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Mensagem do Presidente

Principais Indicadores
Estrutura Acionista

Os Nossos Acionistas



Dentro e fora

da Ageas, a empresa
é reconhecida
como lider em
bancassurance

e esta aptiddo
constitui um ativo
fundamental,
tanto para a Ageas
como para

o Millennium bcp

MENSAGEM DO PRESIDENTE

POR TODA A EUROPA, EM 2011, AS ECONOMIAS E AS INSTITUICOES FINANCEIRAS
tiveram que enfrentar um enquadramento extremamente duro, no qual foi dificil
desenvolver qualquer atividade.

Em conjunto com o Millennium bcp, nosso parceiro e co-acionista desta
empresa, defendemos fortemente a posi¢io de mercado da Millenniumbcp Ageas.
Valorizamos as discussdes que conseguimos ter com os gestores do Millennium
bep no interesse de todos os acionistas da empresa. A rede do Millennium bep
tornou possiveis todos os esforcos comerciais no sentido de promover e vender
os nossos produtos, tendo trabalhado ativamente connosco para manter uma
gama de produtos que se mostra atraente para as exigéncias dos Clientes. Isto
permitiu que, em prazos muito curtos, a Millenniumbcp Ageas desse resposta
a um enquadramento cheio de desafios, através de novos produtos e de novas
iniciativas de marketing.

Tanto o Millennium bep como a Ageas estdo empenhados em desenvolver a
Millenniumbcp Ageas nestas circunstancias economicas plenas de desafios, com
uma solvabilidade forte como alicerce sobre a qual se pode construir.

E evidente que os volumes da Millenniumbcp Ageas sofreram o impacto da
conjuntura econdmica: a empresa processou 1,3 mil milhoes de prémios, contra
2 mil milhdes em 2010; nos ramos Nio-vida, os volumes foram resilientes, tendo
até aumentado ligeiramente de 222 milhdes de euros para 226 milhdes de euros
em 2011. A diminuicdo dos prémios pode ser totalmente explicada pela queda
acentuada ocorrida no ramo Vida, de 1.700 milhdes de euros para 1.000 milhdes
de euros, tendo-se verificado também uma altera¢do profunda nas preferéncias
dos Clientes.

No entanto, ndo devemos deixar que os aspetos negativos prevalecam: 2011
foi mais um ano de sucesso para a Millenniumbcp Ageas. Dentro e fora da Ageas,
a empresa é reconhecida como lider em bancassurance e esta aptidao constitui
um ativo fundamental, tanto para a Ageas como para o Millennium bcp. Gos-
tarfamos de agradecer aos Colaboradores e a Gestao da Millenniumbcp Ageas
por todos os esfor¢cos que tém desenvolvido e continuam a desenvolver em prol
do sucesso da organizac¢do, agradecendo ainda todo o tempo por eles despendido
para dar a conhecer aos nossos parceiros os detalhes relativos a forma como a

bancassurance poderia trabalhar.



Em 2011, a Médis, entidade especializada de seguros de Saide, celebrou 15
anos de atividade e, nesse curto lapso de tempo, tornou-se numa das mais fortes
marcas em Portugal, com niveis de satisfacio de Clientes que se encontram entre
os mais elevados da industria.

2011 foi também o ano em que nos despedimos do Francisco Lino, como
CEO da Millenniumbcp Ageas. Quando, em 2005, cridmos esta empresa, desde o
primeiro dia que pudemos contar com a larga experiéncia e paixdo do Francisco
que, em conjunto com a sua equipa, criou um grupo segurador forte, que deseja
oferecer valor a todos os seus acionistas. Desejamos ao Francisco o maior sucesso
na sua carreira futura e acreditamos que a empresa que ele ajudou a criar ird
continuar a surpreender o mercado com a sua abordagem pro-ativa no que se
refere a desenvolvimento e distribuicio de produtos. E encorajador observar a
forma como a equipa liderada pelo novo CEO, Jan de Pooter, pode contar com
o apoio total dos acionistas e dos Colaboradores para fazer face aos desafios que

se apresentam em 2012 € noO futuro.

Com calorosos cumprimentos,

Bart De Smet

Presidente do Conselho de Administracao



PRINCIPAIS INDICADORES

INDICADORES DE ATIVIDADE (milhes de euros]
Demonstragao de Resultados
Prémios de Seguro Directo’
-Vida
- Nao-vida
Margem técnica’
Margem técnica liquida de custos administrativos
Resultado liquido
Resultados liquidos antes de VOBA (value of business acquired)
Balanco
Capitais proprios
Ativo Total
Investimentos
Récios
Eficiéncia
1. Racio de sinistralidade Nao-vida
2. Récio de despesas Nao-vida
3. Récio combinado Nao-vida
4. Custos de exploragao liquidos Vida/Investimentos Vida
Rentabilidade

1. Margem técnica /Prémios de seguro directo?

2. Rentabilidade média dos investimentos financeiros (book value)

3. Rentabilidade média dos capitais proprios (ROE)*
Solvabilidade

1. Racio de solvéncia

2. Capitais préprios /Ativo total

3. Cobertura das responsabilidades decorrentes
de contrato de seguro e de investimentos*

Outros Indicadores
Quotas de Mercado
- Vida
- Ndo-vida

Nimero de Colaboradores

2011 2010 VAR.11/10
1.297 1.946 -33,3%
1.071 1.724 -37,9%
226 222 2,0%
118 257 -54,2%

3 135 -97,9%

16 114 -85,6%

36 142 -74,3%
946 1.145 17,4%
11.678 13.223 11,7%
10.913 12.460 -12,4%
64,5% 65,5% -1,0pp
23,9% 25.9% -2,0pp
88,3% 91,4% -3,1pp
0,34% 0,83% 0,1pp
9,1% 13,2% 41pp
1,8% 3,7% -1,9pp
3,4% 13,7% -10,3 pp
147% 183% -36 pp
8,1% 8,7% -0,6 pp
105,4% 106,6% 12 pp
11,3% 11,9% 0,6 pp
14,5% 14,2% 0,3 pp
5,5% 5,3% 0,2 pp
464 462 0,4%

1 Inclui contratos de investimento que de acordo com as normas IFRS n&o séo contabilizados como prémios de seguro

2 Antes da imputag&o de custos administrativos e de VOBA

3 Calculado antes da amortizagao do VOBA (value of business acquired)

4 Considerando Investimentos, Liquidez e Juros a receber
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0S NOSSOS ACIONISTAS

AGEAS

A Ageas é uma seguradora internacional com mais de 180 anos de historia. Sendo
uma das 20 maiores seguradoras da Europa, a Ageas decidiu concentrar as suas
atividades na Europa e Asia, as quais em conjunto constituem a maior quota
do mercado global de seguros, encontrando-se agrupadas em quatro segmentos:
Bélgica, Reino Unido, Europa Continental e Asia, e dispondo de servigos pres-
tados por um grupo de subsididrias detidas na totalidade e de parcerias com
instituicdes financeiras que tém wma forte presenca e sdo distribuidores-chave em
todo o mundo. A Ageas estd integrada em parcerias de sucesso na Bélgica, Reino
Unido, Luxemburgo, Itdlia, Portugal, Turquia, China, Maldsia, India e Tailéndia,
tendo ainda subsididrias em Franca, Hong Kong e Reino Unido. Detém a lide-
ranga do mercado belga no ramo Vida individual e employee benefits, bem como
uma posicao de lideranca nos ramos Ndo-vida, através da AG Insurance. A Ageas
tem uma forte presenca no Reino Unido, onde é a terceira maior seguradora no
ramo Automovel e no mercado que abrange os individuos com mais de 50 anos.
A Ageas emprega mais de 12.500 pessoas e em 2011 apresentou prémios anuais

de 17,2 mil milbées de euros.
Ageas em 2011

2011 foi um ano em que os mercados financeiros continuaram a ser marcados por
uma tendéncia negativa, tendo havido uma concorréncia feroz entre os produtos
oferecidos pelos Bancos e pelos Estados soberanos. Em 2011, a Ageas apresentou
prémios anuais de 17.2 mil milhdes de euros, o que representa um decréscimo
de 4% em relacdo a 2010, com prémios inferiores no ramo Vida, mas com um
aumento do valor dos prémios no ramos Nio-vida. As parcerias nio consoli-
dadas a 100% contribuiram com 6 mil milhdes de euros. Pela primeira vez no
Reino Unido, os prémios ultrapassaram 2 mil milhdes de euros, gragas a um
crescimento organico e a um enorme sucesso da Tesco Underwritting, durante o
seu primeiro ano de atividade. O segmento asiatico igualou os niveis excecionais
dos prémios de 2010. As quotas globais de mercado mantiveram-se estaveis ou
aumentaram, particularmente no que se refere a atividade dos ramos Nao-vida.

O Grupo apresentou um resultado liquido negativo de 578 milhdes de euros,
distribuido por perdas liquidas no valor de 313 milh&es de euros relativas a ati-
vidade da Area Seguradora e perdas liquidas de 265 milh&es de euros na Conta
Geral. O resultado liquido da Area Seguradora inclui uma dotagio liquida para
imparidades relativamente a uma carteira de investimentos de 809 milhdes de
euros, dos quais 627 milhdes de euros eram relativos a imparidades originadas
pela exposicao a divida soberana grega e 182 milhoes de euros a agoes. Além do
mais, a Ageas decidiu afetar parte do goodwill relacionado com a AICA (Hong

Kong), no montante de 99 milhdes de euros, tendo em conta o enquadramento



de taxas de juro baixas e o respetivo impacto na situacio financeira da nossa
atividade local.

Excluindo o impacto liquido nas dotagdes totais para imparidades, o resul-
tado liquido da Atividade Seguradora para o exercicio em analise teria atingido
595 milhdes de euros, por comparacdo com 391 milhdes de euros em 2010, 0
que foi suportado de forma positiva por um montante total superior relativo a
mais-valias realizadas (167 milhoes de euros v. 62 milhoes de euros), maiorita-

riamente na Bélgica.
Area Seguradora

Impacto das dotacbes para imparidades nos ramos Vida e Nao-vida,
desempenho operacional melborado dos ramos Nao-vida

No ano de 2011, a Ageas apresentou um resultado liquido negativo na Area
Seguradora, sem participa¢ao de controlo, no valor de 313 milhoes de euros,
por comparagio com lucros liquidos de 391 milhdes de euros em 2010. Este
resultado divide-se entre um resultado liquido negativo de 327 milhdes de euros
para a Bélgica, perdas liquidas de 8 milhdes de euros e de 64 milhdes de euros,
respetivamente, para a Europa Continental e Asia, parcialmente compensadas
por lucros liquidos de 86 milhoes de euros para o Reino Unido.

Os resultados relativos a Bélgica e a Europa Continental sdo marcados por
dotag¢des para imparidades de obriga¢des soberanas gregas no montante bruto de
1,3 mil milhdes de euros, correspondendo a uma dotacdo liquida de 627 milhoes
de euros, apds participacio nos lucros, impostos e sem participagio no controlo,
com base nos justos valores em 31 de dezembro de 2011. No seguimento destas
dotagdes para imparidades, as obrigagcdes soberanas gregas sio registadas, em
média, em 23 % do custo amortizado.

O declinio dos mercados financeiros causou ainda imparidades relativas a inves-
timentos em agdes nos varios segmentos, com exce¢io do Reino Unido, com um
impacto liquido anual total de 182 milhdes de euros. As a¢des continuadas com
a finalidade de recalibrar os investimentos em titulos de rendimento fixo e acdes,
combinadas com alguma atividade comercial no setor imobilidrio na Bélgica, resul-
taram na realizacdo de mais-valias liquidas no montante de 167 milhdes de euros.

O resultado liquido do ramo Vida atingiu o valor negativo de 425 milhoes
de euros, por comparacido com um resultado liquido positivo de 377 milhdes de
euros em 2010. As supra mencionadas dota¢des ndo recorrentes para imparida-
des relativas a uma carteira de investimentos (772 milhdes de euros) e o goodwill
relativo a AICA (Hong Kong) tiveram efeitos sobre o desempenho. Além do
mais, o resultado obtido na Bélgica incluia uma dotacdo relativa a contribui¢io
cobrada pelo estado belga a industria seguradora e que ascendeu a um montante
anual total 20 milhées de euros. No Reino Unido, o resultado do ramo Vida
inclui uma dotacio de 4 milhdes de euros, relativa a uma amortiza¢io acelerada
dos custos de aquisi¢ao diferidos, que se deveu ao facto de as anulagdes terem

sido em maior nimero do que o esperado.



As operacoes dos ramos Nao-vida melhoraram substancialmente quando
comparadas com o ano anterior e apresentaram um resultado liquido positivo
de 82 milhdes de euros, por comparagdo com 2 milhdes de euros obtidos no ano
anterior. Em 2011, as operacdes no Reino Unido voltaram a apresentar lucros (61
milhdes de euros), tendo a Europa Continental e a Asia contribuido com 10 e 8
milhdes de euros, respetivamente. Os resultados dos ramos Nao-vida na Bélgica
desceram até um valor de 3 milhoes de euros, tendo sido, no entanto, prejudica-
dos por dotagdes para imparidades relacionadas com as obrigacdes soberanas
gregas (27 milhoes de euros) e pelos custos relativos a condi¢des climatéricas
adversas. Os custos totais relativos as condigdes climatéricas que afetaram os
ramos Nao-vida acenderam a 37 milhdes de euros, dos quais 22 milhdes de euros
se referem a Bélgica, 11 milhdes de euros ao Reino Unido e 4 milhdes de euros a
Asia. O desempenho operacional melhorou substancialmente em todos os ramos,
especialmente no ramo Automdvel, tendo sido impulsionado pelos aumentos de
tarifas e pela exceléncia operacional. O racio combinado do Grupo ascendeu a
101,1 %, por comparagdo com 107,3 % verificados no tltimo ano.

Os resultados liquidos do segmento Outros Seguros, que inclui as operacoes
de distribui¢do a retalho no Reino Unido, apresentaram melhorias significativas,
atingindo 30 milhdes de euros, por compara¢io com 12 milhdes de euros em
2010, tendo beneficiado do contributo e das sinergias das atividades recém-
-adquiridas, KFFS e Castle Cover, e incluindo ainda as comissoes relacionadas

com os resultados que foram pagas pelos parceiros.

Prémios Vida mais baixos, prémios Ndo-vida mais altos

em todos os segmentos

O valor total bruto dos prémios ascendeu a 17,2 mil milhdes de euros, tendo
sido inferior em 4% ao nivel atingido no ultimo ano (17,9 mil milh&es de euros).
Este valor incluia 6 mil milhdes de euros (+4 %) relativos as parcerias ndo con-
solidadas numa base de 100% na Asia e na Europa Continental, incluindo esta
ultima a participacdo dos ramos Nao-vida adquirida em agosto de 2011 na
AKSigorta, na Turquia. Os prémios do segmento do Reino Unido dispararam
em 2011 em quase 70%, impulsionados pelo primeiro ano de atividade da Tesco
Underwriting e pelo crescimento organico adicional, enquanto a Asia repetiu
o seu desempenho de sucesso de 2010, apesar de o seu inicio se ter mostrado
dificil. Na Bélgica e na Europa Continental, os prémios, particularmente no que
se refere ao ramo Vida, cairam em linha com as tendéncias gerais do mercado,
tendo os ramos Nao-vida registado um crescimento.

Os prémios do ramo Vida, incluindo as parcerias ndo consolidadas a 100%,
ascenderam a 12,3 mil milhdes de euros, o que equivale a um decréscimo de 13 %
em 2010. Os prémios relativos a entidades consolidadas ascenderam a 7,1 mil
milhdes de euros, por comparag¢ao com 9 mil milhdes de euros no tltimo ano. O
ultimo ano foi marcado por uma concorréncia feroz entre os produtos bancarios
e os produtos de poupanca do estado, enquanto que na Asia as alteracdes regu-

lamentares e as medidas de conten¢io monetdria nos diversos mercados foram



acompanhadas por um enfoque crescente num menor volume, apresentando, no
entanto, uma maior qualidade dos prémios de vendas normais. Os prémios na
Bélgica e na Europa Continental diminuiram em 12 e 36%, respetivamente, por
comparacdo com os niveis de 2010, tendo sido impulsionados por uma menor
apeténcia global, tanto pelos produtos de poupanca tradicionais, como pelos
produtos Unit-linked. Na Asia, os prémios mostraram uma resiliéncia notavel
perante a turbuléncia financeira ocorrida no segundo semestre do ano e as alte-
racoes regulamentares dos mercados.

O Volume Bruto de Prémios Emitidos nos ramos Nao-vida, ascendeu a 4,9
mil milhdes de euros (+31%), refletindo a estratégia de crescimento nesta drea.
O crescimento tem origem no Reino Unido, com um aumento de mais de 8oo
milhGes de euros (+68%), que se deveu maioritariamente ao éxito do lancamento
da Tesco Underwriting, que ocorreu em outubro de 2010, € a0 desenvolvimento
positivo dos ramos Particulares e Comercial. Na Europa Continental, a parti-
cipag¢do adquirida na AKSigorta, a terceira maior seguradora dos ramos Nao-
-vida da Turquia, consolidada desde agosto de 2011, teve uma contribui¢ao de
177 milhdes de euros. Na Asia, as parcerias Maldsia e Tailindia apresentaram
um bom desempenho em todos os ramos, registando aumentos de 18 e 16%,
respetivamente. Em 2011, as atividades desenvolvidas na Bélgica cresceram de
forma consistente, com uma quota de mercado que alcangou 15,7%. Os prémios
beneficiaram de uma combinacao de tarifas mais altas e aumentos de volume. Tal
como no Reino Unido, os ramos Automével e Incéndio tiveram um desempenho

particularmente bom.

PREMIOS PROCESSADOS [milhces de euros] 2011 2010

Bélgica 6.179 6.709 -1,9%
Vida 4.508 5118  -119%
Nao-vida 1.671 1.591 5,0%

Reino Unido 2.034 1.207 68,5%
Vida 51 28 82,1%
Nao-vida 1983 1179 68,2%

Europa Continental 2.849 3933  -276%
Vida 2.219 3490  -36/4%
Néo-vida 630 443 42,2%

fisia 6.157 6.094 1,0%
Vida 5.550 5.578 -0,5%
Nao-vida 607 516 17,6%

Total 17219 17943 -4,0%
Vida 12.328 14214 -133%

Néo-vida 4.891 3.129 31,2%




Carteira de investimentos com uma composicio mais estdvel
e aumento de mais-valias potenciais no wltimo ano

Os Fundos totais sob gestao nas entidades consolidadas, com exclusio das
entidades “Detidas para Venda” (i.e., Ageas Life Germany) e incluindo os ramos
Nio-vida, diminuiram de 78,1 mil milhdes de euros, em finais de 2010, para
70,6 mil milhdes de euros, em finais de 2011. Esta diminui¢do estd amplamente
relacionada com a exclusio dos Fundos sob Gestdo derivados da atividade da
Luxembourg Life que, no fim do ano, se fundiu com a Cardif Lux International,
encontrando-se agora excluidas do ambito da consolidagao. Numa base compa-
ravel, os Fundos sob Gestdo apresentaram um ligeiro aumento, originado pela
Bélgica e pela Asia. Os fundos sob gestao do ramo Vida nas atividades consolida-
das ascenderam a 64,4 mil milhdes de euros. Os fundos sob gestao do ramo Vida
nas parcerias nio consolidadas (Asia) aumentaram 9%, ascendendo a 18,4 mil
milhoes de euros. Em linha com o aumento dos niveis dos prémios, os fundos sob
gestao dos ramos Nao-vida aumentaram até 6,2 mil milhdes de euros, mais 16%
por comparag¢io com finais de 2010, estando o referido aumento amplamente

relacionado com o crescimento da atividade no Reino Unido.
Maior simplificacdo e reforco seletivo da Carteira de Seguros

No decurso de 2011 € em linha com a sua defini¢do estratégica, a Ageas
desenvolveu outras a¢des com a finalidade de simplificar e refor¢ar a sua ati-
vidade seguradora. No més de fevereiro, a Continental Europe deu um passo
importante no sentido de alargar o seu leque de atividades dos ramos Nao-
-vida, através da celebra¢ao de um acordo com a Haci Omer Sabanci Holding
(“Sabanci”) para aquisicdo de uma participa¢do de 31 % na AKSigorta, que é
atualmente a terceira maior seguradora Nao-vida da Turquia, relativamente a um
valor total de 153 milhdes de euros. A transacdo incluia ainda a celebragio de
um acordo de distribui¢do exclusiva com o AKbank, tendo por objeto o desen-
volvimento conjunto do modelo de bancassurance na Turquia. Em novembro, a
Ageas e a Sabanci, os dois principais acionistas da AKSigorta, anunciaram a sua
intencdao de aumentar a respetiva participacdo através da aquisi¢ao conjunta de
10% do valor total das restantes acdes da AKSigorta. Em 31 de dezembro de
2011, ambas as partes ja tinham aumentado a sua participacdo em 2%, detendo
uma participagio de 33 %.

Em finais de marco, a Ageas adquiriu a Castle Cover Limited, uma interme-
diaria sedeada no Reino Unido, especializada no setor que abrange os individuos
com mais de 50 anos, o que consolidou a posi¢io da Ageas como n° 2 neste
segmento de mercado de crescimento acelerado.

No decurso do més de junho, a Ageas anunciou duas transac¢des adicionais.
No Luxemburgo, a Ageas Insurance International e 0o BGL BNP Paribas, cada um
deles detendo 50% das acdes da Fortis Luxembourg Vie, assinaram um contrato
com a Cardif Lux International com a finalidade de procederem a fusio das suas

atividades. A recém-criada entidade é detida pela Ageas, pelo BGL BNP Paribas



e pelo BNP Paribas Cardif, em respetivamente, 33,33 %, 33,33 % € 33,34%.
Seguidamente, a Ageas celebrou um contrato com a Swiss Re, para transferéncia
do run-off da Intreinco N.V., antiga companhia de resseguros cativa do Grupo
Fortis. A transac¢do tinha ainda em vista a simplificacdo da estrutura empresarial
e foi concluida em finais de 2017,

Finalmente, no inicio do més de outubro, a Ageas anunciou a celebracdo
de um acordo com a Augur Capital relativo a venda da German Life activities.

Espera-se que a transag¢io seja concluida no inicio de 2012.
Conta Geral

O resultado negativo da Conta Geral, no montante de 265 milhdes, foi originado
principalmente pela alteracdo da avaliacdo das questdes relacionadas com o
passado. Para além das quatro questdes relativas ao legado, a RPN(I), a Royal
Park Investments, a op¢do de compra do BNP e os Titulos de Divida da Fortis
Tier 1, que tiveram um impacto negativo combinado de 271 milhdes de euros,
o resultado da Conta Geral incluia ainda um impacto positivo de 56 milhdes de
euros relativos a resolucdo de questdes pendentes relacionadas com impostos,
reduzindo o impacto negativo total das questdes relativas ao legado para 215

milhoes de euros.
Grupo

Em 31 de dezembro de 2011, o valor dos capitais proprios ascendia a 7,8 mil
milhdes de euros (3,23 euros por a¢io), por compara¢io com 8,4 mil milhoes
de euros (3,26 euros por acdao) em 2010.

Em 31 de dezembro de 2011, 0 valor total dos fundos préprios segundo as
normas IFRS ascendia a 8,6 mil milhdes de euros, por compara¢dao com 9,9
mil milhdes de euros, em finais de 2010, incluindo 1,1 mil milhées de euros da
Conta Geral. O excesso de solvabilidade ascende a 5 mil milhoes de euros, cor-
respondendo a um racio de Solvabilidade de Grupo de 237%, por comparacio
com 282%, em finais de 2o0t10. O capital disponivel total relativo a atividade
seguradora ascendia a 7,5 mil milhdes de euros, com requisitos minimos de
solvabilidade até 3,6 mil milhdes de euros (+12%) e um racio de solvabilidade
da Area Seguradora de 207% (v. 232%, em finais de 2010).

Os racios de solvabilidade para os segmentos de atividade de acordo com as
normas IFRS mantiveram-se sélidos, com 174 % para a Bélgica, 234% para o
Reino Unido, 172% para a Europa Continental e 292% para a Asia.

O Conselho de Administracdo da Ageas ird propor um dividendo bruto de
8 céntimos por agao, a ser pago em numerario, apos aprovag¢ao dos acionistas
em Assembleia Geral anual que terd lugar em 25 e 26 de abril de 2012. Apesar
dos resultados negativos da drea Seguradora, o Conselho de Administragio da
Ageas decidiu manter o valor dos dividendos estdvel, por comparac¢do com o
valor dos dividendos pagos em 2010, como sinal de confianga e reconhecimento

da qualidade subjacente dos ativos e da nossa atividade.



illennium

MILLENNIUM BCP

Desde a sua fundac¢do, o Milennium bcp tem sido sinénimo de inovagio, dina-
mismo e solidez financeira, mantendo estes vetores como pilares estratégicos que
contribuem para a maxima eficiéncia da plataforma e constituem um elemento
de diferenciagdo chave face a concorréncia. O Banco, com centro de decisio em
Portugal, responde a voca¢ao: “Ir mais além, fazer melhor e servir o Cliente”,
pautando a sua atuagdo por valores como o respeito pelas pessoas e pelas insti-
tuicoes, enfoque no Cliente, vocacdo de exceléncia, confianga, ética e responsabi-
lidade, sendo lider destacado em varias areas de negdcio financeiro no mercado
portugués e uma instituicao de referéncia a nivel internacional.

Em Portugal, o Banco opera com a maior rede de distribui¢cdo bancaria do
pais, com 885 sucursais, e é o segundo banco em termos de quota de mercado,
quer em crédito a Clientes (cerca de 19,6%), quer em depositos de Clientes
(cerca de 17,6%). O Grupo assume também uma posicio de destaque em Africa,
através das suas operacdes bancarias em Mogambique e Angola, e na Europa,
através das suas operagdes na Poldnia, Grécia, Roménia e Suica. Desde 20710, 0
Banco opera em Macau através de uma sucursal de pleno direito, tendo assinado,
nesse ano, um memorando de entendimento com o Industrial and Commercial
Bank of China com o objetivo de reforcar a cooperagio entre os dois bancos, que

se estende a outros paises e regides para além de Portugal e China. Em 2011, 0

Fonte: BCP. As quotas de mercado em

_ Banco formalizou um pedido de licenca para a abertura de uma sucursal de pleno
Portugal sdo baseadas na informagao

divulgada publicamente pelo Banco de direito na Republica Popular da China. O Banco tem também uma presenca nas
Portugal e pelos Bancos. As quotas de . " . . .
mercado em Mogambique s3o baseadas Ilhas de Caimio através do BCP Bank & Trust com licenga tipo B. Realce ainda

na informacao divulgada pelo Banco de

Mocamblaue o a5 de Angola pelo Banco para a assinatura, em 2011, do acordo de parceria com o Banco Privado Atlan-
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baseadas na informacao divulgada de oportunidades no mercado brasileiro, nomeadamente nas dreas de corporate
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A atividade em Portugal representa 76,1% dos ativos totais, 76,3 % do crédito
a Clientes (bruto) e 68,4% dos depoésitos de Clientes. As operacdes internacionais
representam jd 48,6% do total de 1.722 sucursais e 53,7% dos 21.508 Colabo-
radores do Grupo BCP, tendo apresentado uma contribuicdo em 2011 de 122,7
milhoes de euros.

O Banco oferece uma ampla gama de produtos e servicos bancarios e financeiros
relacionados aos seus Clientes, que vao desde as contas a ordem, meios de paga-
mento, produtos de poupanca e de investimento, passando pelo crédito imobilia-
rio, crédito ao consumo, banca comercial, leasing, factoring e seguros até private
banking e gestio de ativos, banca de investimento, entre outros, servindo a sua base
de Clientes de forma segmentada. Dispondo da maior rede de sucursais em Portugal
e de uma rede crescente nos paises onde opera, o Banco oferece ainda canais de
banca a distincia (servico de banca por telefone e pela Internet), que funcionam

também como pontos de distribui¢do dos produtos e servigos do Millennium bcp.
Modelo de Organizacao

Em 31 de dezembro de 2011, 0 modelo de organiza¢io interna do Millennium
bcp contemplava quatro dreas de negdcio — Retalho, Empresas, Asset Manage-
ment & Private Banking e Negdcios no Exterior (Europa, Africa e Outros) e duas
areas de suporte — Processos e Servicos Bancarios e Areas Corporativas.
Existiam cinco Comités de Coordenagio que tém por objetivo facilitar a arti-
cula¢io das decisdes de gestao corrente, envolvendo a Dire¢io de topo das uni-
dades integradas em cada uma das Areas de Negocio e na Unidade de Servicos
Bancérios, com a missdo de alinhar perspetivas e suportar a tomada de decisoes

de gestao por parte do Conselho de Administracao Executivo.
Agenda Estratégica 2011-13

As alteracdes do enquadramento macroeconémico e regulatério do setor bancario
portugués conduziram a uma revisdo da estratégia e a consolidacio dos vetores
estratégicos prioritarios.

O Millennium bcp redefiniu a sua visdo corporativa, assumindo-se como lider
nacional por exceléncia: i) em Portugal, onde a sua lideranga de mercado, vocacdo
para a inovagio e qualidade de servigo e vantagens de escala proporcionam uma
sélida plataforma de negdcio como base para ganhos de eficiéncia; ii) em Angola
e Mocambique, onde é ja um banco de referéncia e onde as oportunidades de
crescimento e o forte compromisso com os paises as elegem como as principais
geografias com elevado potencial para suportar o crescimento a médio prazo; iii)
em Africa, no Brasil e na China, outros mercados de afinidade onde o potencial
de alavancagem do franchise doméstico e de acompanhamento de Clientes no
exterior permitem acesso a oportunidades adicionais de negdcio, em parceria;
e iv) reavaliagdo do posicionamento das operacdes europeias, tendo ja, apos a
considerag¢do de varias alternativas sido reafirmado o compromisso com o cres-

cimento organico da operacdo polaca.



A envolvente do setor bancdrio portugués degradou-se significativamente
durante 2011, em resultado da intensificacao dos efeitos da crise da divida sobe-
rana, do aumento da instabilidade institucional europeia, das incertezas quanto
aos mecanismos de suporte a Unido Economica e Monetaria e aos paises sob
pressdo dos mercados.

Em relacdo a Portugal, a aten¢do centrou-se nos desequilibrios estruturais
da economia portuguesa. Os elevados niveis de endividamento publico e pri-
vado, num contexto de baixo crescimento do PIB e de reduzida competitividade
externa, e o agravamento do risco de crédito dos instrumentos de divida sobe-
rana, tornaram as condi¢des de financiamento incomportdveis, condicionando
a atuacdo do Estado portugués e conduzindo ao pedido de assisténcia financeira
internacional. Em 5 de maio de 2011, 0 Governo portugués, com o apoio dos
principais partidos politicos, anunciou ter chegado a um memorando de acordo
com o FMI, a Unido Europeia e o Banco Central Europeu relativamente a um
Programa de Estabiliza¢io Econémica e Financeira (PAEF). As principais impli-
cacdes do PAEF para o setor financeiro portugués consistem na necessidade de
se: i) implementar um processo continuo de desalavancagem via redugdo da
carteira de crédito; ii) reduzir o financiamento junto do Eurosistema durante
o periodo do programa; iii) alcangar um racio de Loans-to-Deposits de 120%
até final de 2014; e iv) cumprir com novos requisitos de solvabilidade, nome-
adamente um racio de Core Tier I de 9% em dezembro de 2011 e de 10% em
dezembro de 20712.

Adicionalmente, a Autoridade Bancaria Europeia (EBA) recomendou, em
8 de dezembro de 2011, 0 reforco das necessidades de capital em funcio da
exposicao dos bancos a divida soberana, por motivos de precau¢io. Os requi-
sitos de solvabilidade estabelecidos pela EBA consistem num racio de Core Tier
I de 9% em junho de 2012 (incluindo a valorizagio da divida publica a precos
de mercado e deducdes adicionais aos fundos proprios Core, relacionadas com
participacdes financeiras em institui¢des financeiras) e de 10% no final de 20712.
Por ultimo devera salientar-se a transi¢ao faseada para os critérios de Basileia
I a partir de 1 de janeiro de 2014.

Em 27 de julho de 2011, 0 Banco Comercial Portugués anunciou a nova
agenda estratégica para o periodo 2011-2014, assente em torno de quatro areas
chave de atuagdo: i) garantir niveis de solvabilidade acima dos requisitos regu-
latorios (9% de Core Tier I em 2011 € 10% em 2012); ii) gerir o processo de
desalavancagem para estabilizar as necessidades e estrutura de financiamento;
iii) recuperar os niveis de rendibilidade do negdcio em Portugal, com o objetivo
de superar uma rendibilidade de capitais proprios de 10%, apds a estabiliza-
¢do do ciclo; e iv) focar o portefélio internacional em fun¢io do seu atrativo e
recursos disponiveis. No dmbito da sua nova visdo estratégica e do foco que se
pretende em Portugal, Africa, Asia e Brasil, as restantes operacdes na Europa
seriam objeto de um processo de avaliacdo de diferentes cendrios tendo em vista

a apropriacdo de valor.



As principais iniciativas do Millennium bep a médio prazo deverdo centrar-se

nos seguintes pilares:

|. Reforco da lideranca em Portugal

Este pilar inclui:

> “Projeto M”, que visa o lancamento de um novo modelo de negdcio que
procurard uma maior eficiéncia na abordagem ao Mass Market, um novo
modelo de servico para Afluentes e Negocios, a aposta nos Jovens ativos e
self-directed, bem como numa plataforma multicanal lider, que deverd per-
mitir a reconfiguragdo da rede de sucursais, a concentracdo de capacidade e
a otimizagao de recursos;

> Reestruturacdo do modelo operativo, através do redesenho de processos lean
de front e back office, do ajuste da capacidade ao novo modelo e do refor¢o
das capacidades de recuperacdo de crédito;

> Parcerias especializadas, procurando desenvolver o negocio bancério (no imo-
bilidrio, leasing, factoring e banca de investimento, entre outros) e alargar a

oferta atual de produtos e servicos ndo bancdrios.

II. Angola e Mogcambique como plataforma de crescimento para Africa

O Millennium bep procurara reforgar a sua base operacional para crescimento na
regiio, reforcando a importancia do negdcio em Africa através da intensificacio
dos planos de expansdo em curso em Angola e em Mogcambique, e ponderando
a expansdo a curto prazo para outros paises, bem como o eventual desenvolvi-

mento do negdcio de mobile banking.

lll. Crescimento em novos mercados de afinidade

Depois da assinatura de um acordo de parceria com o Banco Privado Atlantico,
em setembro de 2011, para criar um banco no Brasil de forma a aceder as opor-
tunidades do mercado brasileiro, nomeadamente nas areas de corporate finance
e trade finance, através de parcerias, o Banco aguarda a emissao de uma licenca
bancaria. Adicionalmente, o Millennium bep planeia também reforgar a sua
presenga fisica na China, tendo, em 2011, formalizado um pedido de licenca

para a abertura de uma sucursal de pleno direito nesse territorio.

IV. Reavaliacao do posicionamento das operacoes europeias

No 4ambito da visdo estratégica de foco em Portugal, Africa, Asia e Brasil, foi
iniciado um processo de revisdo estratégica das restantes operacoes na Europa,
para avaliacdo da criacdo de valor das varias opcdes possiveis, permitindo uma
decisdo sobre as respetivas participagdes sociais.

Em 19 de dezembro de 2011, 0 Banco Comercial Portugués, na sequéncia de
um processo de avaliagdo de diferentes cendrios tendo em vista a criagdo de valor
relativamente a opera¢do na Polonia, e tendo abordado minuciosamente varias
opgdes, reafirmou o seu compromisso com o desenvolvimento organico do Bank
Millennium na Polénia. Da andlise efetuada, o Banco Comercial Portugués con-

cluiu que a op¢do que melhor defende os interesses dos seus stakeholders e que



melhor potencia a criacio de valor é a de manutencdo da sua participacao no Bank
Millennium. Assim, o Banco reafirmou a sua confianga no progresso da economia
polaca e o0 seu compromisso de continuar a apoiar e sustentar o desenvolvimento
organico do Bank Millennium, suportado pela sua forte posicio no mercado de
retalho, pelo baixo risco demonstrado pela sua carteira de crédito e pelos ganhos
de eficiéncia e produtividade que tém vindo a ser alcangcados com sucesso.

O Banco encontra-se a avaliar op¢des para reestruturar e/ou reduzir a exposi-
¢do ao mercado da Grécia, tendo estabelecido um processo de avalia¢do de dife-
rentes op¢oes e oportunidades, incluindo a eventual participacao no processo de
consolidac¢do do setor bancario grego, relativamente ao Millennium bank, Societé
Anonyme, na Grécia. Em relacio 2 Roménia, a op¢ao consiste na estabilizaciao

da operag¢do, mantendo-se o objetivo de atingir o break-even a curto prazo.
Resultados Financeiros

O resultado liquido do Millennium bcep foi negativo em 786,2 milhdes de euros
em 2011, comparando com o lucro de 344,5 milhdes de euros em 2010 (reex-
presso de acordo com a alteracao da politica contabilistica), influenciado por
fatores excecionais negativos relacionados com o reforco de dotacdes para impa-
ridade do crédito, pelo reconhecimento de imparidade relativa ao goodwill do
Millennium bank na Grécia, pelo aumento das dota¢des para imparidade de
outros ativos financeiros, pelo efeito da transferéncia parcial das responsabili-
dades com pensdes relativas a reformados e a pensionistas para o Regime Geral
da Seguranga Social e pelo mark-to-market da divida publica portuguesa. Estes
fatores excecionais refletem fundamentalmente a persisténcia de um contexto
macroecondmico nacional e internacional adverso, a par do agravamento das
tensdes relacionadas com a divida soberana na drea do euro e do aumento da
incerteza nos mercados financeiros internacionais.

A atividade em Portugal foi condicionada pelos ja mencionados fatores exce-
cionais negativos, os quais foram atenuados pelo aumento da margem financeira,
beneficiando do ajustamento dos spreads do crédito aos perfis de risco dos Clien-
tes, pela redu¢do dos outros gastos administrativos, repercutindo as iniciativas
implementadas visando o controlo rigoroso dos custos com fornecimentos e
servicos de terceiros, e pelo menor nivel de amortizagdes do exercicio, designa-
damente de equipamento e imoveis.

O resultado liquido da atividade internacional foi impulsionado pelo maior
nivel de resultados liquidos alcancados na generalidade das subsidiarias no exte-
rior, potenciado pelo crescimento do produto bancario induzido pelos maiores
volumes de negdcio e por ganhos de eficiéncia apesar dos investimentos em curso,
destacando-se os resultados liquidos apurados pelo Bank Millennium na Polénia,
pelo Millennium bim em Mogambique e pelo Banco Millennium Angola.

Em 31 de dezembro de 2011, 0 ativo total atingiu 93.545 milhdes de euros,
que compara com 0s 98.547 milhdes de euros apurados em 31 de dezembro de
20t10. O crédito a Clientes, antes da imparidade para crédito, diminuiu 6,4 %,

totalizando 71.533 milhdes de euros em 31 de dezembro de 2011 (representando



76% do ativo total), face aos 76.411 milhdes de euros relevados no final do
ano anterior. Esta evolu¢ao decorre fundamentalmente dos condicionalismos
acima mencionados, com consequéncias na diminui¢do da procura e na maior
seletividade na concessdo de crédito. Acresce que a contra¢do da carteira de
crédito encontra-se também influenciada pela venda de algumas operacdes de
crédito, a qual acelerou o deleverage e possibilitou a libertacdo de recursos com
vista a serem direcionados para o financiamento a Clientes. Os recursos totais
de Clientes atingiram 65.530 milhdes de euros em 31 de dezembro de 2011, que
compara com os 67.596 milhdes de euros registados na mesma data de 2o10.
Esta evolugio foi determinada pelo comportamento dos ativos sob gestdo e
dos produtos de capitaliza¢do, ndo obstante a subida de 3,3% dos recursos de
balanco de Clientes. O racio Core Tier I consolidado ascendeu a 9,4% em 31 de
dezembro de 2011, situando-se acima do limite minimo definido pelo Banco de
Portugal (9%) e evidenciando um acréscimo de 275 pontos base face aos 6,7%
reportados no final de 20t10. O sucesso das operacdes de refor¢co do Core Tier I
levadas a cabo durante o exercicio de 2011 € a reducdo evidenciada nos riscos
ponderados, suportada na deleveraging e na otimizagio e reforco de colaterais,
contribuiram favoravelmente para a evolugdo registada no Core Tier I. As a¢des
do BCP estao admitidas a cota¢dao da Euronext Lisboa, sendo a capitalizacio

bolsista em 31 de dezembro de 2011 de 980 milhdes de euros.

MILLENNIUM BCP — SINTESE DE INDICADORES [milhes de euros] 2011 2010 VARIACAD
Resultado liquido (786,2) 3445  -328,2%
Ativo total 93.545 98.547 -5,1%
Recursos totais de Clientes 65.530 67.596 -3,1%
Créditos sobre Clientes (liquidos) 68.046 73.905 -7,9%
Capitalizagao bolsista (acdes ordinarias)® 980 2.732 -64,1%
N.° de Clientes (milhares) 5.385 5.165 4,3%
N.° de Colaboradores 21.508 21.370 0,6%
Rentabilidade dos capitais proprios médios (ROE) -20,4% 9,8%
Resultado liquido por acao bésico e diluido ajustados (euros) (0,063) 0,048
Réacio de eficiéncia M@ 58,4% 54,1%
Custos com pessoal / Produto bancario @ 31,9% 29,0%
Récio de Core Tier | 9.4% 6,7%

Récio de Adequacao de Fundos Proprios 9,6% 10,3%

(1) De acordo com a Instrucéo
n.° 23/2011 do Banco de Portugal.

(2) Exclui impacto de itens especificos.

(3) Valor de mercado por agédo ajustado
do aumento de capital.

As Demonstracoes Financeiras
consolidadas foram elaboradas nos
termos do Regulamento (CE)

n.° 1606/2002, de 19 de julho,

e de acordo com o modelo de reporte
determinado pelo Banco de Portugal
(Aviso n.°1/2005), na sequéncia da
transposicéo para a ordem juridica
portuguesa da Diretiva n.° 2003/51/CE,
de 18 de junho, do Parlamento Europeu
e do Conselho.
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ENQUADRAMENTO MACRO-ECONOMICO
Apreciacao Global

O processo de retoma econdmica global iniciado em 20710 teve continuidade na
primeira metade de 2011, ndo obstante a persisténcia de riscos associados ao mer-
cado imobilidrio nos EUA, a crescente pressao sobre a sustentabilidade da divida
publica nos paises da periferia da drea do euro e respetivos processos de ajusta-
mento econoémico e de consolidacao or¢camental, 2 maior volatilidade nos mer-
cados emergentes e ao processo de implementa¢do de melhorias na regulacdo do
sistema financeiro. Uma parte significativa destes riscos tenderam a materializar-se
em 2011, nomeadamente o aumento das tensdes no quadro institucional europeu,
contribuindo para a incerteza e expectativa quanto aos entendimentos e solucoes
que venham a ocorrer em 2012. A degradacio das condi¢des de financiamento
nos mercados interbancdrios conduziu ao maior recurso por parte dos bancos
europeus ao financiamento direto do BCE. Este enquadramento, de maior risco
para o crescimento econémico na area do euro, de par com uma reducdo das pres-
soes inflacionistas e disfuncionalidade do mecanismo de transmissio monetiria,
incentivaram o BCE a rever os parametros de politica monetaria, reduzindo as
taxas de juro e adotando medidas excecionais de suporte a liquidez do sistema
financeiro, cujos efeitos deverao ser sentidos ao longo de 2012.

Em abril de 2011, as autoridades portuguesas vincularam-se ao Programa
de Assisténcia Econdmica e Financeira, que visa a correcao dos desequilibrios
macroeconomicos (défice or¢amental e défice externo), assegurar a sustenta-
bilidade das financas publicas e a estabilidade financeira, e implementar um
conjunto de reformas estruturais que potenciem o crescimento da economia a
prazo. Em contrapartida, é assegurada pelo Fundo Monetario Internacional,
Comissao Europeia e Banco Central Europeu uma proporc¢do expressiva das
necessidades de financiamento publico até 2013, esperando-se que o pais retome
gradualmente capacidade de financiamento em mercado ao longo deste periodo.
N3io obstante, a consolida¢ao das financas publicas tera fortes repercussdes ao
nivel do rendimento disponivel das familias e das empresas, condicionando o
crescimento econdémico e a capacidade de poupanga.

A incerteza econémica e financeira tem condicionado o desempenho do sis-
tema financeiro nacional e a procura de solugdes para o cumprimento das exi-
géncias regulamentares de recapitalizacdo e de liquidez dos bancos. Destaca-se o
relevo acrescido da captacdo de recursos financeiros estaveis, a par de uma maior
seletividade nos processos de atribui¢do de crédito e identificacdo de segmentos
de negdcio mais competitivos, fatores a ter em conta para o cumprimento das
metas de desalavancagem e para a promocao do crescimento da economia em
contexto de forte restri¢io de financiamento. A concretizagio eficiente destes
objetivos implica um refor¢o da confianca dos Clientes e dos investidores, através
da promogio da ética e da transparéncia na gestao, do envolvimento de todos
os stakeholders, de uma gestao de risco mais eficaz e da procura de propostas e

processos inovadores com vista a satisfacdo das necessidades emergentes de um



novo paradigma econémico, que procede da conciliacao de objetivos financeiros,

sociais e ambientais.
Enquadramento Econémico Mundial

A economia global foi negativamente afetada em 2011 por fatores exdgenos ati-
picos e temporarios, como a catastrofe natural no Japao; por fenémenos de natu-
reza sistémica com repercussdes na evolucdo do comportamento dos mercados e
por desenvolvimentos politicos globais de impactos ainda indeterminados. A par
da persisténcia de niveis de consumo e de investimento moderados nas economias
avangadas, devido ao processo de correcao dos elevados niveis de endividamento
publico e privado e ao clima de incerteza, verificou-se um aumento das tensdes
politicas no Médio Oriente e no Norte de Africa e uma invulgar instabilidade
no sistema financeiro europeu, com implica¢des na evolu¢ao do comércio inter-

nacional e no potencial de crescimento da economia mundial.

Intensificacao e disseminacao da crise da divida europeia Abrandamento generalizado da atividade econémica mundial

Divida publica europeia {ndices de clima econémico
Yields de titulos de divida publica 10 anos (em %) Valores normalizados para o periodo
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A atividade econémica nos paises europeus degradou-se ao longo de 2011,
em resultado da intensificacdo dos mecanismos de interagdo entre o risco sobe-
rano, o sistema financeiro e a economia real, que, de forma progressiva, foram
envolvendo paises de maior relevancia econémica. A volatilidade dos mercados
financeiros aumentou, em consequéncia da maior instabilidade institucional euro-
peia, dadas as incertezas acerca da solidez dos mecanismos de suporte a Unido
Econdmica e Monetdria e as necessidades de desalavancagem e de recapitali-
zagdo do sistema financeiro. O legado persistente do endividamento excessivo
continuard a afetar o desempenho econémico em 2012. A sustentabilidade das
finangas publicas podera exigir medidas de consolidagdo or¢camental adicionais e
persistentes, por forma a compensar os efeitos negativos do ciclo econémico num

prazo mais imediato e dos desafios demograficos a longo prazo. Estima-se um



crescimento econémico moderado e incerto durante o ano de 2012, persistindo
alguma disparidade de desempenho entre os paises da periferia europeia e os pai-
ses do centro e leste europeus, decorrente da margem de manobra conferida pela
diferente condi¢do das finangas publicas. Os ganhos de emprego apresentam-se
muito modestos e indiciam niveis de desemprego estruturalmente elevados. As
perspetivas de negdcio permanecem fracas, com evolu¢ao muito moderada das
encomendas, mas, em contrapartida, os niveis de existéncias foram ajustados
em conformidade, podendo constituir-se como um fator positivo para a ativi-
dade produtiva a prazo. O retorno a um crescimento mais robusto e sustentado
no decorrer de 2012 dependerd da expectativa de corre¢dao dos desequilibrios
econdmicos e financeiros e das reacdes dos investidores as medidas tendentes a
atenuar a incerteza com o futuro da Unido Europeia.

O abrandamento da economia mundial atenuou as pressoes inflacionistas nas
economias emergentes, o que permitiu a ado¢ao de politicas monetarias menos
restritivas. As politicas econdémicas serdo importantes para a corre¢do dos dese-
quilibrios macroeconémicos globais, constituindo um desafio estrutural para
as economias emergentes, na medida em que terdo de ser encontradas solucdes
equilibradas para a transicao de um modelo de desenvolvimento maioritaria-
mente suportado no impulso externo para um regime que proporcione motores
de crescimento mais sustentados na procura interna com melhoria generalizada
dos padrdes de vida de forma sustentavel.

As projecoes do FMI divulgadas em setembro apontam para um crescimento
global de 4% em 20171 € 2012, uma revisio em baixa de 0,3 € 0,5 p.p. relati-
vamente as previsdes do final do primeiro semestre, sobretudo pelos maiores
riscos para o crescimento da 4rea do euro (1,6% em 2011 € 1,1% em 2012)
e abrandamento do crescimento nos EUA (1,5% em 2011 € 1,8% em 2012).
O efeito de contagio da turbuléncia econémica e financeira dos paises europeus
a outras zonas serd tanto maior quanto maiores forem as ligacdes comerciais e a
exposi¢ao ao sector financeiro europeu. Contudo, o FMI considera que os riscos
de contagio as maiores economias emergentes serdo limitados, projetando um

crescimento das mesmas em torno dos 6% no biénio.

Perspetivas para a Economia Portuguesa

Durante o ano de 2011, 0os desequilibrios estruturais da economia portuguesa
tornaram-se preponderantes. Os elevados niveis de endividamento publico e
privado, num enquadramento de baixo crescimento econémico, e o agrava-
mento da perce¢do do risco de crédito dos instrumentos de divida soberana
tornaram as condi¢des de financiamento incomportaveis, impondo o pedido de
assisténcia financeira internacional em abril. Desde entdo, o enquadramento
econdmico e financeiro portugués tem estado condicionado a execuc¢do do Pro-
grama de Assisténcia Economica e Financeira, nos seus pilares fundamentais:
sustentabilidade das contas publicas, implementacido de reformas estruturais e
defesa da estabilidade financeira e o financiamento sustentado da atividade

econdmica em Portugal.



No dmbito da promogio da estabilidade finan-
ceira, o plano de ajustamento econémico prevé “Double-dip” da economia portuguesa no 2.° semestre de 2011
objetivos para a reducdo do racio de transforma- PIB vs. Indicador Coincidente (Mbcp)

Taxa de variagdo real homéloga (em %)
¢ao (relacdo entre crédito e depositos), o refor¢o
dos ricios de capital e da liquidez do sistema finan-
ceiro e a reducdo das necessidades de financiamento
face ao exterior. Estas condi¢des sdo consideradas
necessdrias para assegurar a recupera¢ao do acesso
aos mercados internacionais de divida em 2013.
Durante este periodo de ajustamento, a capacidade

de substituicao da estrutura de financiamento atual

por fundos domésticos estdveis, i.e., menos sensi-

veis a alteracdes na percec¢do de riscos por parte 51 ‘
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dos investidores internacionais, sera muito limitada. marfts maritio marfss mariie. mar marse mar

Como tal, o financiamento da economia deveri con- =—PiB — Indicador Coincidente (Mbcp)
tinuar a ser assegurado essencialmente por via insti- Fonte: INE e Millenniumbcp
tucional (fundos europeus e BCE), que evoluird em
fun¢iao do equilibrio que for sendo estabelecido entre o processo de desalavanca-
gem e os efeitos colaterais adversos na atividade econémica e no tecido produtivo.
O progressivo enfraquecimento da procura interna tem vindo a acentuar o
processo recessivo em que a economia portuguesa se encontra desde o primeiro
trimestre. Porém, a contracdo da atividade econémica em 2011, estimada em
cerca de 1,6%, terd sido atenuada pelo comportamento mais favoravel da pro-
cura externa liquida no inicio do ano. A consolidacdo orcamental necessaria em
2012 para assegurar o cumprimento do Programa de Assisténcia Econdmica e
Financeira, com repercussao na despesa privada (carga fiscal e parafiscal efetiva,
remuneragdes e pensdes), € as condi¢des de acesso a financiamento mais restri-
tivas limitam o consumo e o investimento, conduzindo a uma maior contra¢io
do PIB, com impactos negativos sobre a capacidade produtiva, a evolu¢io do
emprego e a condi¢do financeira de familias e empresas. O comportamento da
procura externa e a capacidade de melhorar a atratividade dos produtos e servi-
¢os portugueses assume-se determinante para evitar um cendrio mais negativo e

penalizador do processo de ajustamento econémico e financeiro.

ENQUADRAMENTO DO SETOR SEGURADOR

No ano de 2011, 0 volume de prémios de seguro direto e contratos de investi-
mento do mercado portugués atingiu os 11,6 mil milhdes de euros, o equivalente
a cerca de 7% do PIB portugués, representando um decréscimo de 29 % face ao
ano anterior.

O volume de negdcios do setor segurador foi fortemente condicionado pelo
crescimento negativo de 38% no ramo Vida, onde o total dos prémios atingiu
o0s 7,5 mil milhdes de euros. Esta retragdo surge, ndo apenas como resultado da

atual crise econdmica, mas também pelo esfor¢o do setor bancario na captagio



de poupangas por via de depdsitos a prazo a taxas apelativas, afetando nao
apenas a comercializacdo dos produtos de Capitalizac¢do, cujos prémios diminu-
iram 33 %, como também a colocac¢do de produtos PPR, com uma diminui¢dao
de produ¢do na ordem de 60%.

No mesmo sentido do ramo Vida, ainda que mais moderadamente, evoluiram
os prémios dos ramos Nao-vida, que ascenderam a 4,1 mil milhées de euros,
caindo cerca de 0,9%, invertendo desta forma a tendéncia de subida registada
no ano anterior. O agravamento da conjuntura econdmica, sobretudo o aumento
galopante da taxa de desemprego, condicionou a performance do ramo de Aci-
dentes de Trabalho, onde os prémios cairam 4%. A contribuir para a queda
dos ramos Nao-vida, esteve igualmente o ramo de Acidentes Pessoais, com uma
evolucdo negativa 11% nos prémios processados. Ao invés, registou-se uma
evolucdo positiva nos ramos Doenga e Incéndio, ainda que com crescimentos

mais modestos que os registados no ano anterior.

Prémios de Seguro Direto e Contratos de Investimento — Atividade em Portugal

[milhdes de euros]

RAMOS 2011 2010 2009 2008 VAR.11/10 VAR. 10/09 VAR. 09/08
Vida 7.5333 12.171,8 10.383,9 11.004,7 -38,1% 17,2% -5,6%
Nao-vida 41325 41685 41316 43210 -0,9% 0,9% -4,4%
Total 11.665,9 16.340,2 14.5155 153258 -28,6% 12,6% -5,3%

Fonte: Associag@o Portuguesa de Seguradores.

O ano de 20171 foi caraterizado pela diminui¢dao da concentragdo no mercado
segurador nacional, sendo que os cinco maiores grupos seguradores foram res-
ponsaveis por cerca de 65% dos prémios emitidos, 0 que compara com o0s 73 %
registados no final de 20710.

Importa realcar que, ndo obstante o atual contexto de recessio econdmica
que se tem verificado em Portugal, o setor segurador permanece s6lido e robusto,
consubstanciado num racio de solvéncia do setor consideravelmente acima dos

requisitos minimos exigidos pelo regulador.
Analise do ramo Vida

O ramo Vida inverteu o ritmo de crescimento do ano anterior, atingindo, no final
de 2011, uma quebra nos prémios de 38% face ao periodo homdlogo.

Com efeito, verificou-se em 2011, uma diminui¢ao do peso relativo deste
segmento no total do mercado segurador nacional, que se fixou em 65% face aos
74% observados em 2010. De notar igualmente uma menor concentragao neste
segmento, uma vez que 0s cinco principais grupos seguradores, que representa-
vam cerca de 83% do total do mercado segurador de Vida em 2010, representam

agora 77% do mesmo mercado.



Prémios de Seguro Direto e Contratos de Investimento — Atividade em Portugal (mihzes de euros]

RAMOS 2011 2010 2009 2008 VAR.11/10 VAR. 10/09 VAR. 09/08
Produtos de Capitalizagao 5.315,0 7.981,2 6.295,5 7.588,7 -33,4% 26,8% -17,0%
Planos Poupanca Reforma 1.302,4 3.251,3 3.144.8 2.465,9 -59,9% 3,4% 21,5%
Risco e Rendas 915,9 939,3 943,6 950,2 -2,5% -0,5% -0,7%
Total 1.533,3 121711,8 10.383,9 11.004,7 -38,1% 11,2% -5,6%

Fonte: Associaga@o Portuguesa de Seguradores.

Em 2011, todas as linhas de negdcio do ramo Vida apresentam decréscimos
no volume de prémios comercializados, sendo particularmente relevante a acen-
tuada queda nos produtos de Poupanga Reforma e nos produtos de Capitaliza-
¢do, nio ligados a fundos de investimento, dadas as circunstancias conjunturais
descritas anteriormente, a que, no caso dos produtos de Poupanca Reforma,
acresce a reducdo dos incentivos fiscais. Este tipo de produtos, apresentaram no
conjunto, um montante total de prémios de cerca de 4,6 mil milhdes de euros
(cerca de 62% da produgio total deste segmento), o que, face aos 8,9 mil milhdes

registados no mesmo periodo do ano anterior, representa um decréscimo de 48%.
Analise dos ramos Nao-vida

O volume de prémios de seguro nos ramos Nao-vida apresentou, face a 2010,
um ligeiro decréscimo de 0,9 %, atingindo o valor total de aproximadamente
4,1 mil milhoes de euros.

De destacar, pela positiva, o crescimento dos prémios vendido nos ramos
Doenca e Incéndio, tanto mais relevante dado que foi obtido numa conjuntura
econdmica particularmente dificil, onde o acesso a cuidado de satide em contexto
privado é, cada vez mais, uma necessidade sentida pelo mercado.

Ao invés, dois dos ramos de maior peso neste segmento (Automével e Aci-
dentes de Trabalho), apresentaram quedas no volume de prémios, o que no caso
do ramo Acidentes de Trabalho é j4 uma tendéncia recorrente nos ultimos anos,
naturalmente reflexo da diminui¢io da atividade econémica e do agravamento

na taxa de desemprego.

Prémios de Seguro Direto — Atividade em Portugal (milhaes de euros]

RAMOS 2011 2010 2009 2008 VAR. 11/10 VAR. 10/09 VAR. 09/08
Automdvel 16590 16719 16656  1.809,7 -0,8% 0,4% -8,0%
Incéndio 768,8 765,3 744.3 732,2 0,5% 2,8% 1,7%
Acidentes de Trabalho 621,9 645,9 673,7 7411 -3,1% -4,1% -9,1%
Doenca 540,5 532,2 499,7 482,8 1,5% 6,5% 3,5%
Ac. Pessoais 159,0 178,4 180,0 172,3 -10,9% -0,9% 4,5%
Outros ramos 383,4 374,7 368,3 3829 2,3% 1,8% -3,8%
Total 41325 41685 41316 43210 -0,9% 0,9% -4,4%

Fonte: Associaga@o Portuguesa de Seguradores.



No que respeita aos custos com sinistros, liquidos do efeito do resseguro, de
acordo com os dados disponiveis do mercado segurador nacional, com exce-
¢do do ramo Incéndio, verificou-se um agravamento das taxas de sinistralidade,
particularmente relevante nos ramos de Acidentes e Doenca, onde o aumento é
superior a dois pontos percentuais.

A contencdo nos custos com sinistros do ramo Incéndio, esta relacionada com
a sinistralidade excecionalmente elevada verificada no ano anterior, reflexo das

cheias ocorridas na Regido Auténoma da Madeira.

Taxas de sinistralidade
JAN-SET JAN-SET JAN-SET JAN-SET

RAMOS 2011 2010 2009 2008 2010 2009 2008 2007
Acidentes 784%  75,0% 75,3% 72,4% 77,4% 76,2% 77,2% 77,8%
Doenca 798%  114% 75,6% 77,4% 81,7% 87,1% 82,8% 84,4%
Incéndio 61,0%  71,9% 51,1% 46,9% 68,7% 64,4% 46,9% 52,0%
Automdvel 784%  116% 70,5% 70,8% 74,1% 75,1% 70,6% 69,3%
Outros ramos 732%  63,7% 59,2% 58,5% 52,6% 74,4% 57,5% 71,6%
Nao-vida 759%  155%  69,3% 68,7% 14,1% 15,6% 10,1% 11,0%

Nota: Taxas calculadas sobre prémios emitidos. Os custos com sinistros incluem montantes pagos, variagcao da provisao p/
sinistros e custos de gestdo. As taxas apresentadas séo liquidas de efeito de resseguro.

MILLENNIUMBCP AGEAS - PRINCIPAIS ACONTECIMENTOS DE 2011

2011 foi um ano extremamente desafiante para todo o setor financeiro, seja para
os bancos, seja para o setor segurador, e em especial para as seguradoras que
operam sobretudo em bancassurance, como é o caso da Millenniumbcp Ageas.
Assistiu-se em 2011 a materializacio de uma série de riscos latentes, consubs-
tanciados em ameacas sérias e de impacto profundo no negdcio: crise de divida,
necessidade de desalavancagem da banca e recessdo econémica provocaram
impactos tanto a nivel financeiro como nos volumes de produtos de investimento
e de venda associada a operacoes de crédito, que constituiram no passado recente
os motores do crescimento das operagdes de banca-seguros em Portugal.
Perante o desenrolar dos acontecimentos que culminaram com o resgate a
Portugal, a Millenniumbcp Ageas conseguiu fazer uma avalia¢do rdpida das
ameacas e das oportunidades, gerir a transi¢do, controlar os riscos emergentes e
avangar com uma estratégia de crescimento, centrada em bancassurance, como é
matriz identitdria da organiza¢io, mas canalizando esforcos e energia para Nio-
-vida nos segmentos de individuais e de PME, sem descurar o negocio Vida, em
que a Companhia tem sido reconhecida como melhor seguradora em Portugal.
Contando com o pleno suporte dos Acionistas e com o empenho e entusiamo
de uma equipa motivada para uma estratégia do futuro, o reenfoque estratégico
da Millenniumbcp Ageas foi possivel porque os fundamentais financeiros e de
negdcio se revelaram suficientemente robustos para superar a crise, e porque
demonstrou a agilidade necessaria para fazer a mudanga para os padrdes de

uma nova realidade.



De entre os vdrios acontecimentos que marcaram a atividade de 2o11,

destacam-se os seguintes:

>

As vendas através do Millennium bcp atingiram os 27,3 milhdes de euros
em seguros de risco venda ativa, um crescimento global de 26% face ao
exercicio anterior, disperso por todas as linhas de negocio, tornando 2011
no melhor ano de sempre em venda nao associada a operacoes de crédito.
Destaque para o segmento de PME, onde a nova abordagem através do canal
especifico Bancassurance Negdcios conduziu a 1,3 milhdes de euros de vendas
em Nio-vida, mantendo-se o potencial de crescimento muito elevado. No
que respeita a produtos de poupanga e investimento, o volume de seguros
Unit-linked ultrapassou mais uma vez o valor do ano anterior, ndo tendo no
entanto compensado a quebra em capitalizagao PPR.

O canal de distribui¢io de Nao-vida Ocidental — Agentes & Corretores, lan-
¢ado no inicio de 2008 para servir o segmento de PME suportado por uma
rede de mediadores profissionais, contribuiu jd, no ano de 2011, com um
volume de prémios de 33,9 milhdes de euros, incluindo cerca de 1 milhao de
euros provenientes das Sucursais de Negocios do Millennium bep.

As vendas de produtos Médis cresceram 13 %, contribuindo para uma quota
de Mercado de 26,4%. As parcerias entre a Médis e outras Seguradoras
resultaram num volume de receita processada de 11,9 milhdes de euros, um
crescimento de 19% face ao ano anterior.

No negécio de gestdo de Fundos de Pensdes, a Pensdesgere manteve a lide-
ranga destacada do mercado, tendo o valor global dos ativos sob gestio
ultrapassado os 3,8 mil milhoes de euros, salienta-se ainda o processo de
transferéncia para a Seguranca Social das responsabilidades com pensoes
em pagamento a 31 de Dezembro de 2011, prevista no regime de Seguranca
Social substitutivo constante da regulamentacdo coletiva do setor bancério,
que se traduziu para a Pensdesgere na reducdo dos ativos sob gestdo no valor
de 2,7 mil milhdes de euros.

Registou-se ao longo do exercicio em andlise um incremento na satisfacio
das 4reas comerciais do Millennium bcp, atingindo um score de 77, 0 mais
alto de sempre, que compara com os 76,5 obtidos em 2010. Este resultado é
o corolario do continuo esforco feito por toda a organiza¢ao para melhorar
os produtos, processos e servico disponibilizados. 2011 fica também marcado
pela disponibilizacdo de uma ferramenta que permite obter uma avalia¢ao
imediata em base didria e multidimensional dos niveis de servico que cada
departamento e de cada linha de negdcio. A transparéncia de informacdo
sobre servico ao Cliente e a sua disponibilizacdo transversal é um forte indi-
cador da importancia que este tema tem para a Millenniumbcp Ageas.

Ao nivel da gestao do ramo Vida, o ano de 2011 ficou marcado por uma
reestrutura¢do, da qual merece maior destaque a integracdo da area de
Subscri¢do Vida, alinhando assim o modelo de gestio com o das restantes
areas operativas da Companhia. Este ano ficou ainda marcado por diversos
projetos estratégicos com vista a melhoria de processos, ao aumento da

produtividade e a reducao de custos. Também durante o ano se iniciou o



projeto de gestdo de sinistros Vida com o objetivo de reorganizar o modelo
operativo e a plataforma de suporte, tirando partido do modelo ja imple-
mentado em Nio-vida.

Dando prossecugio a estratégia de desenvolvimento do negdcio Nao-vida, a
area de subscri¢do e producio foi reforcada com os meios necessarios para
atingir os objetivos definidos, quer ao nivel de recursos humanos especializa-
dos na subscri¢ao, apoio e analise técnica, quer em termos de melhorias ope-
racionais. O nimero de pedidos de cotagdo aumentou em 70% e o nimero de
transagdes manuais, apesar dos automatismos introduzidos, aumentou 22,7%.
O aumento das anulacbes em 5%, fruto em grande parte da crise econémica,
foi compensado com um aumento de 10% em apdlices novas. Os varios
estudos a carteira resultaram na introducao de medidas corretivas com vista
a melhoria das margens técnicas.

Em 20171 foi criada a Plataforma de Sinistros Nao-vida, com a inclusao dos
sinistros de Acidentes Pessoais e Patrimoniais no modelo de gestao de sinistros
criado em 2009 para os ramos de Acidentes de Trabalho e Automoével, que
assenta na externalizacdo de um conjunto de atividades de suporte a gestao,
consequentemente nao core. Como balanco, importa referir que foram alcan-
¢ados resultados positivos, demonstrados com o aumento de produtividade
da Plataforma de Sinistros Ndo-vida e a implementac¢do de funcionalidades
operativas que conduziram a melhoria da qualidade percebida pelos Clientes.
A gestdo eficiente dos recursos disponiveis, sem prejuizo da qualidade efetiva
dos servigos prestados, continuou a merecer especial atencdo por parte da
Médis. Ao nivel da gestdo de sinistros do ramo Saude, assistiu-se ao longo
do exercicio em andlise a uma importante consolidacao de processos, com
vista a melhoria dos niveis de servico acordados, quer com Clientes internos,
quer com os Clientes externos. A eficiéncia e eficicia operativa foram fulcrais
para o cumprimento desses objetivos, concretizados com a mesma estrutura
de recursos, contribuindo muito para este resultado a automatiza¢des dos
Processos.

Ao nivel da Gestao da Rede de Prestadores de Cuidados de Satide da Médis,
destaca-se a reformulagio da zona reservada a prestadores em medis.pt. Com
a reformulacdo havida, que terd continuidade em 2012, pretende-se dotar
os Prestadores com mais e melhores funcionalidades que visam tornar ainda
mais eficiente a relacdo de parceria com a Médis. O lan¢camento de uma
ferramenta de business intelligence permitiu desenvolver um conjunto de
indicadores técnicos que, partilhados com os prestadores, constituiram um
importante meio para a padroniza¢dao de consumos, analise de desvios e
eliminagdo de desperdicios.

Em 2011 foi possivel manter o nivel de prémios nos produtos Médis stan-
dard individuais. Tal deveu-se as diversas medidas de controlo de custos e
de utilizacao que a Médis vem implementando ao longo dos tltimos anos,
como é exemplo a adaptagdo do design do produto com a atualizacdo dos
copagamentos. Destaca-se a taxa de sinistralidade para 69,2% no negdcio

saude, sendo este indicador um benchmark de nivel Europeu.


http://www.medis.pt

No que respeita a gestao de carteiras de investimentos, ao longo de 2011
foram privilegiadas as emissdes de papel comercial doméstico, o que permi-
tiu conferir maior liquidez as carteiras, capturando ainda assim uma taxa de
juro bastante interessante. Esta mesma estratégia foi também replicada ao
nivel da divida publica através dos recorrentes investimentos em Bilhetes do
Tesouro. No terceiro trimestre deu-se inicio ao desinvestimento nas obriga-
¢oes de Divida Publica Grega, tendo sido concluido ja no dltimo trimestre do
ano, ficando assim as carteiras sem qualquer exposi¢do. Um dos movimentos
mais expressivos operados em 2011 envolvendo a globalidade das carteiras
foi efetuado ja no dltimo trimestre do ano. Esta operacgdo teve como objetivo
a reduc¢ao da alocacdo aos paises periféricos, a0 mesmo tempo que reduziria
também a sensibilidade da carteira a varia¢ao das taxas de juro. Relativa-
mente aos ativos de risco tradicionais (a¢oes, private equity & hedge funds),
as carteiras mantiveram uma postura conservadora através de uma exposi¢ao
muito reduzida e sem alteracoes relevantes.

Em setembro de 2011, procedeu-se a fusdo das areas de gestao de risco e atu-
ariado, tendo sido criada uma unica drea designada por «Direcdo de Gestio
de Risco e Atuariado», assentando numa reorganizacao estrutural de funcdes
por forma a otimizar as sinergias existentes. Das atividades desenvolvidas
durante o exercicio, destacam-se claramente as seguintes: participa¢do no
EIOPA Stress Tests, a convite do Instituto de Seguros de Portugal; a¢coes de
formagio interna no Ambito e com vista ao desenvolvimento de Own Risk
Self Assesment (ORSA) em ambiente Solvéncia II, cujo primeiro passo con-
sistiu na implementagdo de andlises trimestrais denominadas Risk Appetite e
Key Risk Report; manteve-se o desenvolvimento dos diferentes subprojectos
decorrentes da implementacdo do regime de Solvéncia II, com total alinha-
mento do plano local com o plano do Grupo Ageas, maximizando sinergias
em dreas tao complexas como IT, modelacio e reporte.

Ao nivel de sistemas de informacio destaca-se a continuidade da melhoria de
processos com o Millennium bep com o grande objetivo de melhorar o servigo
ao Cliente e automatizar processos. Enfoque também em canais alternativos,
onde se implementou uma série de processos de suporte a seguros do canal de
internet do Banco. Também no canal da internet, destaque para a renovagio
do website da Médis (Clientes e Prestadores), bem como do website da Pen-
soesgere. De destacar a implementa¢do do novo sistema de producdo AIA,
onde ja foram totalmente integrados os produtos Unit-linked, que assenta
num modelo de gestio operacional mais robusto e que permitird langar as
bases para a inovagdo ao nivel do desenvolvimento de produtos Vida, e o
inicio da implementacdo do projeto de Solvéncia Il na sua vertente de IT.
Em termos infraestruturais, sublinha-se o continuo investimento em dotar o
Millenniumbcp Ageas para, numa eventualidade de desastre, estar preparada
para a continuidade de negdcio.

Na vertente de recursos humanos, 2011 foi um ano que ficou marcado
pela implementag¢do de um plano de reestruturagio que permitirad rejuve-

nescer o quadro de pessoal e preparar a empresa para os desafios futuros.



O desenvolvimento de planos de a¢do concretos decorrentes dos resultados do
Inquérito Anual de Satisfagao dos Colaboradores revelou ser uma ferramenta
muito importante na melhoria dos niveis de satisfacdo e motivagdo, o que per-
mitiu aumentar os indices para valores superiores a 76%. A formacado profis-
sional passou a beneficiar de uma plataforma de e-learning, com uma adesio
muito positiva, nomeadamente para os Colaboradores recém-admitidos. No
campo da comunicacio, foi langada uma newsletter semanal dirigida a todos
os Colaboradores, onde sdo divulgadas todas as noticias sobre o que se passa
na empresa, apresentados os resultados e outras informacdes.

> Em 2011 a Médis foi mais uma vez reconhecida como Marca de Confianca e
Superbrand, consolidando assim o seu posicionamento como “a” marca de
seguros de saude em Portugal. A Millenniumbcp Ageas foi distinguida pela
1.* vez como “Melhor Segurador de 2011” pela prestigiada revista “World
Finance”. Este prémio reconhece nao s6 o trabalho desenvolvido nos dltimos
anos em cada Companhia, como o resultado global atingido pela Millennium-

bep Ageas.

Apesar da conjuntura, 2011 foi um ano muito positivo: a Millenniumbcp
Ageas cresceu acima do mercado em Nao-vida, obteve bons resultados técnicos,
melhorou o desempenho operacional, conseguiu manter os custos controlados,
foi premiada por prestigiadas organizagdes, lancou novos projetos estratégicos,
e definiu a visdo que permitird trilhar o caminho para os anos que se avizinham.
Para tanto, a Millenniumbcp Ageas contou mais uma vez com o empenho do

Millennium bep e com o suporte incondicional da Ageas.

MISSAO, VALORES E ESTRATEGIA
Missao

Ser a referéncia em bancassurance no mercado segurador Portugués, potenciando
vantagens competitivas noutros canais com elevado potencial, maximizando
as capacidades desenvolvidas em permanente colabora¢ao com o Millennium
bep e capitalizando nas competéncias da Ageas, por via da disponibilizagdo e
gestao de uma oferta completa de solucdes de protecdo, previdéncia, poupanca
e investimento aos seus Clientes, suportadas por pessoas e processos capazes de

entregar um servico de exceléncia.



Valores

A Millenniumbcp Ageas pretende ser reconhecida pelos seus parceiros por um

conjunto de quatro grupos de valores.

Solidez

Responsabilidade

Inovacao

Transparéncia

Somos um parceiro de longo prazo, porque a credibilidade e a consisténcia fazem parte da nossa
identidade corporativa, e nela projetamos o futuro. Gerimos riscos com prudéncia, porque é essa
a matriz identitaria do negécio em que operamos.

Ouvimos, compreendemos e respondemos aos nossos Clientes, tomando riscos e devolvendo a
Sociedade a estabilidade necessaria ao progresso comum.

Temos iniciativa e espirito empreendedor. Temos sempre presente que as melhores e mais adequadas
solucdes s@o aquelas que os nossos Clientes valorizam, porque é da valorizagao que delas fazem os
Clientes que geramos valor para a Sociedade.

Somos frontais e agimos com clareza em toda a nossa atuacao.

Esses valores, sdo suportados por um conjunto de comportamentos e pra-

ticas empresariais, que sdo assumidas e praticados no dia-a-dia por toda a

Organizagao.

Estratégia

A estratégia do Grupo Millenniumbcp Ageas assenta em 7 pilares, dos quais

derivam vérios objetivos.

Pilares Estratégicos

Objetivos

Solidez financeira

Protecao do Negdcio

Crescimento através
do Millennium bcp

Desenvolvimento
de novos canais

Qualidade de servico

Mitigar o risco
operacional

Assegurar

o envolvimento

e responsabilizacao
dos Colaboradores

e Ser lider de mercado em volume de negécio;
e Assegurar os drivers de rentabilidade defendendo a margem dos produtos e equilibrando a carteira;
e Manter niveis de solvéncia confortaveis.

e Gerir ativamente as carteiras de investimento, mitigando riscos e maximizando o retorno;
® Reter a carteira, satisfazendo e fidelizando os Clientes;
e Assegurar baixos racios combinados, em linha com as melhores praticas internacionais.

e Crescer em venda ativa de produtos de Risco, especialmente em Nao-vida;

e Disponibilizar em permanéncia uma oferta de produtos inovadora, competitiva e ajustada as
necessidades e expectativas dos Clientes do canal bancario, sejam individuais ou empresas

e Operar processos simples e eficientes.

e Promover o crescimento equilibrado e rentéavel das carteiras para além do canal Millennium bcp.

e Assegurar niveis de servico de exceléncia.

e Minimizar a exposicao ao risco operacional e financeiro.

e Desenvolver aptiddes e competéncias;
e |ncentivar ao autodesenvolvimento e a responsabilizagdo como meio de reforcar a progressao na
carreira e 0 COmpromisso com a empresa.



VIDA

SAUDE

NAO-VIDA

PENSOES

Analises
de Mercado

ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

O processo continuo de racionalizagdo da atividade, constitui um dos mais rele-
vantes fatores criticos de sucesso para a obtencdo de sinergias operativas e para o
aproveitamento de economias de escala, seja em dreas técnicas — como Producio,
Sinistros e Resseguro — seja em dreas de suporte — Organizac¢do, Sistemas, Admi-
nistrativa, Gestao de Ativos, Financeira, Recursos Humanos, Servicos Juridicos,

Auditoria Interna e Compliance.

Desenvolvimento
& Gestao
de Produtos

Gestao
de Sinistros

ETET

Distribuicao

Marketing

| Plataforma Técnica do ramo Vida |

. Area Area JCE
Areas Técnica de Produgao de Sinistros

Marketing Comerciais
& Actuariado e de Suporte Plataforma
ao Cliente de Gestao
e Negobcio Plataformas Técnicas de Sinistros
dos ramos Nao-vida dos ramos
N&o-vida

Organizagao & Area Financeira & Planeamento

Gestao de Risco & Investimentos & Resseguro

Apoio Corporativo & Servigos Juridicos & Compliance & Auditoria

Recursos Humanos

Servicos Administrativos

[ Servigos Centralizados [ Plataformas Técnicas [ Servigos Partilhados com o Millennium bcp

MARKETING & COMMERCIAL

O ano de 2011 foi 0 melhor ano de sempre no que respeita as vendas, no canal
bancério, dos produtos de risco ndo associados a operagdes de crédito, atingindo
um valor de 27,3 milhdes de euros. Para este feito foi determinante o lancamento
de uma oferta mais competitiva de produtos de Acidentes Pessoais, com um
aumento do numero de contratos vendidos e de um crescimento de vendas de
3% face a um decréscimo de 11% observado no mercado.

Destaca-se igualmente a nova oferta — Protecdo Negdcio — especialmente
construida para as pequenas e médias empresas e que permitiu um forte cresci-
mento neste segmento.

No ramo incéndio a Millenniumbcp Ageas apresentou um excelente desem-
penho com um crescimento dos prémios na ordem dos 6,3 % quando o mercado
registou uma evolu¢do de apenas 0,5%. Para este feito foram determinantes
as agdes de cross-selling com o alargamento das coberturas e atualiza¢do de

capitais aumentando o nivel de protecao dos Clientes. Estas a¢oes, associadas a



manuten¢io de elevadas taxas de penetra¢ao na venda
de seguros associado ao crédito, veio mais que com-
pensar a forte redugio sentida ao nivel dos emprésti-
mos concedidos para a aquisi¢ao de habita¢io.

Em resultado da atual situacdo econdmica, a qual
implica a redu¢do do rendimento disponivel, é visi-
vel um aumento da propensdo para a anulagido dos
contratos. Considerando esta ameacga, foi lancado
em 2011 um ambicioso programa de retenc¢io, o qual
incidiu numa primeira fase no ramo Saude. Este pro-
grama procura numa primeira fase comunicar a mais-
-valia do seguro, mas envolve igualmente, a tentativa
de reversio da decisio do Cliente que conduziria a
anulagdo da apolice.

O ano de 2011 foi ainda marcado pelo lanca-
mento da possibilidade conferida de subscri¢ao
online do seguro de Viagem e de animais domésticos
— Pétis. Iniciou-se igualmente o alargamento da subs-
cricdo online ao ramo saude, a qual se espera vir a
ser uma realidade ja no inicio de 2012. A utilizagdao
de acdes de telemarketing continuaram a ser impul-
sionadas, sobretudo para suportar a comercializagao
de produtos de protecao de pagamentos os quais se
revelam particularmente ajustados a atual situacdo
de incerteza que deriva da degradagdo da situacdo
econdmica global.

Consciente da importancia da comunicagio com o
Cliente foi lancado um projeto que permitird ao grupo
mudar de forma radical o processo de geragio e envio
de documentac¢do com o objetivo de permitir aos seus
destinatarios uma leitura mais facil e clara, reduzindo
em simultaneo o custo envolvido com a sua produgio.

Durante o ano voltou-se a apostar em agoes de
comunica¢do dos beneficios associados ao seguro
de satde Médis, as quais permitiram aumentar mais
uma vez o numero de pessoas seguras. Em matéria
de comunicacdo investiu-se na ligacdo com o nosso
principal distribuidor através da campanha de radio
veiculando a mensagem “Seguros é no Millennium”.

No ramo Vida ha a destacar o bom desempenho

dos produtos Unit-linked para o qual foi determi-

nante o lancamento continuo de ofertas com um atrativo potencial de retorno
e, através dos resgates parciais programados, uma disponibilidade imediata
das quantias investidas. Apesar da forte desacelera¢io da venda dos produtos

de capitaliza¢do, a Millenniumbcp Ageas, conseguiu terminar 0 ano com um



Estrutura dos Prémios
de Seguro Directo

17%

M vida
M N3o-vida

crescimento da quota de mercado (em funcio das provisdes mate-
maticas) de 24,6% para 25,5%.
A forte desaceleragio da atribui¢cdo de empréstimos a habitagao
e para fins pessoais, veio condicionar fortemente a venda de segu-
ros de Vida Risco, a qual veio a registar um decréscimo de 2,8%
num quadro em que o mercado registou uma quebra de 1%.

A comercializa¢ao dos produtos de capitaliza¢iao e PPR foi
condicionada pela menor prioridade na venda destes produtos pelo canal de
vendas bancario, a qual se veio a adicionar a redug¢do dos beneficios fiscais que
lhes estdo associados.

O reconhecimento da oferta seguradora do grupo Millenniumbcp Ageas foi
ainda traduzido na atribui¢ao de dois importantes prémios & Médis (“Marca de
Confianga” o qual € atribuido pela terceira vez e ainda o prémio “Superbrand”
este atribuido pela 6.% vez) e na entrega ao grupo do prémio Melhor Seguradora,

atribuido pela World Finace Magazine.

ANALISE FINANCEIRA

A anilise que respeita ao volume de produgio do Grupo e do mercado segurador,
inclui contratos de investimento que, de acordo com as normas IFRS, nio sdo con-
tabilizados como prémios de seguros, nomeadamente produtos Unit-linked (UL).

Em 2011, a Millenniumbcp Ageas, apresentou face ao ano anterior um
decréscimo de 33,3 % no volume de prémios de seguro direto, penalizada pela
prestacdo do segmento Vida com um decréscimo de 37,9%, ainda assim ligeira-
mente inferior ao mercado, que diminuiu 38,1%. Os ramos Nao-vida, contraria-
mente ao comportamento do mercado, apresentaram um crescimento de 2,0%,
fato tanto mais assinaldvel quanto foi obtido num contexto de fraca performance

da nossa economia, com uma recessdo proxima dos 2%. Com um volume de



prémios de seguro direto de 1.297 milhdes de euros e uma quota de mercado
global de 11,3 %, a Millenniumbcp Ageas posicionou-se, no mercado nacional,
como o segundo maior grupo segurador, subindo desta forma uma posi¢ao no
ranking segurador nacional.

No negocio dos Fundos de Pensdes, o volume total de ativos situou-se, no
final de 2011, em 3.865 milhdes de euros, sendo de assinalar a transferéncia,
ao abrigo do Decreto-Lei 127/2011, de 2,7 mil milhoes de euros do Fundo de
Pensdes do Banco Millennium bep para o sistema da Seguranga Social. Este fato,
conduziu a reducao da quota de mercado da Pensdesgere, em cerca de 6,9 pontos
percentuais, atingindo os 28,3 %, mantendo-se no entanto como lider isolada no

mercado nacional de fundos de pensdes.
Ramo Vida

Prémios de Seguro Directo

O ramo Vida atingiu um montante de prémios de seguro direto de 1.071 milhdes
de euros, correspondente a um decréscimo de 37,9% face a igual periodo de
20710, essencialmente devido ao menor contributo dos produtos dos produtos de
Poupanca (63 milhdes de euros) bem como dos produtos PPR (112 milhdes de

euros), com um decréscimo anual de 85,5% e 78,4% respetivamente.

Evolucao dos Prémios de Seguro Direto Vida [milhares de euros]

RAMO 2011 2010 2009 VAR. 11/10 VAR. 10/09
Produtos de Poupanca 62.773 432.504 462.816 -85,5% -6,5%
Unit-linked 732.119 585.708 975.856 25,0% -40,0%
PPR e PPR/E 112.081 519.544 537.350 -78,4% -3,3%
Riscos e Rendas 163.842 185.744 186.741 -11,8% -0,5%
Total 1.070.815 1.723.501 2.162.762 -37,9% -20,3%

No que respeita aos produtos Unit-linked, é de assinalar a forte recupera¢io
face ao ano anterior, com as vendas a crescerem 25% para 732 milhdes de euros,
fortemente impulsionadas pelo dinamismo das campanhas comerciais desenvolvi-
das junto do Banco Millennium bep ao longo do ano 20171, assim como da capa-
cidade de lancamento de produtos atrativos, adaptados aos diversos segmentos
de mercado, como foi o caso do Renda Certa Especial e do Seguro Millennium
Trimestral. O resultado nesta linha de negdcio, foi obtido em total contraciclo
com o mercado segurador nacional, que decresceu 16% (considerando igual-
mente as operagoes de capitalizacdo ligadas a Fundos de investimento).

A performance alcancada, alterou, em 2011 comparativamente ao peri-
odo homologo, de forma significativa, a estrutura da carteira de prémios neste
segmento, tendo os produtos de Unit-linked refor¢ado o seu peso no total da
carteira, de 34%, no final de 2010, para 68% no final de 2011. Ao invés, os
produtos de Poupanga e os PPR representam agora cerca de 16% do total da

carteira (em 2010 representavam §5% do total).

Estrutura da Carteira
de Prémios
do ramo Vida

1%

B Unit-linked
B PPR e PPR/E
Riscos e Rendas

Produtos
de Poupanca



Em 2011, a Millenniumbcp Ageas alcangou a terceira posi¢do no ranking
nacional do mercado segurador do ramo Vida, com uma quota de mercado de
14,5%, 0 que representa um acréscimo de 0,3 pontos percentuais face a igual

periodo do ano anterior.

Evolucao da Quota de Mercado do ramo Vida Margem Técnica vs Racio de Despesas Gerais

Margem Técnica Racio
()
Total 14,5% [milhdes de euros] de Despesas

14,2% . o ~Gerais’
200+ 0,83% 0,84%
o,
Riscos e Rendas* 19,6% o——O0 o
r0.8%
19,5% 196
150
PPR e PPR/E r 0.6%
(com Unit-linked) 16,0% 1004
r 0.4%
Unit-linked Elaz
(de P. Poupanca) 25,3% i
K 50 L 0.2%
0,
Poupanga l 1,9%
1,7% 0 T - 0.0%
2010 2011
H 2011 2010 ) T
1) Antes de imputacéo de custos administrativos.
2) «Custos operativos afetos ao ramo Vida»/
* Nao se considerando o efeito extraordinario do resgate de Apdlice de Rendas /«Investimentos médios afetos ao ramo Vida».

Analise Técnica

A margem técnica do ramo Vida, antes de imputac¢io de custos administrativos,
situou-se, em 2011, nos 55 milhoes de euros, representando um decréscimo de
72% face ao periodo homélogo de 2o10.

Esta quebra, resulta essencialmente de fatores ndo recorrentes relacionados com
a evolucao dos mercados financeiros, que obrigaram ao registo de imparidades
e menos valias realizadas em ativos como a divida soberana da Grécia e acoes
do Millennium bcep. Excluindo este efeito, a margem técnica teria atingido 159
milhdes de euros.

A obtengido de um racio de despesas de 0,84 %, em linha com o ano anterior,
revelam a gestdo criteriosa e adequada que permitiu minimizar os efeitos adver-
sos do mercado de capitais.

O maior contributo relativo para o resultado da Companhia continua a ser
proporcionado pelos produtos de Risco e Rendas, cuja rentabilidade se baseia
em politicas e praticas de subscri¢ao rigorosas e numa superior capacidade de
controlo de custos.

Apesar da conjuntura econdmica € ainda de destacar o contributo fortemente
positivo para a margem registado pelos produtos Unit-linked, nio obstante o

decréscimo de 12,5% verificado nas provisdes matematicas.



Fundos de Pensoes

Evolucao do Mercado

O ano de 2011 no mercado dos fundos de pensdes ficou claramente marcado
pelo processo de transferéncia para a Seguranga Social das responsabilidades
com pensdes em pagamento a 31 de Dezembro de 2011 prevista no regime
de seguranga social substitutivo constante da regulamentacdo coletiva do setor
bancério, regulamentada pelo Decreto-Lei 127/ 2011, de 30 de Dezembro, no
valor global de cerca de 6 mil milhdes de euros.

Considerando esta transferéncia natureza externa e com carater extraordind-
rio, o valor global dos ativos no mercado passou para 13.642 milhoes de euros,
o que traduz um decréscimo de 31% face ao final de 2010 € de 39% face a 2007,
ano em que os fundos de pensdes atingiram o seu maximo histérico em Portugal.
No entanto, caso nao se considerasse o efeito destas transferéncias o valor global
dos fundos de pensdes teria permanecido inalterado.

No ano de 2011 0 mercado de fundos de pensdes continuou marcado pela
volatilidade dos mercados financeiros com performances consideravelmente nega-
tivas nos mercados acionistas europeus e com as obrigacoes de taxa fixa entre
0 positivo e o negativo em resultado do alargamento de spreads de crédito que
penalizaram com particular incidéncia a divida publica dos paises periféricos da
Europa. A rendibilidade média dos fundos de pensdes ficou na casa de -2,3 %,
no entanto, a rendibilidade mediana, que atenua o peso dos fundos de maior
dimensdo, apesar de negativa, situou-se em -1,8%.

Quanto ao Certificado de Responsabilidade para a Reforma (CERR), apds a
rece¢do, ainda em 2010, da carta do ISP a valorizar a iniciativa como um meio
efetivo para a promogao, desenvolvimento e transparéncia no mercado de fun-
dos de pensdes e a autorizar que sejam mencionadas essas conclusdes no texto
de certificado, foram apreciadas as primeiras candidaturas e no final de 2011

encontravam-se ja certificados 15 Planos de Pensdes.

Atividade da Pensoesgere

A Millenniumbcep Ageas opera no mercado de fundos de pensdes através da socie-
dade gestora Pensoesgere, baseando a sua atividade na qualidade da informacdo
prestada, no acompanhamento permanente e na resposta atempada as solicita-
¢oes dos seus Clientes, tendo, em 2011, mantido a sua posi¢do de lideranga no

mercado dos fundos de pensdes.



ESPECIALISTAS EM FUNDOS DE PENSOES DESDE 1987

Fundos de Pensdes e Quota de Mercado

Horizonte
Seguranca

Risco Médio-Baixo
0% em acoes
Horizonte temporal
de investimento: médio

[milhdes de euros]

8-

64

B Ativos sob Gestdo

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Horizonte
Valorizacao mais

Risco Médio Risco Médio-Alto

25% a 35% em acoes 40% a 55% em acdes
Horizonte temporal Horizonte temporal

de investimento: médio-longo de investimento: longo

No final de 2011 a Pensdesgere tinha 3.865 milhdes de euros de ativos sob
gestdo, que representavam um decréscimo de 42% face a 2010, em resultado da
transferéncia para a Seguranca Social da responsabilidade do Fundo de Pensdes
do Grupo BCP, com pensdes em pagamento a 31 de Dezembro de 2011 prevista
no regime de seguranca social substitutivo regulamentada pelo Decreto-Lei 127/
2011, de 30 de Dezembro, no valor global de 2.746 milhdes de euros. Expur-
gando o valor dessa transferéncia a reducio dos ativos sob gestao teria sido de
apenas 1,6 % em linha com a rendibilidade média dos fundos de pensdes.

Como a transferéncia realizada para a Seguranca Social relativa ao Fundo de
Pensdes do Grupo BCP representa 46% dos valores totais transferidos pelo
conjunto dos fundos de pensdes envolvidos a quota de mercado da Pensoesgere
registou uma quebra de 5,9 pontos percentuais, tendo passado para 28,3 %,
apesar desta reducdo significativa a Pensdesgere continua a ser lider destacada
do mercado de fundos de pensdes.

No decorrer do exercicio em andlise, foram refor¢adas vdrias iniciativas para
o desenvolvimento das ferramentas informadticas especificas da Pensdesgere com
o objetivo de melhorar a produtividade e qualidade do trabalho, bem como para

permitir responder as crescentes obrigacdes de reporte
e de informacio a fornecer aos Participantes e Benefi-
ciarios dos fundos de pensdes.
| 35% No final de 2011, 0 volume total de ativos geridos,
encontrava-se repartido por 28 fundos fechados, 4
F32,5%  fundos Abertos e 5 fundos abertos PPR.

O total dos ativos sob gestao relativos aos 28 fun-

30% dos fechados totalizou 3.713 milhdes de euros, a que

. correspondeu um decréscimo de 2.857 milhdes de
[275% euros face a 2010, quase integralmente justificado pela
L 059 transferéncia de parte do Fundo de Pensdes do Grupo

BCP para a Segurancga Social.

— Quota de Mercado



Ja quanto aos fundos abertos verificou-se um aumento de 10,2 milhdes de
euros no volume de ativos sob gestdo, que atingiram um total de 112,5 milhdes
de euros.

A Pensoesgere mantém a oferta dos fundos abertos com perfis de riscos dife-
renciados, permitindo aos Associados e aos seus Participantes a escolha ade-
quada ao financiamento dos seus planos de pensoes, em func¢do do prazo das
responsabilidades.

No ultimo trimestre do ano o site da Pensdesgere (wwuw.pensoesgere.pt) foi
profundamente renovado, apresentando agora uma nova imagem. Mas para além
da imagem, com esta altera¢do disponibilizou-se aos nossos Clientes uma ferra-
menta indispensavel para o acompanhamento dos respetivos Planos de Pensoes,
em particular dos Planos de Pensdes de Contribui¢ao Definida.

Respondendo a tendéncia de aumento de op¢oes de investimento nos Planos de
Pensdes, € agora mais facil e intuitivo para os Participantes aceder ao seu patrimoé-
nio em cada um Fundo de Pensdes detidos, mesmo quando ndo sdo geridos pela
Pensoesgere, bem como realizar simulagoes sobre os seus beneficios de reforma.

De modo a melhorar a eficiéncia de funcionamento do servigo arquivo, atra-
vés do desenvolvimento do mais rdpido e eficaz acesso a documentagio, em 2011
a Pensdesgere aderiu ao arquivo digital na plataforma FileNET para arquivo da
maioria dos documentos produzidos ou recebidos na Pensdesgere no decurso
da sua atividade.

Esta funcionalidade permite habilitar a Pensdesgere a funcionar de forma
cada vez mais eficaz, permitindo em cada momento a consulta rdpida da docu-
menta¢ao dos Fundos de Pensoes necessaria ao correto desempenho das tarefas
dos colaboradores e minimizar os riscos associados ao arquivo fisico nomeada-
mente a perda de documentos.

Apesar das performances negativas verificadas no mercado de fundos de pen-
sOes, em termos relativos as performances dos fundos de pensoes geridos pela
Pensoesgere apresentam valores muito interessantes. Cerca de 85% dos fundos
apresentam performances superiores aos respetivos
benchmarks e mais de 60% dos fundos apresentaram

.. . .. .;.  Taxas de Rendibilidade Anuais dos Fundos de Pensdes
performances de valor positivo. Assim, a rendibili- 45 pensgesgere

dade média situou-se em -0,6% e em termos de ren-
15% 4

M Fechados

B Aberto Horizonte Seguranga
Aberto Horizonte Valorizagéo
Aberto Horizote Valorizagado Mais

dibilidade mediana foi a unica entidade a apresentar

um valor positivo com 0,2%. 12% -

14,5%

No que diz respeito aos fundos PPR, o valor sob ~ go, |

gestdo no final de 2011 atingiu 38,6 milhdes de euros,

o/ 1.
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Os proveitos decorrentes da prestacao de servicos no valor de 11,1 milhdes de
euros registaram uma reducdo de apenas 1% face a 2010, ndo refletindo ainda
qualquer redugio decorrente da redugdo dos ativos sob gestio.

Os custos totais no valor de 5,7 milhoes de euros apresentam um acréscimo
de 18,6%, em resultado de uma variacdao negativa de um milhio de euros em
outros gastos e perdas. Esta variacdo ficou a dever-se a confirmagio da isencio
de pagamento de IVA nas prestacdes de servigo pagas no Aambito dos contratos
de mandato de gestdo, que permitiu a recuperacdo de IVA de ano transatos
contribuindo para uma redu¢io dos custos em 25% em 2010. Em consequéncia
do acréscimo de custos os resultados operacionais apresentam uma redugdo de
12,1% face a 2010.

Os resultados liquidos do exercicio situaram-se em 4,5 milhdes de euros, valor
que se encontra 6,8% abaixo do registado em 2010.

A rendibilidade média dos capitais proprios continuou a apresentar um valor
interessante com um nivel de rendibilidade média de 24,1%.

Os capitais proprios totalizaram, em 31 de dezembro de 2011, 18,7 milhoes
de euros. Em resultado da reducdo de ativos sob gestdo decorrente do processo
de transferéncia para a Seguranca Social, a margem de solvéncia aumentou
115% passando a evidenciar um nivel de cobertura de 410% antes de dividen-

dos distribuidos.
Ramos Nao-vida

Prémios de Seguro Directo

Em 2011, a Millenniumbcp Ageas atingiu em Nao-vida um volume de prémios de
seguro direto de 226 milhdes de euros, registando um acréscimo de 2,0% face ao
ano anterior, em contraciclo com o mercado segurador nacional, que decresceu
0,9 %, condicionado mais uma vez, pela fraca prestacdo da nossa economia e

por uma intensa concorréncia entre operadores.

Evolucao dos Prémios de Seguro Directo Nao-vida (minares de euros]

RAMO 2011 2010 2009 VAR.11/10  VAR. 10/09
Automével 21.727 22.552 23.353 -3,7% -3,4%
Acidentes de Trabalho 6.186 6.088 6.605 1,6% -7,8%
Incéndio e Outros Danos 42.404 39.878 38.173 6,3% 4,5%
Satide 134.604 132.714 120.843 1,4% 9,8%
Acidentes Pessoais 13.868 13.476 12.858 2,9% 4.8%
Outros ramos 7.663 7.315 5.968 4.8% 22,6%
Total 226.452 222.023 207.800 2,0% 6,8%

Com exce¢do do ramo Automével, a Millenniumbcp Ageas apresentou, em
2011, um crescimento acima do mercado nacional em todos os restantes ramos
de Nio-vida. De destacar a performance obtida no ramo de Incéndio e Outros
Danos, com uma receita de 42 milhdes de euros, e um crescimento de 6,3 %,

muito superior ao mercado segurador, que foi de apenas 0,5 %, fortemente



impulsionado pelo produto de Multirriscos dirigido ao segmento de particulares,
considerado produto estrela de Nio-vida em 2011.

No ramo de Saude, que representa 59% do total da carteira de Nao-vida da
Millenniumbcp Ageas, a receita de 135 milhdes de euros, que representa um cresci-
mento de 1,4% face ao ano anterior (o mercado cresceu 1,5% nesta linha de neg6-
cio), permitiu manter a quota de mercado em niveis idéntico ao mesmo periodo de
2010, em 24,9 %, a que corresponde o segundo lugar no ranking das seguradoras
a operar no mercado nacional. Este crescimento é fruto da inovagio da oferta,
da diversificacdo de canais de distribui¢ao, da abordagem criteriosa dos diversos
segmentos e de um investimento consistente na promocao da marca Médis, lider
incontestada em notoriedade no seu segmento desde a sua constitui¢io em 1996.

Ainda ao nivel dos prémios emitidos, ¢ de salientar o ramo de Acidentes Pes-
soais com um crescimento de producdo de 2,9% face ao ano anterior (o mercado
nacional registou um decréscimo de 10,9%), 0 que permitiu atingir 8,7% de
quota de mercado, e assim conquistar a segunda posi¢do no ranking deste ramo.

Apesar da modesta posi¢ao que ocupa no mercado segurador nacional de
Naio-vida, a Millenniumbcp Ageas tem vindo a reforcar, de forma consistente, a
sua quota de mercado, que passou de §,3% no fim de 2010 para 5,5% no final

de dezembro de 2011.

Analise Técnica
A margem técnica dos ramos Nio-vida, antes da imputagio de custos adminis-
trativos, foi de 61,2 milhdes de euros apresentando um ligeiro acréscimo de 1%

face ao periodo homoélogo de 20710.

Margem Técnica Nao-vida Taxas de Sinistralidade Nao-vida
(antes da imputacao (antes da imputac&o de custos administrativos)
de custos administrativos) [%]

[milhdes de euros] 2010 W 2011

72,7%
60,7 66,9% 63,2% [LXEA

50,9% T

2010 2011 Automovel Acidentes Incéndio
e Doenca e Outros Danos

Naio obstante 0 aumento verificado no custo de resseguro, afetando nomeada-
mente os ramos de Acidentes Pessoais, Acidentes de Trabalho e Responsabilidade
Civil, a diminuicdao dos rendimentos financeiros devido a fatores ndo recorrentes
que implicaram a constitui¢io de imparidades relativas a divida soberana da
Grécia, o aumento da receita processada, aliada a uma diminui¢do da taxa de
sinistralidade em o,5 pontos percentuais, permitiu alcan¢ar uma confortavel
rentabilidade técnica (medida em fun¢do dos prémios brutos emitidos) de 25,8%

no final de 2011.



As taxas de sinistralidade de Nao-vida, antes da imputa¢io de custos adminis-
trativos, situam-se na ordem dos 60,8 %, apresentando descidas face aos valores
registados em 2010 de 61,2% em todos os ramos com exce¢do do ramo Auto-
movel e Acidentes de Trabalho. Neste ambito a Millenniumbcp Ageas continua
a revelar valores sem paralelo no mercado portugués que apresenta taxas de
sinistralidade significativamente mais elevadas em praticamente todos os ramos.

O racio combinado de Nio-vida, ap6s imputagdo de custos administrativos,
fixou-se em 88,3 % o que representa uma diminui¢ido de 3,1 pontos percentuais
face ao ano de 2010, explicado pelo esforco efetuado na contenc¢ao dos custos
de exploragio e pelo rigor nas politicas de subscri¢do e aceitacdo de riscos que

levaram a uma reducdo das taxas de sinistralidade.
Custos Administrativos

Os custos administrativos registam uma reducdo de 5,7%, fixando-se nos 91,4

milhdes de euros.

Evolucao dos Custos Administrativos (excluindo amortizacdes do exercicio)

[milhares de euros]

ESTRUTURA ESTRUTURA

2011 2010 VAR. 11/10 2011 2010
Despesas com Pessoal 29.841 28.259 5,6% 32,6% 29,1%
Fornecimentos e Servicos Externos 40.824 36.675 11,3% A44.7% 37.8%
Impostos e Taxas 1.540 1.037 48,5% 1,7% 1,1%
Outros 19.193 30.994 -38,1% 21,0% 32,0%
Total 91.398 96.965 -5,1% 100,0% 100,0%

A redugdo de 38% na rabrica Outros é em grande parte explicada por custos
ndo recorrentes relacionados com programa de reestruturacdo do Pessoal que
ocorreu em 20T0.

Ao nivel dos Fornecimentos e Servigos Externos, o aumento de 11,3 %, deve-
-se essencialmente, ao custo com investimento em IT e consultoria decorrentes
da implementa¢do de novos projetos, nomeadamente os relacionados com o

programa de Solvéncia II.
Resultado Liquido

Em 2011, o resultado liquido consolidado do exercicio, antes VOBA (value of
business acquired), foi de 36,5 milhdes de euros, o que compara desfavoravel-
mente com o resultado liquido de 141,9 milhdes de euros, obtido no exercicio de
20t10. O resultado liquido consolidado, apés VOBA, cifrou-se em 16,4 milhdes
de euros.

O resultado obtido foi fortemente penalizado por um conjunto de fatores
nio recorrentes relacionados com a evolugiao dos mercados financeiros, que

obrigaram ao registo de imparidades e menos valias realizadas em ativos como a



divida soberana da Grécia e a¢des do BCP. Excluindo os fatores ndo recorrentes,
o resultado liquido consolidado do exercicio, antes de VOBA, situar-se-ia em
115,2 milhdes de euros e o resultado liquido consolidado, apés VOBA, em 95,1

milhdes de euros.
Margem de Solvéncia

Em 31 de dezembro de 20171 a estrutura de capitais proprios do grupo Millen-
niumbcp Ageas apresenta, em termos consolidados, um racio de solvéncia de
146,6%. Em 31 de dezembro de 20710, 0 racio obtido foi de 183,3%, o que
evidencia um decréscimo de 37 pontos percentuais face ao ano anterior devido,
essencialmente, a0 aumento de volatilidade da carteira de ativos financeiros que
implicou um refor¢o substancial da reserva de reavaliacdo.

O récio de solvabilidade apresentado foi calculado de acordo com os critérios
definidos pelo Instituto de Seguros de Portugal e reflete uma estrutura de capitais
sOlida e adequada as responsabilidades assumidas em todas as Companhias que

integram o grupo Millenniumbcp Ageas.

Margem de Solvéncia imikhares de euros]

MARGEM CAPITAIS EXCESSO RACIO
Ocidental Seguros 18.345 43.707 25.362 238%
Ocidental Vida 274.000 340.267 66.266 124%
Médis 23.944 36.854 12.910 154%
Pensdesgere 4.540 18.593 14.054 410%
Millenniumbcp Ageas (Consolidado) 320.828 470.214 149.385 147%

EMBEDDED VALUE

O embedded value fornece uma estimativa do valor dos acionistas numa opera-
¢do do ramo Vida, excluindo o valor que podera vir a ser adicionado pela produ-
¢do nova futura. O embedded value é igual a soma da situacdo liquida ajustada
com o valor da carteira em vigor. Os resultados apresentados foram preparados
pela Dire¢ao de Atuariado e revistos por atudrios consultores da KPMG.

O valor da carteira em vigor é dado pelo valor atual dos lucros futuros apds
impostos, ajustado pelo custo da manutencio duma margem de solvéncia igual
a 200% da margem minima exigida pela regulamenta¢do em vigor. O custo da
margem de solvéncia (custo de capital) reflete os custos de investimento e os
impostos sobre os rendimentos dos capitais afetos a margem de solvéncia, mas
ndo inclui o custo de oportunidade como nos modelos tradicionais, que origina
maiores custos de capital.

Na determinacdo dos valores apresentados, foram ndo s6 aplicados os prin-
cipios estabelecidos ao nivel do Grupo Ageas, mas também os European Embe-

dded Value Principles (EEV), ou seja, os calculos contemplam o custo associado



as opcoes e garantias (CFOG) e aos riscos nao financeiros (CNFR) existentes ao
nivel da carteira em vigor.
No quadro seguinte apresentam-se o embedded value e o valor adicionado

pela producdo nova do segmento Vida da Millenniumbcp Ageas.

(milhares de euros) 2011 2010
Embedded value (EV) em 1 de janeiro (avaliagao anterior) 1.036.671 1.133.837
Reajustamento ao EV de abertura 5.857 9.747
Alteragao de pressupostos ndo econdmicos (32.062) 57.334
Alteracao de pressupostos econdmicos 128.700 (109.863)
Performance da carteira em vigor 103.859 96.010
Valor adicionado pela produgdo nova 4.891 17.126
Impacto da variagao no ano (560.022) (167.520)
EV em 31 de dezembro, antes da distribui¢ao de dividendos 687.984 1.036.671

Dividendos distribuidos aos acionistas - -

EVem 31 de dezembro, apés distribuigao de dividendos 687.984 1.036.671

Os reajustamentos ao embedded value de abertura em 2011 refletem sobre-
tudo o impacto resultante da transicdo do modelo de cilculo para a plataforma
VIPiTech, incluindo ajustamentos ao nivel do célculo da participa¢do nos resul-
tados, conforme decidido pelo Grupo Ageas, nao sendo este impacto material-
mente relevante.

O forte impacto positivo observado ao nivel da alteragiao dos pressupostos
econdémicos deve-se acima de tudo as medidas tomadas nas diversas carteiras
de investimentos, com vista a mitigacdo do risco de liquidez inerente a crescente
taxa de resgate nos produtos de capitalizacdo, o que contrariou parte do efeito
esperado por via do alargamento dos spreads, durante ano corrente, da divida
publica e das obrigacoes em geral. Ao contrario do ano anterior, a diminui¢ao
das taxas de juro sem risco teve um impacto positivo, pois o efeito positivo do
desconto nos produtos de vida risco é maior do que o efeito negativo observado
nos produtos de capitalizagdo e rendas vitalicias.

No que diz respeito aos pressupostos ndo-econdémicos, 0 impacto negativo
resulta do aumento acentuado das taxas de anulag¢io dos seguros temporarios asso-
ciados ao crédito a habita¢do e das taxas de resgate dos produtos de capitalizacido,
em virtude da dificil situacao econdémica que se vive em Portugal. Os impactos
positivos provenientes da mortalidade real da carteira foram praticamente anu-
lados pela altera¢do verificada ao nivel dos custos unitdrios e da taxa de inflacdo.

Mais uma vez, a envolvente econémica fortemente negativa ao nivel do mer-
cado obrigacionista, explica a enorme variagdo negativa observada em 20171,
como alids ja tinha acontecido em 2010, ou seja, o enorme volume de menos-
-valias potenciais negativas geradas pela carteira obrigacionista existente nos
fundos auténomos implica uma forte diminui¢ao dos valor associado aos pro-
dutos com garantias (produtos de capitalizacio e rendas vitalicias) por via do
aumento do custo dessas mesmas garantias fruto da diminui¢do esperada dos

rendimentos gerados pela carteira de investimentos numa Otica market consistent.



A margem da produg¢do nova manteve a tendéncia decrescente, tendo diminu-

ido de 9,3 % para 4,8% dos prémios anuais equivalentes (definidos como prémios

das apdlices regulares acrescidos de 10% dos prémios tinicos), fruto da reducao

de prémios em Vida Risco e Unit-linked, e da ma performance, em termos de

valor adicionado, dos produtos financeiros com garantias.

Evolucao do Embedded Value [milhares de euros]

Situagao Liquida Ajustada Embedded Value

Valor da Carteira em Vigor Valor da Producado Nova

1133837
650 615 LA
483223
-38 194 41020 47126 4891
2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Principais Pressupostos Econémicos
201 2010
YIELD CURVE AA EURO SWAP + 0,43%* AA EURO SWAP + 0,20%*
1ano 2.29% 1 ano 1,70%
5 anos 2,07% 5 anos 2,78%
10 anos 2,77% 10 anos 3,60%
20 anos 3,03% 20 anos 3,97%
Volatilidade Curto prazo 1,21% Curto prazo 0,94%
* Estes ajustamentos de 43bp e de
Agoes 14,2% Acdes 17,8% 20bp & curva swap foram decididos e
Imobilirio 1,7% Imobilirio 16% Jetficadospelafgeas,
** A taxa de inflacdo baseia-se numa
Taxa de inflagao 2,33%** 1,95%** curva swap especifica, acrescida dum
) o o ajustamento tipo “spread”; é indicada a
Taxa de imposto 29'04’ 2910/’ taxa de inflagdo para 0 5.° ano,

Os pressupostos assumidos para a mortalidade, resgates, anulacoes e sus-

pensdes de prémios resultam dos estudos efetuados pela Millenniumbcp Ageas

tendo por base os dados reais da sua carteira de apdlices, As despesas de gestao

atribuiveis a fun¢ao vida, baseadas na experiéncia recente, foram divididas entre

aquisicdao (produ¢do nova) e manutengao (carteira em vigor), As despesas consi-

deradas como extraordindrias e, portanto, excecionais, foram identificadas uma

a uma, nio tendo sido incluidas no cdlculo dos custos unitarios.

Assumiu-se que os métodos e bases utilizadas no calculo das reservas mate-

maticas, da participacdo nos resultados e de outros beneficios previstos nas

apolices permanecerdo inalterados, assumiu-se ainda que a atual legislagio e

taxa de imposto permanecerdo inalteradas.



(1) As provisdes para encargos futuros
de gestdo, provisdes para indemnizacoes
a pagar e as provisdes para sinistros do
ramo de Salide PPP n&o estdo no ambito
da certificagao.

REVISAO ATUARIAL DE NAO-VIDA

O nivel de provisionamento de todos os ramos Nio-vida é verificado através de
avaliacOes atuariais periddicas. O valor das provisdes para sinistros foi estimado
com base no histérico de pagamentos e do numero de sinistros, usando metodo-
logias atuariais internacionalmente aceites.

Para além das avalia¢oes atuariais desenvolvidas internamente é regularmente
efetuada uma Certificacdo Atuarial por uma Entidade Independente.

Como se pode observar do quadro abaixo apresentado, as avaliacdes con-

cluem pela suficiéncia global das provisdes para sinistros.

Resultado das Avaliacdes Atuariais versus

Provisdes para Sinistros de Balango [milhares de euros] 31-12-2011 31-12-2010
Total Provisdes de Balanco 96.367 89.907
Provisdes para Sinistros objeto de Certificacao Interna @ 85.483 80.233
Estimativa das provisdes para sinistros “Best Estimate” 72.154 68.138
Estimativa das provisdes para sinistros “Percentil 90%” 86.120 82.874

SOLVENCIA I

O projeto Solvéncia II representa uma reforma profunda da regulamentagio pru-

dencial das empresas de seguros e de resseguro a operar no Espaco Econémico

Europeu. Os principais objetivos do Projeto de Solvéncia II sdo os seguintes:

> Proteger os tomadores de seguros e beneficidrios;

> Incutir uma cultura de gestido de riscos em todas as fun¢oes da empresa de
seguros;

> Assumir medidas de capital sensiveis aos riscos efetivamente aceites;

> Convergir as praticas entre as autoridades de supervisdo e seguradoras a nivel
europeu (level playing field),

> Reforgar a transparéncia e a disciplina de mercado.

As bases do regime de Solvéncia II formam estabelecidas através da publi-
cagio da Diretiva 2009/138/CE emitida pelo Parlamento Europeu e pelo Con-
selho a 25 de Novembro de 2009 representando uma mudanga significativa no
quadro regulamentar, quer para a industria seguradora, quer para o mercado
ressegurador.

As traves mestras do Projeto de Solvéncia II, estruturadas em trés pilares,
enfocam numa visdo global e integrada dos riscos: requisitos quantitativos (Pilar
I), de governacao (Pilar II) e de divulgagao de informacao/disciplina de mercado
(Pilar II).



Os trés pilares, de uma forma sucinta, sao os seguintes:

m

PILAR | PILAR Il PILAR I11
Provisdes Modelo Informacéo
Técnicas de Governagao ao Publico
MCBS Gestao de Riscos Transparéncia
SCR e MCR ORSA Reporte
) prudencial
Investimentos Processo

de Supervisao
Own Funds

A publica¢do da Diretiva Omnibus II (nivel 2) em 2012 vird confirmar a
implementagio da Solvéncia Il em 2014.

A Millenniumbep Ageas tem vindo a desenvolver um programa de solvéncia
IT desde 2009, assente num plano detalhado com o objetivo de assegurar uma
transi¢do solida, segura e atempada para o novo regime. O objetivo deste plano
de trabalho, que foi alinhado com o grupo Ageas, é cumprir com os requisitos da
diretiva e integrar a gestdo de risco nos processos da empresa de forma proactiva.

O modelo de governo do projeto Solvéncia II pode ser resumido da seguinte

forma:

Millenniumbcp Ageas

n Comité Direcao Local

E Garantia de Qualidade

Gestor do Programa Local (Responséavel pelo EGP)

Especialistas F——a Equipa Gestao Programa (EGP)

8w n Gestao de Projetos Locais

g_{g - Modelizagao - Modelo Governo - Reporte Financeiro
= ]

o - Sistemas e IT - Comunicagdes ao Regulador e ao Exterior - Gestao da Mudanca

Em 2011 foram desenvolvidas varias medidas e atividades nos seis blocos de

trabalho acima identificados e alinhados com a estrutura dos trés pilares:

> Desenvolvimento interno de uma base de dados focada nos relatérios quan-
titativos (QRT), na qualidade dos dados e como base para o cdlculo do SCR,
sendo este projeto abrangente para o pilar I, IT e IIT;

> Elabora¢do do estudo de impacto quantitativo e de siress tests, solicitados
pelo ISP com posterior andlise e discussdo de resultados com o préprio ISP,
o Comité de Risco e o Steering Committee de Solvéncia II (Pilar I);

> Continuo melhoramento dos modelos de risco e de quantificagdo dos processos;

> Identificacido dos riscos e controlos relativos ao cdlculo do SCR — Matriz de

controlo de riscos (RCM) em linha com a estrutura RCM do Grupo Ageas;



> Revisdo e atualizacido do sistema de controlo interno, incluindo mapeamento
de processos, riscos e respetivos controlos (Pilar II);

> Defini¢do, aprovagao e implementagio de varios regulamentos de risco, ali-
nhados com o desenvolvimento do processo de ORSA (Pilar II);

> Participagio ativa nos grupos de trabalho da Associa¢io Portuguesa de Segu-
ros (APS) em todos os assuntos relacionados com o projeto Solvéncia II;

> Encontros regulares com o Supervisor (ISP).

O projeto de Solvéncia II é, a0 mesmo tempo, uma oportunidade e um desa-
fio importante, que vai conduzir a mudangas significativas nos requisitos de
solvéncia, de governo, de reporte, etc., aplicaveis as companhias de seguros e
resseguros nos proximos anos. Neste sentido, e de acordo com o Grupo Ageas, a
Millenniumbcp Ageas estd plenamente empenhada na implementacio do projeto
Solvéncia II com vista a desenvolver iniciativas adequadas que assegurem uma
transi¢ido suave para 0 novo regime.

Os grandes desafios para Millenniumbcp Ageas em 2012 estdo relacionados
com a gestdo de dados — sistemas, rastreabilidade de dados, qualidade dos dados,
bem como possuir um reporte eficiente e atempado (QRT) — o processo de pre-
-IMAP relacionado com o risco de mercado como a pedra angular para o uso
dum modelo interno parcial para o calculo do SCR.

Em simultaneo e, de igual importancia, serd o trabalho previsto em torno do
processo ORSA, nomeadamente o desenvolvimento e a implementa¢do de um

conjunto de regulamentos de gestao de risco.

GESTAO DE RISCO

A Millenniumbcp Ageas, através das companhias de seguros por si detidas,

assume riscos o que € intrinseco ao processo de cria¢do valor para seus Clientes

e acionistas. O objetivo é, por conseguinte, assegurar que é adicionado valor

através da aceitacdo, manutengio e transformacao de riscos que podem ser com-

preendidos e geridos de forma eficaz dentro de um sistema de gestdo de risco

bem desenhado.
A abordagem da gestdo de riscos na Millenniumbcp Ageas baseia-se:

> Num processo, conduzido ao nivel do Conselho de Administrac¢do, de cada
direcio e de todos os Colaboradores. E aplicado ndo sé ao nivel da defini¢io
estratégica, mas também na gestao didria da empresa.

>~ Num conjunto de principios bdsicos, garantindo que todos os riscos signifi-
cativos sdo identificados, avaliados, controlados e geridos em conformidade
com as orienta¢oes do Grupo Ageas.

> Em definir uma estrutura robusta e formalizada, estabelecida através dum
conjunto de regulamentos e normas de procedimentos de conduc¢do do negé-
cio, assente em limites e normas minimas para os riscos pré-identificados na
taxonomia de risco. Descreve as func¢des e responsabilidades no sistema de

gestdo de risco, bem como os requisitos de reporte.



No governo corporativo estd estabelecida uma estrutura organizacional de
gestdao de risco, que interage ativamente com a estrutura de gestdo de risco
do Grupo Ageas. Esta estrutura organizacional engloba varios comités, com
o objetivo de controlar os riscos, propondo acdes de mitigacdo e refor¢cando a

transparéncia e a coeréncia relacionadas com o processo de tomada de decisdo.

Conselho de Administracao

Comité de Risco

Auditoria Compilance
interna ]
Steering ‘ Asset Management Committee ‘ CFO
Solvéncia | [ Liability Risk Working Group | |~ Reunides
Il - - de equipa
Operational Risk
& Internal Control Committee

A gestdo de risco e controlo interno da companhia tem por base um modelo
assente em “trés linhas de defesa”:
> Um primeiro nivel, tomada de decisao de risco, representado pelas unidades
operacionais, que s3o responsdveis por gerir e controlar os riscos existentes

em cada uma das suas 4reas;

~

Um segundo nivel, controlo de riscos, que consiste na sistematiza¢dao de
regras, de regulamentos e na monitorizagio dos sistemas de compliance,
controlo interno e gestao de risco;

> Um terceiro nivel, andlise independente, realizada pela auditoria interna e

externa, assegurando que os controlos sdo eficazes.

A estrutura de governo da Millenniumbcp Ageas poderd evoluir ao longo do
tempo por forma a refletir decisdes estratégicas, mudangas de ambiente regula-
mentar ou de ambito comercial.

Embora o foco principal em 2011 tenha sido um maior desenvolvimento e
implementagdo deste sistema de gestdao de riscos, o principal desafio para 2012
serd o desenvolvimento do novo conceito “ORSA”.

As informagoes recolhidas através do ORSA serao utilizadas de forma conti-
nua pela gestdo no processo de tomada de decisdo, mantendo atualizados, e de
forma abrangente, todos os riscos a que a Millenniumbcp Ageas estd exposta, ou
que poderd estar exposta no futuro, a forma como eles sdo geridos e as necessi-

dades de requisitos de capital daf resultantes.

GESTAO DE INVESTIMENTOS

O Ano de 2011 foi marcado pelo expressivo aumento dos resgates ao nivel das
carteiras de Vida com especial incidéncia nos produtos PPRs. Esta situagdo tem
origem em duas razdes especificas:

1) concorréncia dos produtos bancarios tradicionais (i.e. depositos a prazo);



2) necessidade de monetizar poupangas por parte dos investidores para fazer

face 4 queda do rendimento disponivel.

Assim, a instabilidade econdmica mundial por um lado e as medidas de aus-
teridade em Portugal por outro, condicionaram fortemente a atividade de gestdo
das carteiras em 2071T1.

A necessidade de manter de forma recorrente um elevado nivel de liquidez
e a tentativa de ajustamento aos novos niveis de volatilidade e risco implicitos
nos mercados levaram a que a gestido das carteiras se alterasse significativamente.

Se por um lado existiu a necessidade de se proceder 4 redu¢dao da duracgio
dos ativos por forca do mesmo movimento ao nivel das responsabilidades, o
ambiente global de taxas de juro historicamente baixas colocava problemas ao
reinvestimento, principalmente nas maturidades mais curtas.

De forma a conciliar as crescentes necessidades de liquidez com uma abor-
dagem conservadora ao nivel do risco foram acordados limites de exposi¢cdo
por pais o que se traduziu numa abordagem de prote¢ao de capital através de
investimentos de curto prazo nos paises periféricos e mais tarde, na reducao
global da durac¢io da carteira de taxa fixa.

Ao longo de 2011 foram privilegiadas as emissoes de papel Comercial Domés-
tico o que permitiu conferir maior liquidez 4s carteiras capturando ainda assim
uma taxa de juro bastante interessante.

Esta mesma situagdo foi também replicada ao nivel da divida publica através
dos recorrentes investimentos em Bilhetes do Tesouro.

No terceiro trimestre deu-se inicio ao desinvestimento nas obriga¢des de
Divida Publica Grega tendo sido concluido ja no altimo trimestre do ano, ficando
assim as carteiras sem qualquer exposi¢ao a Divida Publica Grega.

Um dos movimentos mais expressivos operados em 2011 envolvendo a glo-
balidade das carteiras foi efetuado ja no dltimo trimestre do ano. Esta opera¢io
teve como objetivo a reducdo da alocagdo aos paises periféricos ao mesmo tempo
que reduziria também a sensibilidade da carteira a variacdo das taxas de juro.

O movimento resultou na reducdo da exposi¢do a paises como a Bélgica,
Espanha e Itilia a0 mesmo tempo que permitiu também um reposicionamento na
curva de taxa de juro com vista a reducdao do impacto de uma potencial subida
das yields a médio prazo.

Ainda neste contexto e em relagcdo a exposi¢ao ao risco soberano Portugués
foram adotados mecanismos de reducio da volatilidade associada a variacio de
valor desses ativos através de adocao de medidas de caracter contabilistico como
seja a criagdo de carteiras HTM.

Relativamente aos ativos de risco tradicionais, a¢des, Private Equity & hedge
Funds as carteiras mantiveram uma postura conservadora através de uma expo-

sicdo muito reduzida e sem alteracdes relevantes.



CARTEIRA DE INVESTIMENTO (euros] 2011 % 2010 %o

Ativos financeiros disponiveis para venda 4525.126.848 100,0% 5.837.316.800  100,0%
Divida pdblica 2.032.663.081 449%  2.801.926.614 48,0%
Obrigacdes 2.158.366.801 477%  2.716.468.113 46,5%
Acdes 16.483.373 0,4% 217.829 0,0%
Fundos de investimento: - 0,0% - 0,0%
- Obrigacdes 85.537.923 1,9% 89.730.195 1,5%
- Agbes 7.551.085 0,2% - 0,0%
- Imobilidrio 198.426.022 4,4% 193.840.822 3,3%
- Alternativos 26.098.562 0,6% 35.133.227 0,6%
Ativos financeiros ao justo valor 4.635.086.256 100%  5.856.920.092 100%
Divida pablica 131.271.945 2,8% 44.235.455 0,8%
Obrigacdes 4.280.101.737 92,3%  5.598.745.194 95,6%
Acdes 2.402.957 0,1% - 0,0%
Fundos de investimento: - 0,0% - 0,0%
- Obrigacdes 99.258.912 2,1% 99.740.430 1,7%
- Acdes 105.170.807 2,3% 102.701.740 1,8%
- Imobiliario - 0,0% - 0,0%
- Alternativos 16.879.898 0,4% 11.497.273 0,2%
Ativos financeiros detidos até a maturidade 670.543.275  100,0% 0 100,0%
Divida pablica 504.487.799 75,2% - 0,0%
Obrigacdes 166.055.476 24.8% - 0,0%
Detidos para negociagao (113.996.761) 0,0%  (14.589.314) 0,0%
Derivados de negociacéo 98.527.808 198.985.675
Repo (212.524.569) (213.574.989
Total 9.046.216.342 11.679.647.578

OS COLABORADORES

A gestdo dos Colaboradores da Millenniumbcp Ageas é uma responsabilidade
direta das hierarquias, as quais sdo responsaveis por implementar no terreno as
acoes que permitam alcancar os objetivos definidos pela empresa, no aconselha-
mento e avaliacdo do desempenho, na formacdo e na gestdo das suas carreiras.
A Dire¢ao de Apoio Corporativo e o seu Nucleo de Recursos Humanos suportam
a Comissdao Executiva e apoiam as hierarquias na defini¢ao e implementagio
de acdes e ferramentas que potenciem o desenvolvimento dos Colaboradores.
2011 foi um ano que ficou marcado pela implementa¢iao de um Plano de Rees-
truturagiao que permitird rejuvenescer o quadro de pessoal e preparar a empresa
para os desafios futuros. Este programa teve ja um forte impacto em 2011, pois ao
seu abrigo foram reformados 16 Colaboradores com idades superiores a 55 anos,
efetuadas 3 rescisdes por mutuo acordo, que foram substituidos por novos Cola-
boradores na sua maioria recém licenciados, com uma média de idades de 29 anos.
O desenvolvimento de planos de a¢do concretos decorrentes dos resultados

do Inquérito Anual de Satisfacio dos Colaboradores, que teve uma taxa de



participa¢ao de 93 %, revelaram ser uma ferramenta muito importante na melho-
ria dos niveis de satisfacdo e motiva¢do, o que permitiu aumentar os indices de
satisfacdo dos Colaboradores para valores superiores a 76 %.

A Formagao profissional, um dos key drivers da gestio dos Recursos Huma-
nos, tem agora mais uma importante ferramenta ao seu dispor pois foi dis-
ponibilizada no inicio do ano uma plataforma de e-learning. A adesio dos
Colaboradores a mesma tem sido muito positiva, nomeadamente para os Cola-
boradores recém-admitidos que tem nesta plataforma uma via para desenvolver
e enriquecer as suas competéncias técnicas na drea seguradora.

No campo da comunicag¢do langamos a What’s New, uma newsletter semanal
dirigida a todos os Colaboradores onde siao divulgadas todas as noticias sobre
0 que se passa na empresa, apresentados os resultados e outras informacdes.

Ainda no final de 2011 foi assinado um novo Contracto Coletivo de Trabalho
que regulara o Setor Segurador a partir de Janeiro de 2012.

A Millenniumbep Ageas, concluiu o exercicio de 2011 com 462 Colaborado-
res, mais 1 que no final do exercicio anterior. A média de idades reduziu de 43

para 42 anos e os colaboradores do sexo feminino representam 55 %.

ESCALAO ETARIO FEMININO MASCULINO TOTAL
<30 18 15 33
31-35 36 14 50
36-40 72 31 103
41-45 72 48 120
46-50 31 59 90
51-55 14 32 46
56-60 7 7 14
> 60 3 3 6
Total 253 209 462

CORPORATE GOVERNANCE

A Millenniumbep Ageas é um Grupo segurador detido pela Ageas e pelo Mil-
lennium bep. Para além do cumprimento das leis e regulamentos, a garantia do
cumprimento das recomendacdes e boas regras de governo das sociedades é uma

preocupacio da Millenniumbep Ageas Grupo Segurador.

ORGAOS SOCIAIS
Assembleia Geral
A Assembleia Geral, além do disposto na lei, compete, em especial, eleger a Mesa

da Assembleia Geral, os membros do Conselho de Administra¢do, os membros

do Conselho Fiscal ou o Fiscal Unico e o Revisor Oficial de Contas ou Sociedade



de Revisores Oficiais de Contas, designar um Conselho de Auditoria e fixar as
remuneracoes dos membros dos 6rgios sociais e bem como os respetivos esque-
mas de Seguranca Social e de outras prestagdes complementares.

A Mesa da Assembleia Geral é composta por um Presidente, um Vice-presidente

e um secretario, eleitos por trés anos e reelegiveis por uma ou mais vezes.
Administracao e Fiscalizacao

A estrutura de administracio e de fiscalizacao adotada inclui um Conselho de
Administra¢do, com delegagdo da gestdo corrente numa Comissdo Executiva,
um Conselho Fiscal e um Revisor Oficial de Contas ou Sociedade de Revisores

Oficiais de Contas que ndo seja membro do Conselho Fiscal.

Conselho de Administracao

O Conselho de Administracdo é composto por um mdximo de oito membros,
eleitos pela Assembleia Geral, por um periodo de trés anos e reelegiveis uma ou
mais vezes, que designam, de entre os seus membros, os respetivos Presidente
e Vice-Presidente. O Conselho de Administrag¢do retine sempre que convocado
pelo seu Presidente ou por outros dois administradores e, no minimo, uma vez
em cada trimestre.

Em 31 de dezembro de 2011, 0 Conselho de Administra¢ao era constituido
por um Presidente (Dr. Bart Karel August De Smet), um Vice-Presidente (Dr. Vitor
Manuel Lopes Fernandes) e por seis Vogais (Dr. Kurt André J De Schepper,
Dr. Stefan Georges Leon Braekeveldt, Dr. Jan Adriaan de Pooter, Dr. Michel
Edmond Joseph Ghislain Baise, Dr. Fernando Manuel Nobre de Carvalho e

Dr. Eduardo Manuel Carmona e Silva Consiglieri Pedroso).

Comissao Executiva

A Comissao Executiva, constituida nos termos da lei, integra um maximo de
cinco membros que inscrevem a sua atuagdo nos limites da delegacdo, e modo de
funcionamento fixados em delibera¢io do Conselho de Administracao. Os esta-
tutos prevém as matérias que o Conselho de Administracdo ndo pode delegar.

Atualmente, a Comissdo Executiva é composta pelos administradores,
Senhores Dr. Jan Adriaan de Pooter, que exerce o cargo de Presidente (CEO),
Dr. Michel Edmond Joseph Ghislain Baise (CFO), Dr. Fernando Manuel Nobre
de Carvalho e Dr. Eduardo Manuel Carmona e Silva Consiglieri Pedroso.

Por delibera¢io do Conselho de Administrac¢do a distribuicao de pelouros
pelos membros da Comissdo Executiva é atualmente a seguinte:

Dr. Jan Adriaan de Pooter (CEQ) — relacdes institucionais (autoridades de
supervisao e APS) e as seguintes Direcdes internas: Organizagdo & IT; Suporte
ao Cliente e Negocio; Auditoria Interna; Pensoesgere; e Apoio Corporativo, que
engloba os Assuntos Corporativos, os Recursos Humanos, a Juridica, o Com-
pliance a Assessoria Técnica e area de Estratégia & Performance.

Dr. Michel Edmond Joseph Ghislain Baise (CFO) — Dire¢des de Planeamento e

Controlo, Gestido de Riscos e Atuariado, Investimentos, Financeira, e Resseguro.



Dr. Fernando Manuel Nobre de Carvalho — Dire¢ées Comerciais (Bancassu-
rance, Médis e Empresas) e Marketing.

Dr. Eduardo Manuel Carmona e Silva Consiglieri Pedroso — Médis, Back-
-office dos ramos Nao-vida, Plataformas técnicas dos ramos Nao-vida e Back-
-office do ramo Vida (Plataforma Vida).

Conselho Fiscal

O Conselho Fiscal é composto por trés membros efetivos e um suplente, que sdo
eleitos, pelo periodo de trés anos, pela Assembleia Geral que também designa o
respetivo Presidente. Retine nos prazos estabelecidos na lei e extraordinariamente
sempre que convocada pelo seu Presidente, pela maioria dos seus membros ou
pelo Conselho de Administragio.

A fiscalizac¢do dos 6rgaos sociais podera igualmente ser exercida por um Con-
selho Fiscal e por um Revisor Oficial de Contas ou uma Sociedade de Revisores
Oficiais de Contas, que nao seja membro daquele 6rgio.

Os membros do Conselho Fiscal ou o Fiscal Unico, sempre que o julguem

conveniente, poderdo assistir as reunides do Conselho de Administragio.

Conselho de Auditoria
Sem prejuizo da competéncia do Conselho Fiscal, a Assembleia Geral, nos termos
do contrato de sociedade, designou um Conselho de Auditoria para a verificagcdo
das contas da sociedade e assistir o Conselho de Administracao no que respeita
em geral, a funcoes de controlo interno.

O Conselho de Auditoria é composto por trés membros nio executivos do
Conselho de Administra¢io, um dos quais serd o Vice-Presidente do Conselho de

Administragdo, que assumira as func¢oes de presidente do Conselho de Auditoria.

Secretério da Sociedade
O Conselho de Administra¢do designa um secretario da Sociedade, bem como o
respetivo suplente, com as competéncias previstas na lei, os quais ndo poderdo

ser membros do Conselho de Administragao.
Remuneracoes
Politica de Remuneracéo dos Orgdos de Administracdo e Fiscalizacao

Processo de decisao e estrutura da remuneracao
A politica de remuneracio dos membros dos 6rgaos de administragio e de fis-
calizagdo tem-se mantido estavel praticamente desde a constituicio da empresa,
tendo sido definida pela comissao de remuneracdes composta pelos acionistas
com base nas melhores préticas.

A politica de remuneracao dos membros dos 6rgaos de administracdo e de
fiscaliza¢do € estruturada de forma a assegurar o equilibrio entre a performance
anual da empresa e a contribuicio dos membros daqueles 6rgaos para essa mesma

performance.



Esta politica é materializada numa componente fixa de remuneracio e na
possibilidade de atribuicdo de uma componente varidvel. Estas componentes, e
respetiva evolugdo, decorrem do grau de realizacdo dos objetivos considerados
no business plan de médio e longo prazo que é aprovado pelo Conselho de
Administracdo e em critérios que consideram o desempenho individual, o real
crescimento da institui¢do e a riqueza efetivamente criada para os acionistas, a
protecio dos interesses dos tomadores de seguros, segurados, participantes e
beneficiarios, a sua sustentabilidade a longo prazo e os riscos assumidos, bem

como o cumprimento das regras aplicaveis a atividade da institui¢ao.

Critérios predeterminados para a avaliacao do 6rgdo de administracio
A decisdo de atribui¢io da componente varidvel depende, para além do grau de
cumprimento do or¢camento anual, da solidez financeira da propria empresa, dos
niveis de solvéncia e de rating, e da propria envolvente econdémica e competitiva.
Naio estd prevista a existéncia de planos de atribui¢do de instrumentos finan-
ceiros ou de op¢des da sua aquisi¢ao. O pagamento da componente variavel
da remuneragdo tem lugar apds o apuramento das contas de cada exercicio
econoémico.

Poderao ser designados administradores que nao aufiram qualquer remuneracio.

Os administradores que ndo exercem fungdes executivas ndo sio remunerados.

Avaliagao do desempenho do 6rgao de administracao
A avaliacao do desempenho dos administradores executivos é uma consequén-
cia direta do grau de cumprimento do or¢camento anual, sendo da responsabili-
dade exclusiva da assembleia geral ou de uma comissio de remuneragoes por ela
nomeada.

O critério predeterminado para a avaliacdo de desempenho dos administra-

dores executivos é o grau de cumprimento do or¢camento anual.

Importancia relativa das componentes da remuneracao do 6rgao

de administrag¢ao

A remuneragio dos administradores que exercem fungdes executivas é constituida

pelas seguintes componentes:

a) uma remuneragdo fixa mensal, definida tendo por base o posicionamento
competitivo face ao universo de empresas de referéncia nacional, podendo,
quando se trate de administradores oriundos de empresas acionistas, ser con-
siderado o seu enquadramento global nessas empresas, nomeadamente o nivel
remuneratdrio; esta componente representa uma propor¢ao suficientemente
elevada da remuneracdo total, permitindo a aplicagdo de uma politica ple-
namente flexivel sobre a componente varidvel da remuneragao, incluindo a
possibilidade do seu ndo pagamento;

b) uma remuneragdo varidvel anual, paga apds a aprovagio das conta anuais
em assembleia geral; a fixacao desta remuneracdo tem por referéncia as pra-
ticas dos acionistas que sdo players de referéncia nos mercados em que estao

presentes; a remuneragao varidvel anual do conjunto dos administradores



executivos nao deve exceder 2% dos resultados do Grupo, antes de amorti-
za¢do de VOBA (Value of Business Acquired) ou Goodwill, no exercicio a

que diga respeito, e a sua atribui¢do é deliberada anualmente.

Informacao sobre o diferimento do pagamento da componente

variavel e critérios de atribui¢cao de remunera¢io variavel em

instrumentos financeiros do 6rgao de administracao

A remuneracdo variavel, quando superior a 35% da remuneragio fixa anual, sera
obrigatoriamente objeto de diferimento por um periodo de trés anos subsequentes
aquele a que respeita, sendo que o montante a liquidar no primeiro ano deverd
ser superior ao dos seguintes. A remunerag¢io varidvel ndo é paga em instrumen-
tos financeiros, considerando que a sociedade tem o seu capital concentrado em
dois Grupos Econdémicos sendo a dispersao do seu capital contréria a filosofia
que presidiu a sua constitui¢do, esta forma de pagamento de remunera¢do nao

se considera aplicavel.

Outros beneficios nao pecunidrios do 6rgao de administracao
Naio ha lugar ao pagamento de prémios anuais e quaisquer outros beneficios

nao pecuniarios.

Remuneracio sob a forma de participagao nos lucros

ou de prémios do 6rgao de administracao

Para além da remuneracio fixa mensal e da remuneracdo varidvel anual (cuja
atribuicdo depende de deliberacdo anual), ndo estd prevista qualquer remunera-

¢do sob a forma de participacdo nos lucros ou de pagamento de prémios.

Pagamento de quaisquer indemnizac¢des a ex- membros executivos do 6rgdo de
administracdo relativamente a cessacao das suas funcdes durante o exercicio

Nio estd previsto o pagamento de quaisquer indemniza¢des a ex-membros exe-
cutivos do 6rgdao de administragio relativamente a cessacdo das suas fungdes

durante o exercicio.

Limites a compensacdo a pagar por destituicao

sem justa causa do 6rgao de administracdo

A compensacio estabelecida para qualquer forma de destitui¢ao sem justa causa
de um membro do 6rgao de administracdo nio serd paga se a destituicao ou
cessacao por acordo resultar de um inadequado desempenho do membro do

6rgdo de administragao.

Montantes pagos a qualquer titulo por outras sociedades

em relacao de dominio ou de grupo

Os administradores executivos s3o apenas remunerados numa das empresas do
Grupo e nao recebem compensagdes adicionais as previstas nesta politica de

remuneracao.



Regimes complementares de pensdes ou de reforma

antecipada do 6rgio de administracao

Pelo exercicio das suas fungdes os membros do érgdo de administracdo nao
beneficiam de quaisquer regimes complementares de pensodes ou de reforma

antecipada.

Estimativa do valor dos beneficios ndo pecunidrios do 6rgao de administraciao

Nio aplicdvel.

Mecanismos que impecam a celebracdo de contratos que ponham em causa
a razdo de ser da remuneragado variavel do 6rgiao de administracdo

Nio aplicavel.

Avaliacdo da politica de remuneracio
A politica de remuneragdo serd submetida a avaliagdo interna independente,
com periodicidade minima anual, executada pelas funcdes-chave, em articulagao
entre si e materializada em relatério a apresentar ao 6rgao de administragao e
a assembleia geral, identificando, nomeadamente, as medidas necessarias para
corrigir eventuais insuficiéncias.

A avaliac¢do incluird, designadamente, a andlise da politica de remuneracio e
da sua implementagio, de acordo com a legislagao e as recomendagoes aplicaveis,

especialmente sobre o respetivo efeito na gestao de riscos e de capital da empresa.

Consisténcia das politicas de remuneracdo ao nivel do Grupo
As politicas de remuneracdo das diversas empresas do Grupo sio consistentes
entre si, sendo assegurada a sua implementacdo para o total das remuneracoes

pagas a cada colaborador pelo conjunto das empresas do Grupo.

Indicacdo discriminada das recomendacdes adotadas e ndo adotadas

O quadro seguinte corresponde a indica¢do discriminada das recomendacdes
adotadas e nao adotadas contidas na Circular 6/2010, de 1 de Abril, do Instituto
de Seguros de Portugal, contendo a fundamenta¢do da ndo adog¢do de determi-
nadas recomendag¢0es por remissao para o pardgrafo proprio desta politica de

remuneracao.



Declaracao
Recomendacao de adogao Fundamentacao
|.4. Adocao de uma politica de remuneracgao consistente com  Adotada Processo de decisao e estrutura
uma gestao e controlo de riscos eficaz da remuneracao
|.5. Adequacéo da politica a dimensao, natureza
e complexidade da atividade
|.6. Adocao de uma estrutura clara, transparente e adequada
I1.1. Aprovacao da politica pela comissao Adotada Processo de decisao e estrutura
de remuneragdes da remuneragao
I1.3. Participacao na definicao da politica de pessoas com Adotada Processo de decisao e estrutura
independéncia funcional e capacidade técnica adequada, da remuneragao
incluindo pessoas que integrem as unidades de estrutura
responsaveis pelas fungdes-chave
I1.4. A politica deve ser transparente e acessivel Adotada Processo de decisao e estrutura da remuneracgao
a todos os Colaboradores, objeto de revisao periédica e Critérios predeterminados para a avaliacdo
e formalizagdo em documento auténomo
I11.1. Revisao com periodicidade minima anual Adotada Avaliagao do desempenho
pela comissao de remuneracdes
I11.2. Independéncia dos membros da comissao
de remuneracgoes
IV.1. A remuneracao dos administradores executivos deve Adotada Critérios predeterminados para a avaliagado e
integrar uma componente variavel dependente de uma Avaliagao do desempenho
avaliacdo do desempenho
1V.2. Adequado equilibrio das componentes Adotada Importancia relativa das componentes
da remuneragao da remuneragao
IV.3. Parte da componente variavel deve ser paga Nao Considera-se como nao aplicavel, tendo em
em instrumentos financeiros Adotada conta: as caracteristicas da sociedade e dos seus
acionistas
IV.4. Parte da remuneracao variavel deve ser diferida Adotada Informagao sobre o diferimento do pagamento
IV.5. Determinacao do diferimento em fun¢do do peso da componente variavel e critérios de atribuigcdo
relativo face a componente fixa de remuneracao variavel em instrumentos
financeiros do 6rgao de administragcdo
IV.6. Os membros do 6rgédo de administragdo ndo devem Adotada Mecanismos que impegam a celebragdo
celebrar contratos que mitiguem o risco inerente a de contratos que ponham em causa a razao de
variabilidade da remuneracao ser da remuneracao variavel
IV.7. Manutencao das acdes da instituicao obtidas através de ~ Nao Considera-se como nao aplicavel, tendo em
esquemas de remuneracao variavel Adotada conta: as caracteristicas da sociedade e dos seus
IV.8. Prazo de diferimento no caso de atribuicdo de opgdes acionistas
IV.9. Conservagao de acgdes ap6s o termo do mandato
IV.10. Remuneragdo dos administradores ndo executivos Adotada Critérios predeterminados para a avaliagao
nao deve incluir nenhuma componente dependente do
desempenho ou valor da instituicao
IV.11. Indemnizacdes em caso de destituicado Adotada Limites a compensacao a pagar
por destituicao sem justa causa
VI.1. Submissao da politica de remuneragao a avaliagao Adotada Avaliagao da politica de remuneracéo
interna independente
VII.1. Deve ser assegurada a consisténcia das politicas de Adotada Consisténcia das politicas de remuneracao do

remuneracao a nivel de grupo

VII.2. Adogao das recomendagdes para o total das
remuneracdes pagas a cada colaborador pelo conjunto das
empresas do Grupo

nivel do Grupo



O montante anual de remuneracio pago pela Millenniumbcp Ageas Grupo
Segurador, S.G.P.S., S.A. aos membros dos 6rgaos de administracdo e de fiscali-

zagao no exercicio de 2011, de forma agregada e individual, é o seguinte:

Joaquim Patricio da Silva 11.250,00 euros
José Rodrigues de Jesus 12.000,00 euros
Anténio Fernando Nogueira Chaves 5.625,00 euros
Total Agregado 28.875,00 euros

Politica de remuneracao dos Colaboradores

Processo de decisio e estrutura da remuneragdo

A politica de remunera¢io dos Colaboradores tem-se mantido estdvel pratica-
mente desde a constituicio da empresa, tendo sido definida pelos acionistas com
base nas melhores praticas.

A remuneragao dos Colaboradores compreende a retribuicdo base correspon-
dente ao nivel previsto em convengio coletiva de trabalho e um complemento
retributivo que varia em fun¢do do estatuto individual e da evoluc¢do da carreira
profissional, ou seja, da categoria profissional, do nivel retributivo, especifici-
dade e exigéncia da funcdo, grau de senioridade, mérito individual e nivel de
responsabilidade atribuido.

A diferenciagio individual, adotada para todos os Colaboradores, atenta
aos seguintes critérios: nivel de classificacdo em convencio coletiva de trabalho,
especificidade e exigéncia da fungdo, grau de senioridade, mérito individual e

nivel de responsabilidade atribuido.

Importancia relativa das componentes da remuneracao

Esta politica é materializada numa componente fixa de remunerac¢io e na possibi-
lidade de atribui¢io de uma componente varidvel. Estas componentes, e respetiva
evolugio, decorrem do grau de realizagdo dos objetivos considerados no business
plan de médio e longo prazo que é aprovado pelo Conselho de Administra¢ao
e em critérios que consideram o desempenho individual e departamental, o real
crescimento da institui¢do e a riqueza efetivamente criada para os acionistas, a
prote¢do dos interesses dos tomadores de seguros, segurados, participantes e
beneficidrios, a sua sustentabilidade a longo prazo e os riscos assumidos, bem
como o cumprimento das regras aplicaveis a atividade da institui¢ao.

A politica de remuneragdo € estruturada de forma a assegurar o equilibrio
entre a performance anual da empresa e a contribuicao dos Colaboradores para
essa mesma performance.

A componente fixa representa uma propor¢ao suficientemente elevada da
remuneracao total, a fim de permitir a aplicagdo de uma politica plenamente
flexivel sobre a componente varidvel da remuneracio, incluindo a possibilidade

de ndo pagamento de qualquer componente varidvel da remuneracio.



Informacao sobre o diferimento do pagamento da componente variavel e

critérios de atribui¢do de remuneracio varidvel em instrumentos financeiros

A remuneragio varidvel ndo é objeto de qualquer diferimento nem é paga em
instrumentos financeiros, atentas as caracteristicas da sociedade e dos Grupos

Econdémicos em que a mesma se insere.

Critérios predeterminados para a avaliacdo
Os critérios predeterminados para a avaliagdo de desempenho sdo o grau de
cumprimento do or¢amento anual, o desempenho individual e departamental, o
real crescimento da institui¢do e a riqueza efetivamente criada para os acionistas,
a prote¢ao dos interesses dos tomadores de seguros, segurados, participantes e
beneficidrios, a sua sustentabilidade a longo prazo e os riscos assumidos, bem
como o cumprimento das regras aplicdveis a atividade da instituicio.

A remuneragdo variavel do conjunto dos Colaboradores ndo deve exceder
3% dos resultados do Grupo, antes de amortizagao de VOBA (Value of Business
Acquired) ou Goodwill, no exercicio a que diga respeito, e ndo constitui um

direito adquirido, sendo deliberada anualmente.

Avaliacao da politica de remuneragdo
A politica de remuneragdo serd submetida a avaliacdo interna independente,
com periodicidade minima anual, executada pelas fun¢oes-chave, em articulagio
entre si e materializada em relatério a apresentar ao érgao de administracdo e
a assembleia geral, identificando, nomeadamente, as medidas necessarias para
corrigir eventuais insuficiéncias.

A avaliacdo incluird, designadamente, a analise da politica de remuneracio
e da sua implementac¢ao, de acordo com a legislagao e as recomendacdes apli-
cdveis, especialmente sobre o respetivo efeito na gestdo de riscos e de capital

da empresa.

Indica¢ao discriminada das recomendacdes adotadas e nao adotadas

O quadro seguinte corresponde a indica¢ao discriminada das recomendagoes
adotadas e nao adotadas contidas na Circular 6/2010, de 1 de Abril, do Instituto
de Seguros de Portugal, contendo a fundamenta¢ao da ndo adogdo de determi-
nadas recomendagdes por remissdo para o pardgrafo proprio desta politica de

remuneracao.



Declaracao
Recomendacao de adogao Fundamentacao
|.4. Adocao de uma politica de remuneracgao consistente com  Adotada Processo de decisao e estrutura
uma gestao e controlo de riscos eficaz da remuneragao
|.5. Adequacéo da politica a dimensao, natureza
e complexidade da atividade
|.6. Adocao de uma estrutura clara, transparente e adequada
I1.2. Aprovacao da politica pelo 6rgao Adotada Processo de decisao e estrutura
de administracéo da remuneragao
11.3. Participagcao na definicéo da politica de pessoas com Adotada Processo de decisao e estrutura
independéncia funcional e capacidade técnica adequada, da remuneragao
incluindo pessoas que integrem as unidades de estrutura
responsaveis pelas func¢des-chave
I1.4. A politica deve ser transparente e acessivel Adotada Processo de decisao e estrutura da remuneragao
a todos os Colaboradores, objeto de revisao periédica e Critérios predeterminados para a avaliagcdo
e formalizacdo em documento auténomo
I1.5. Comunicagao do processo de avaliagéo aos Colaboradores ~ Adotada
V.1. Adequado equilibrio das componentes a remuneragéo Adotada Processo de decisao e estrutura da remuneracgao

V2. Parte da componente variavel deve ser paga

em instrumentos financeiros

V.5. Possibilidade de ndo pagamento ou reducgao

da remuneragao variavel diferida

V.6. Prazo de diferimento da remuneragao variavel

V.7. Determinacgao do diferimento em funcéo do peso relativo
face a componente fixa

V.3. Avaliagao deve atender ao desempenho individual e
da estrutura onde o Colaborador se integra e a critérios nao
financeiros relevantes

V.4. Critérios de avaliagao devem ser predeterminados e
mensuraveis, tendo por referéncia um quadro plurianual

V.8. Remuneragao dos colaboradores que exercem fungoes-
-chave
V.9. Remuneragao da funcéao atuarial

VI.1. Submiss&o da politica de remuneragao a avaliagao
interna independente

Processo de Decisao Empresarial

Nao adotada

Adotada

Adotada

Adotada

e Importéncia relativa das componentes da
remuneracao

Néo aplicavel, tendo em conta: as caracteristicas
da sociedade e dos seus acionistas; o0 processo
de decisao e estrutura da remuneragao; a
importancia relativa das componentes da
remuneracao; e a informagao sobre o diferimento
do pagamento da componente variavel e critérios
de atribuicdo de remuneragao variavel em
instrumentos financeiros

Critérios predeterminados para a avaliagao

Processo de decisao e estrutura
da remuneragao

Avaliagao da politica de remuneracao

No quadro do processo de decisio empresarial existem varios corpos sociais,

comissoes especificas e unidades organicas que, sendo eleitas pela Assembleia

Geral ou designadas pelo Conselho de Administracdo, coadjuvam o Conselho

de Administracdo e a Comissao Executiva no exercicio das suas funcdes, asse-

gurando a segregacio entre as areas de negocio e as areas de operagoes.



Comité de Risco

Tem por funcdo apoiar o Conselho de Administracdo e a Comissao Executiva
na compreensio e gestdo adequada dos riscos inerentes a atividade seguradora
e de gestao de Fundos de Pensdes, bem como assegurar a adequacdo do capital
em rela¢do aos referidos riscos e as operagdes no seu conjunto.

O papel e responsabilidades do Comité de Risco sdo fixados pela Comissio
Executiva e estabelecidos nos respetivos termos de referéncia, os quais sdo perio-
dicamente revistos pelo Comité de Risco, pelo Conselho de Administragao ou
pela Comissdo Executiva em fungdo de alteracoes dos requisitos regulamentares

ou de principios de gestio de risco.

Chief Investment Officer

Tem por fun¢do maximizar o retorno dos investimentos no contexto das defini-
¢des estratégicas relativamente a gestdo de ativos (ALM). E ainda responsavel
pela selecdao dos ativos que sdo objeto de investimento, além de fornecer infor-

magao aos niveis local e do Grupo.

Compliance Officer

Tem por fun¢do estimular, monitorar e controlar a observacdo das leis, regula-
mentos, regras internas e padrdes éticos relevantes para a integridade e, conse-
quentemente, para a reputacao da Millenniumbcp Ageas Grupo Segurador.

No contexto da governagdo corporativa, o Compliance Officer visa pro-
porcionar razodvel garantia de que as Companhias e os seus Colaboradores
cumprem aquelas leis, regulamentos, regras internas e padroes éticos.

Faz igualmente parte da missdo do Compliance Officer desenvolver uma rela-
¢do de confianca e compreensdao com as autoridades de regulacdo e supervisio

em matéria de compliance.

Millennium bep Servigos, ACE

O Millennium bcp, ACE é um agrupamento complementar de empresas que
constitui a principal estrutura de integrag¢do, otimizagao e racionaliza¢io de
recursos informaticos, operativos, administrativos e de aprovisionamento, inte-
grando um conjunto de unidades organicas que tém como missio a gestdo de

meios e a prestacdo de servigos.
Regras de Conduta

Cadigo Deontolégico

Independentemente do quadro legal e regulamentar aplicdvel as sociedades
comerciais em geral e as empresas de seguros e sociedades gestoras de Fundos
de Pensoes em particular, o Conselho de Administracdo aprovou um Codigo
Deontoldgico que incorpora regras de funcionamento proprias e do comporta-
mento individual de cada um dos Colaboradores e dos membros do Conselho

de Administragdo e da Comissao Executiva, no exercicio das respetivas fungdes.



O Cébdigo Deontoldgico sistematiza os principios e as regras a observar nas
praticas da atividade seguradora e de gestao de Fundos de Pensoes, nomeadamente

no que respeita as matérias de conflito de interesses, sigilo e incompatibilidades.

Procedimentos Internos para Controlo dos Riscos da Atividade

O Conselho de Administracdao e a Comissio Executiva, no exercicio das suas
fungoes, sdo responsaveis pela definicio do nivel de risco a assumir, bem como
pela sua gestdo, sendo assessorados nessa func¢do pelas unidades transversais

que a nivel do corporate governance contribuem para o processo de decisdao

empresarial.
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PERSPETIVAS PARA 2012

O exercicio de 2011 foi extremamente exigente. Os efeitos da crise econdomica e
financeira penalizaram todos os sectores da economia, com especial incidéncia
no setor financeiro. A crise de liquidez conduziu a uma alteragdo significativa
no modelo de negdcio e na estratégia comercial do setor bancario. A principal
prioridade dos bancos passou a ser a redu¢do do desequilibrio entre recursos
e crédito, o que significa mais captacdo de fundos e menos crédito a empresas
e particulares. Este facto teve um reflexo imediato no setor segurador, nomea-
damente no ramo Vida, uma vez que mais de 90% do negdcio deste ramo tem
origem no canal bancdrio, mas também nos ramos Nao-vida, devido a quebra
da producio dos seguros associados ao crédito banciério.

O Programa de Assisténcia Econémica e Financeira, negociado entre Portugal
e a Troika (Fundo Monetario Internacional, Comissdo Europeia e Banco Central
Europeu) funcionou como uma fator acelerador de todo o processo de mudanca,
tornando absolutamente claro que os modelos de negocio também tinham que
se ajustar rapidamente a nova realidade. No caso concreto do setor segurador,
significa o regresso a esséncia do negdcio segurador, que consiste em vender
produtos de risco, tanto nos ramos Vida como Nao-vida. Mas nio basta crescer,
¢ necessario que esse crescimento seja sustentavel e rentavel.

A Millenniumbcp Ageas desenvolveu, logo no inicio de 2011, uma avaliagio
estratégica com o objetivo de identificar um conjunto de medidas de curto e
médio prazo para preparar a empresa para os novos desafios e langou, jd no
ultimo trimestre do ano, no ambito de uma iniciativa denominada Vision 2015,
nove Projetos estratégicos que visam preparar o futuro da Millenniumbcp Ageas
em trés dreas de atuagao distintas:
> Protecao do negocio, através da inovag¢ao e melhorando a eficiéncia comercial,

operativa e financeira;
> Desenvolvimento do negdcio, com especial enfoque nos produtos de risco

(Vida e Nao-vida), mas sem descurar o negdcio de Vida;
> Exploragao de novas oportunidades de negocio, estendendo a nossa atividade

para além do que ja fazemos, alavancando na experiéncia adquirida com as

parcerias da Médis ou com o canal de Agentes.

O ano 2012 sera assim extremamente desafiante do ponto de vista comercial,
mas os processos de racionalizagdo de recursos vao continuar também no topo
das prioridades, como forma a adequar a estrutura organizacional ao novo
modelo de negocio.

Nao serd apenas na vertente do negdcio que o exercicio de 2012 serd exigente.
Tal como ja aconteceu em 2011, a solidez financeira, expressa através dos niveis
de solvabilidade, serd um tema a monitorizar quase diariamente, para a qual

muito dependera a evolucdo da crise de divida soberana europeia.



PROPOSTA DE APLICACAO DE RESULTADOS

O resultado liquido referente a todas as sociedades que integram as contas con-
solidadas da Millenniumbcp Ageas Grupo Segurador, S.G.P.S., S.A., apurado no
exercicio de 2011 foi de 16.412.469,51 euros (dezasseis milhdes, quatrocentos
e doze mil, quatrocentos e sessenta e nove euros e cinquenta e um céntimos).

Os resultados atribuiveis a Millenniumbcp Ageas Grupo Segurador, S.G.P.S.,
S.A. sdo de 9.404.847,89 euros (nove milhdes, quatrocentos e quatro mil, oito-
centos e quarenta e sete euros e oitenta e nove céntimos).

Considerando o que consta do relatério do Conselho de Administragio e nos
termos da alinea b) do n° 1 do artigo 376° do Codigo das Sociedades Comerciais,
dos resultados apurados no exercicio de 2011, no montante de 9.404.847,89
euros (nove milhdes, quatrocentos e quatro mil, oitocentos e quarenta e sete
euros e oitenta e nove céntimos), propde-se a seguinte aplicagao:
> 470.242,40 euros (quatrocentos e setenta mil, duzentos e quarenta e dois

euros e quarenta céntimos), para reserva legal;
> 8.934.605.49 euros (oito milhdes, novecentos e trinta e quatro mil, seiscentos

e cinco euros e quarenta e nove céntimos), para resultados transitados.

Lisboa, 26 de fevereiro de 2012

O Conselho de Administragcao
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PUBLICAGOES OBRIGATORIAS

Percentagem de Participacao Social

Ageas Insurance International, N.V. - 51%
BCP Investment B.V. - 49%



POSICAO ACIONISTA E OBRIGACIONISTA
DOS MEMBROS DOS ORGAOS SOCIAIS

ACIONISTAS/
/OBRIGACIONISTAS

Vitor Manuel Lopes Fernandes

Fernando Manuel Nobre de Carvalho

José Rodrigues Jesus

Antonio Fernando Nogueira Chaves

Belmira Abreu Cabral

TiTULO

Acdes BCP

Acdes BCP — Subsc [Incorp. Reservas]
Acdes BCP — Subsc [Reserva Pref.]
Acdes BCP — Subsc [Reserva Pref.]
BCP Invt.° Telecom Marco 2013

Acdes BCP

Acdes BCP — Subsc [Incorp. Reservas]
Acdes BCP — Subsc [Reserva Pref.]
Acdes BCP — Subsc [Reserva Pref.]

BCP REV CONV SOC GEN XI/10 (03/2011)
— Levant.’ p/ Reembolso

BCP Finance CO 5,543 PCT Eur — Venda
Acdes BCP

Acdes BCP — Subsc [Incorp. Reservas]
Acdes BCP — venda em Bolsa [Dtos R Pref]
Acdes BCP

Acdes BCP

Acdes BCP— Incorporacao de Reservas

Acdes BCP

CONJUGE/DESCENDENTES MENORES

Maria Teresa H. M. C. Nobre
de Carvalho

Armanda Amélia Rodrigues Jesus

Antonio Fernando Nogueira Chaves

BCP 0B CX Subordinados 1.°S [2008/2018]
BCP 0B CX Millennium bcp Sub 2008 2SR
Millenniumbcp Valor Capital 2009

Acdes BCP

Acdes BCP — Subsc [Aum Cp Abr 2011]
Acdes BCP — Subsc [Reserva Pref.]

Acdes BCP — Venda em Bolsa

Acdes BCP — Venda em Bolsa

Acdes BCP — Venda em Bolsa

Acdes BCP

Acdes BCP — Subsc [Incorp. Reservas]
Acdes BCP — venda em Bolsa [Dtos R Pref]
Acdes BCP

) PRECO
N°.‘DE TITULOS _ UNITARIO
A DATA DE TRANSACOES EM 2011 EUROS
11/12/31  10/12/31  Aquisicdes Alienacdes Data
23.412 20.000
879 11-Mai-11
2.325 3-Jun-11 0.36
208 14-Jun-11 0.36
20 20
312.401  266.855
11.736 11-Mai-11 0,00
31.023 3-Jun-11 0.36
2.785 14-Jun-11 0.36
0 2 2 22-Mar-11  10.000,00
0 340 340 13-Out-11  60.000,00
16.953 16.233
714 11-Mai-11 0,00
3-Jun-11 0,012
32.108  32.108
12.030 10.369
456 11-Mai-11
1.205 3-Jun-11 433,80
120 120
100 100
250 250  16-Mai-11 0,625
144.543
400.000 13-Mai-11 0,00
44.543 3-Jun-11 0,36
100.000  20-Jun-11 0,411
100.000  20-Jun-11 0,411
100.000  20-Jun-11 0,412
1.873 1.735
78 11-Mai-11
3-Jun-11 0,012
1.819 1.819




GLOSSARIO

A

Ativos sob Gestdo: conjunto de ativos (ex.

acdes, obrigacdes e imdveis) geridos
por um prestador de servicos.

Bancassurance: venda de contratos de

seguro utilizando canais de distribui¢ao
de entidades bancarias.

Basis point (bp): uma centésima de 1%.

Capital Econémico: montante de capi-

tal de que a empresa necessita para
fazer face aos riscos econémicos que
enfrenta.

Contrato de Investimento: contrato de

seguro, do ramo Vida, relativamente
ao qual existe transferéncia de um risco
financeiro sem existir transferéncia
significativa de risco de seguro.

Contrato de Seguro: contrato relativa-

mente ao qual uma parte (a empresa de
seguros) aceita um risco significativo
da outra parte contratante, acordando
compensa-la por uma adversidade
futura e aleatodria.

Cross-selling: a estratégia que consiste em

utilizar a base de dados de Clientes de
um determinado produto como Clien-
tes potenciais de outros produtos.

Custo Amortizado: quantia pela qual o

ativo financeiro ou o passivo financeiro
sdo mensurados no reconhecimento
inicial, menos os reembolsos de capital,
mais ou menos a amortiza¢do cumula-
tiva, usando o método do juro efetivo,
e menos qualquer redu¢do quanto a
imparidade ou a falta de cobertura.

Custo de Aquisi¢ao: custo decorrente de

$EgUros NOvos ou renovagoes, nome-
adamente, comissoes, custos atuariais,
publicidade e despesas de emissiao de
apolices.

Custo Resseguro: custo que reflete a

operagio pela qual o segurador, com

o objetivo de diminuir a sua responsa-
bilidade na aceita¢ao de um risco consi-
derado excessivo ou perigoso, cede a
outro segurador uma parte da respon-
sabilidade e do prémio recebido.

D

Derivado: instrumento financeiro tal
como um swap, um forward, um
futuro e uma op¢do. O valor deste
instrumento financeiro altera-se em
resposta a alteragdo em vdrias varidveis.
Requer um investimento liquido inicial
baixo ou nulo e é liquidado numa data
futura.

Derivado Embutido: componente de um
instrumento hibrido que também inclui
um outro contrato — contrato base. O
contrato base pode ser uma divida ou
um instrumento de capital, um aluguer,
um contrato de seguro, uma venda ou
um contrato de compra.

E
Embedded Value (EV): valor econémico
estimado de determinada Seguradora
deduzido do valor econémico da even-
tual producdo nova futura, traduzindo-
-se na soma dos capitais proprios com
o valor da carteira em vigor.
Employee Benefits: todas as formas
de retribuicdo concedidas por uma
entidade aos seus Colaboradores em
troca dos servigos por eles prestados,
incluindo o saldrio auferido.
Empréstimo Subordinado: empréstimo
de menor prioridade, face a outros
empréstimos, relativamente aos ativos
ou ganhos em caso de sinistro.

F

Fundos de Pensdes Abertos: encontram-se
condicionados apenas pela aceitacdao da
entidade gestora e podem ser constitu-
idos por qualquer entidade legalmente
autorizada a gerir Fundos de Pensdes.

Fundos de Pensdes Fechados: dizem
respeito a um associado, ou a varios,
desde que ligados por um vinculo que
pode ser ou ndo de natureza empresa-
rial ficando, no entanto, obrigatoria-
mente determinado na sua constitui¢ao
que a adesdo de novos associados
carece da aceitag¢ao dos associados
origindrios. Podem ser constituidos por
uma empresa ou grupo de empresas.



G

Gestao de Ativos e Passivos
(ALM - Asset Liability Management):
é o processo continuado de formular,
implementar, monitorizar e rever na
tentativa de cumprir os objetivos finan-
ceiros tragcados face a uma determinada
tolerancia de risco.

Gooduwill: representa a parte do valor de
mercado de um negdcio que ndo é dire-
tamente atribuivel aos ativos disponi-
veis, passivos incorridos ou assumidos
e aos elementos da situacgdo liquida;
normalmente, apenas é contabilizado
no caso de uma aquisigao.

|

IFRS: normas internacionais de contabi-
lidade, adotadas por todos os paises da
Unido Europeia, a partir de 1 Janeiro
2005, com o objetivo de garantir trans-
paréncia e comparabilidade ao nivel
dos principios contabilisticos adotados.

Imparidade: uma desvaloriza¢ao, em que
o valor contabilizado do ativo excede
o valor recuperdvel. Neste caso, o valor
contabilizado sera reduzido até ao
valor recuperdvel com o consequente
impacto nos resultados.

Indemnizacdo: representa o valor da
reparacao do dano através do paga-
mento do valor necessdrio para a
reposi¢do da situacdo existente no
momento imediatamente anterior
a0 sinistro ou, quando tal ndo seja
possivel, através de uma compensacio
monetéria equivalente. E a importancia
paga pela Seguradora, ao segurado ou
a terceiros, em virtude da ocorréncia
do sinistro a coberto da apdlice.

J

Justo Valor: montante pelo qual um ativo
(passivo) pode ser comprado (contra-
ido) ou vendido (liquidado).

M

Margem Técnica: o resultado obtido apds
a deducdo dos custos relacionados com
o desenvolvimento da atividade, tais
COmo 0s sinistros, as comissoes e as
provisoes técnicas, a receita de prémios
adquiridos liquidos de resseguro e dos
rendimentos financeiros associados
aos investimentos afetos as provisoes
técnicas.

P

Participa¢ao de Resultados: Direito con-
tratual em receber, como suplemento
a beneficios garantidos, beneficios
adicionais.

Prémios Adquiridos: valor contabilistico
dos prémios brutos emitidos num
determinado exercicio econémico.

Prémios Brutos Emitidos: prémios de
seguro direto e prémios de resseguro
aceite, independentemente do exer-
cicio econémico em que devam ser
considerados.

Prémios de Seguro Direto: prémios
relativos aos contratos de seguro, nao
incluindo prémios de resseguro.

Provisoes Técnicas: constituem uma das
principais garantias financeiras exigi-
veis as empresas que atuam no ambito
da atividade seguradora. As provisdes
técnicas que as seguradoras devem
constituir e manter sdo: Provisdo para
Prémios nao Adquiridos; Provisio para
Riscos em Curso; Provisao Matematica
para os seguros do ramo Vida; Pro-
visdo para Envelhecimento; Provisdo
para Sinistros; Provisdo para partici-
pagdo nos resultados e Provisdo para
desvios de sinistralidade.

Q

Quota de Mercado: ricio calculado para
o mercado doméstico, em funcdo dos
prémios de seguro direto de uma Com-
panhia e os prémios de seguro direto
do mercado total, considerando os
ultimos doze meses de atividade.

R

Racio Combinado: representa a soma do
racio de sinistralidade e do ricio de
despesas do negdcio Nao-vida.

Racio de Solvéncia: conjunto de recur-
sos detidos pela empresa (patrimonio
liquido), para além dos legalmente
exigiveis, para cobertura das respon-
sabilidades assumidas para com os
segurados.

Racio de Despesas: quociente resultante
da divisao das despesas gerais imputd-
veis ao ramo (custos administrativos,
amortizagoes, comissdes e remune-
racdo a rede e outras) pelos prémios
adquiridos.

Racio/Taxa de Sinistralidade: racio
resultante da divisdo dos custos com
sinistros pelos prémios adquiridos.




Rentabilidade Média dos Capitais
Proprios (ROE): indicador financeiro
que permite avaliar a rentabilidade
financeira para os Acionistas. Racio
entre o Resultado Liquido e a média do
Capital Proprio na mesma anuidade.

Rentabilidade Média dos Investimentos
Financeiros (Book Value): rentabilidade
média dos investimentos financeiros de
acordo com os principios contabilisti-
COS em Vigor.

S

Shadow Accounting: de acordo com o
estabelecido no IFRS 4, os ganhos e
perdas nio realizados dos ativos finan-
ceiros afetos a responsabilidades de
contratos de seguros e de investimento
com participac¢do nos resultados, sao
atribuidos aos tomadores de seguro,
tendo por base a expectativa de que
estes irdo participar nesses ganhos
e perdas nao realizadas quando se
realizarem de acordo com as condi¢des
contratuais e regulamentares aplicdveis,
através do reconhecimento de uma
responsabilidade.

T

Taxa de Loading: reflete o niimero médio
de apélices detidas por um Cliente
e, consequentemente, o seu nivel de
fidelizagao a Companbhia.

Taxa de Penetracao: racio calculado em
fungdo do nimero de Clientes ou de
Recursos Financeiros captados pela
Seguradora no canal bancério e o
ntmero total de Clientes ou de Recur-
sos Financeiros geridos pelo Banco.

vV

Valor da Carteira em Vigor: é dado
pelo valor atual dos lucros futuros
ap0s impostos, ajustado pelo custo da
manuten¢do duma determinada mar-
gem de solvéncia, geralmente expressa
em percentagem da minima exigida
pela regulamentacio atual.

VOBA (Value of Business Acquired): cor-
responde ao valor atual estimado dos
fluxos de caixa futuros dos contratos
em vigor a data de aquisigio.
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