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2. POSICIONAMENTO ESTRATEGICO

A Pensdesgere, no ambito da sua actividade de gestao de beneficios de reforma,
tem por missao estudar, analisar e propor as Empresas solucoes flexiveis e com
valor acrescentado de forma a contribuir para melhorar a proteccao e a

fidelizacao dos seus Colaboradores.

A consolidacido da posicdo de lideranga no mercado de fundos de pensbes &
objectivo que continuaremos a prosseguir, bem como o da oportunidade e

qualidade dos nossos servigos.

A Pensdesgere dedica redobrada atencao a evolugao do mercado com a finalidade

de melhor adequar a sua proposta de valor as necessidades dos seus Clientes.
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4. SINTESE DOS INDICADORES DE GESTAO

Fundos de Pensdes 2008 2009 2010 2011
Valor dos Ativos sob Gestao (milhdes de euro) 6.898,21 7.092,64 6.717,62 3.864,55
Fundos de Pensdes Fechados (milhdes de euro) 6.760,58 6.960,87 6.570,36 3.713,39
Fundos de Pensdes Abertos (milhdes de euro) 85,52 82,54 102,34 112,52
Fundos PPR (milhdes de euro) 52,11 49,23 44,92 38,64
Taxas de Rendibilidade dos Fundos Pensdes
Fechados -12,44% 9,15% -3,62% -0,55%
Aberto Horizonte Valorizacao -11,00% 9,71% 0,14% -2,27%
Aberto Horizonte Valorizacdo Mais -14,74% 14,54% 1,14% -5,06%
Aberto Horizonte Seguranca 0,98% 4,61% -1,29% 2,25%
Aberto Turismo Pensdes -9,10% 11,10% 0,58% -2,28%
PPR Praemium V -11,92% 8,26% -0,72% -4,40%
PPR Praemium S -6,33% 4,11% -0,28% 0,31%
Vanguarda PPR -8,08% 6,71% -0,32% -1,60%
PPR Europa 0,25% 10,56% 0,68% -2,83%
PPR BNU/Vanguarda -9,80% 5,25% 0,18% -2,86%
Taxa de Inflacao Média (*) 2,6% -0,8% 1,4% 3,7%
-(:')-Fonte: INE
Sociedade Gestora 2008 2009 2010 20
Prestacao de Servigos (milhares de euro) 12.003,08 11.673,02 11,263,95 11,1
Resultados Liquidos (milhares de euro) 4.313,91 4.807,68  4.847,17 4.5
Capitais Proprios (milhares de euro) 16.504,51 17.012,19  21,802,11 18.7
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5. PRINCIPAIS ACONTECIMENTOS EM 2011

= Manutencédo da posicao de lideranga do mercado de fundos de pensoes com

uma quota de mercado de 29,2%;

= Ativos sob gestdao no valor de 3.865 milhdes de euros, o que traduz um
decréscimo de 42,5% face a 2010, que compara com uma reducao de 33% no

mercado de fundos de pensoes;

= Transferéncia para a Seguranca Social da responsabilidade do Fundo de
Pensbes do Grupo BCP, no valor global de 2.746 milhdes de €, o qual

representa cerca de 46% do valor total transferido no mercado;

= |nstabilidade na zona euro, onde os fundos investem a maioria dos seus

ativos, tendo-se situado a rendibilidade média do mercado em -0,6%.

= Apesar do ambiente geral adverso os fundos de pensoes geridos pela
Pensdesgere apresentaram bons resultados, tendo sido a lider em varios
segmentos de risco, tendo mais de 85% do, fundos apresentado

rendibilidades superiores aos respetivos benchmark;

= Manutencio da oferta de fundos de pensdes abertos com trés perfis de risco

alternativos;

= Consolidacéo do site da Pensoesgere como instrumento de comunicacao com
os seus Clientes, tendo-se concretizado 0 seu processo de revisao que
permitiu modernizar a imagem, facilitar a acessibilidade e introduzir

algumas novas funcionalidades;

= Obtencdo de um Resultado Liquido de 4,5 milhdes de euros, a que

corresponde a um ROE médio de 24,1%.
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5. RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

5.1. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

Apreciacao Global

O processo de retoma econdmica iniciado em 2010 teve continuidade na primeira metade
de 2011, nao obstante a persisténcia de riscos associados ao mercado imobiliario nos EUA,
a crescente pressao sobre a sustentabilidade da divida publica nos paises da periferia da
area do euro e respetivos processos de ajustamento econdmico e de consolidacao
orcamental, a maior volatilidade nos mercados emergentes e ao processo de
implementacao de melhorias na regulacdo do sistema financeiro. Uma parte significativa
destes riscos tenderam a concretizar-se em 2011, nomeadamente o aumento das tensdes
no quadro institucional europeu, contribuindo para a incerteza e expectativa quanto aos
entendimentos e solugdes que venham a ocorrer em 2012, A degradacao das condicoes de
financiamento nos mercados interbancarios conduziu ao maior recurso por parte dos
bancos europeus ao financiamento direto do BCE. Este enquadramento, de maior risco
para o crescimento econoémico na area do euro, de par com uma reducdo das pressoes
inflacionistas e disfuncionalidade do mecanismo de transmissao monetaria, incentivaram o
BCE a rever os parametros de politica monetéria, 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
Economica e Financeira, que visa a correcao dos desequilibrios macroeconémicos (défice
orcamental e deéfice externo), assegurar a sustentabilidade 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
proporcao expressiva das necessidades de financiamento publico até 2013, esperando-se
que o pais retome gradualmente capacidade de financiamento em mercado ao longo deste
periodo. Nao obstante, a consolidacao das financas publicas tera fortes repercussdes ao
nivel do rendimento disponivel das familias e das empresas, condicionando o cresciment

econdmico e a capacidade de poupanca.
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A incerteza econémica e financeira tem condicionado o desempenho do sistema financeiro

nacional e a procura de solucdes para o cumprimento das exigéncias regulamentares de

recapitalizacao e de liquidez dos bancos. Destaca-se o relevo acrescido da captacao de

recursos financeiros estaveis, a par de uma maior seletividade nos processos de atribuicao

de crédito e identificacdo de segmentos de negocio 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 restricio de financiamento. A

concretizacao eficiente destes objetivos implica um reforco da confianca dos clientes e

dos investidores, através da promocdao da ética e da transparéncia na gestdo, do

envolvimento de todos os stakeholders, de uma gestao de risco mais eficaz e da procura

de propostas e processos inovadores com vista a satisfacao das necessidades emergentes

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

sociais e ambientais.

Enquadramento econémico mundial

Intensificacdo e disseminacao da

crise da divida europeia
Divida publica europeia
Yields de titulos de divida pablica 10 anos (em %)
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A economia global foi negativamente afetada em
2011 por fatores exdgenos atipicos e temporarios,
como a catastrofe natural

no Japao; por

fendbmenos de  natureza  sistémica com
repercussdes na evolucao do comportamento dos
mercados e por desenvolvimentos politicos globais
de impactos ainda indeterminados. A par da
consumo e de

persisténcia de niveis de

investimento moderados nas economias
avancadas, 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 implicacdes na evolucao do comercio

internacional e no potencial de crescimento da economia mundial.

A atividade econdmica nos paises europeus degradou-se ao longo de 2011, em resultado

da intensificacio dos mecanismos de interacao entre o risco soberano, 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 /1
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consequéncia da maior instabilidade institucional europeia, dadas as incertezas acerca da
solidez dos mecanismos de suporte a Unidao Econdmica e Monetaria e as necessidades de
desalavancagem e de recapitalizacao do sistema financeiro. O legado persistente do
endividamento excessivo continuara a afetar o desempenho econémico em 2012. A

sustentabilidade das financas publicas podera

exigir medidas de consolidacdo orcamental
Abrandamento generalizado da

atividade econémica mundial adicionais e persistentes, por forma a
indices de clima econdmica . : :
Valores normalizados para o periodo compensar os efeitos negativos do ciclo

economico num prazo mais imediato e dos

desafios demograficos a longo prazo. Estima-se

um crescimento economico moderado e incerto
durante o ano de 2012, persistindo alguma

disparidade de desempenho entre os paises da

3 periferia europeia e os paises do centro e leste
Dez-06 Dez-07 Dez-08 Dez-09 Dez-10 Dez-11

Area ewro ——— EUA

Brasil europeus, decorrente da margem de manobra

China India

conferida pela diferente condicao das financas

publicas. Os ganhos de emprego apresentam-se
muito modestos e indiciam niveis de desemprego estruturalmente elevados. As perspetivas
de negdcio permanecem fracas, com evolucao muito moderada das encomendas, mas, em
contrapartida, os niveis de existéncias foram ajustados em conformidade, podendo
constituir-se como um fator positivo para a atividade produtiva a prazo. O retorno a um
crescimento mais robusto e sustentado no decorrer de 2012 dependera da expectativa de
correcao dos desequilibrios econémicos e financeiros e das reacées dos investidores as

medidas tendentes a atenuar a incerteza com o futuro da Unido Europeia.

Os EUA apresentaram um melhor desempenho no final de 2011, suportado pelo impulso do
consumo. Contudo, as restricdes orcamentais e as limitacdes a nivel das opcdes de politica
monetaria, enquanto estimulo a economia, condicionam o potencial de crescimento a
prazo, com riscos mais relevantes para a evolugao da despesa das familias. O ciclo politico

podera também ser motivo para o aumento da incerteza.

O abrandamento da economia mundial atenuou as pressdes inflacionistas nas economias
emergentes, o que permitiu a adocao de politicas monetarias menos restritivas. As
politicas economicas serdo importantes para a correcio dos desequilibrios
macroeconomicos globais, constituindo um desafio estrutural para as economias

emergentes, na medida em que terao de ser encontradas solucées equilibradas para a

Relatorio do Conselho de Administracao Q 8]
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transicaio de um modelo de desenvolvimento maioritariamente suportado no impulso
externo para um regime que proporcione motores de crescimento mais sustentados na

procura interna com melhoria generalizada dos padroes de vida de forma sustentavel.

As projecoes do FMI divulgadas em Setembro apontam para um crescimento global de 4%
em 2011 e 2012, uma revisdo em baixa de 0,3 e 0,5 p.p. relativamente as previsoes do
final do primeiro semestre, sobretudo pelos maiores riscos para o crescimento da area do
euro (1,6% em 2011 e 1,1% em 2012) e abrandamento do crescimento nos EUA (1,5% em
2011 e 1,8% em 2012). O efeito de contagio da turbuléncia econémica e financeira dos
paises europeus a outras zonas sera tanto maior quanto maiores forem as ligacoes
comerciais e a exposicao ao sector financeiro europeu. Contudo, o FMI considera que o0s
riscos de contagio as maiores economias emergentes serao limitados, projetando um

crescimento das mesmas em torno dos 6% no bienio.

PERSPETIVAS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA

Durante o ano de 2011, os desequilibrios estruturais da economia portuguesa tornaram-se

preponderantes. Os  elevados niveis de
“Double-dip” da economia portuguesa

no 2° semestre de 2011 endividamento  publico e privado, num
PIB vs. Indicador Coincidente (Mbcp) 5 5 .
Taxa de variacao real homologa (em %) enquadramento de baixo crescimento economico,

e o agravamento da percecdo do risco de credito
dos instrumentos de divida soberana tornaram as
condicoes de financiamento incomportaveis,
impondo o pedido de assisténcia financeira

internacional em Abril. Desde entao, o

enquadramento economico e financeiro

Mar-05 Har-06 Mar-07 Mar-08 Mar-09  Mar-10  Mar-11

portugués tem estado condicionado a execucao

I P

Indicader Coincidente (Mbcp)

do Programa de Assisténcia Economica e
Financeira, nos seus pilares fundamentais:
sustentabilidade das contas publicas, implementacio de reformas estruturais e defesa da
estabilidade financeira e o financiamento sustentado da atividade economica em

Portugal.

No ambito da promocao da estabilidade financeira, o plano de ajustamento economico
prevé objetivos para a reducdo do racio de transformacao (relacdo entre credito e

depésitos), o reforco dos réacios de capital e da liquidez do sistema financeiro e a reduca

Relatorio do Conselho de Administracad 1
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das necessidades de financiamento face ao exterior. Estas condicdes sao consideradas
necessarias para assegurar a recuperacao 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 estaveis, i.e., menos sensiveis a alteracdes
na percecao de riscos por parte dos investidores internacionais, serd muito limitada. Como
tal, o financiamento da economia devera continuar a ser assegurado essencialmente por
via institucional (fundos europeus e BCE), que evoluird em funcao do equilibrio que for
sendo estabelecido entre o processo de desalavancagem e os efeitos colaterais adversos

na atividade economica 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 contracao da atividade econdmica em 2011, estimada em cerca de 1,6%, terd sido
atenuada pelo comportamento mais favoravel da procura externa liquida no inicio do ano.
A consolidagcao orcamental necessaria em 2012 para assegurar o cumprimento do
Programa de Assisténcia Economica e Financeira, com repercussao na despesa privada
(carga fiscal e parafiscal efetiva, remuneracdes e pensdes), e as condicoes de acesso a
financiamento mais restritivas limitam o consumo e o investimento, conduzindo a uma
maior contragao do PIB, com impactos negativos sobre a capacidade produtiva, a evolucao
do emprego e a condicao financeira de familias e empresas. O comportamento da procura
externa e a capacidade de melhorar a atratividade dos produtos e servicos portugueses
assume-se determinante para evitar um cendrio mais negativo e penalizador do processo

de ajustamento economico e financeiro.

5.2. EVOLUCAO DO MERCADO DE FUNDOS DE PENSOES

Evolucdo do Mercado

O ano de 2011 no mercado dos fundos de pensdes ficou claramente marcado pelo processo
de transferéncia para a Seguranca Social das responsabilidades com pensdes em
pagamento a 31 de Dezembro de 2011 prevista no regime de seguranca social substitutivo
constante da regulamentacao coletiva do setor bancario, regulamentada pelo Decreto-Lei

127/ 2011, de 30 de Dezembro, no valor global de cerca de 6 mil milhdes de €.

Considerando esta transferéncia de natureza externa e com carater extraordindrio, o valor
global dos ativos no mercado passou para 13.253 milhdes de euros, o que traduz um
decrescimo de 31% face ao final de 2010 e de 41% face a 2007, ano em que os fundos de

Relatorio do Conselho de Administracao 11
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pensdes atingiram o seu maximo historico em Portugal. No entanto, caso nao se
considerasse o efeito destas transferéncias o valor global dos fundos de pensoes teria

permanecido praticamente inalterado, com uma reducao inferior a 1%.

No ano de 2011 o mercado de fundos de pensdes continuou marcado pela volatilidade dos
mercados financeiros com performances consideravelmente negativas nos mercados
acionistas europeus e com as obrigacdes de taxa fixa entre o 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 dimensao, apesar de ter sido negativa situou-se em
-1,8%.

Em termos de legislacio de enquadramento dos fundos de pensoes encontrando-se ja
concluido o processo de regulamentagao da atual legislacao enquadrada pelo Decreto-Lei
12/2006, nao se registaram novidades com impacto significativo, salientando-se a

publicacdo da seguinte regulamentacao:

e Norma Regulamentar 1/2011-R, de 31 de Marco, que define os principios e regras
aplicaveis a codificacao dos ativos que constituem as carteiras de investimentos das

empresas de seguros € 0 patriménio dos fundos de pensoes;

e Norma Regulamentar 5/2011-R, de 2 de Junho, que altera a Norma 7/2007-R, de 17 de
Maio, que visa a alteracao do regime prudencial aplicavel as sociedades gestoras de
fundos de pensdes para promover a sua consisténcia com os novos principios de relato

financeiro.

o Circular 1/2011, de 17 de Marco, que em complemento a Norma 8/2009-R, publicou a
orientacoes técnicas que foram preparadas pelo Grupo de Trabalho, constituido pelo
ISP e pelos representantes do mercado e dos Auditores sobre os sistemas de gestao de

riscos e controlo interno nas entidades gestoras de fundos de pensoes.

significativa do 1AS-19, que regulamenta a contabilizacao dos beneficios pés-emprego,
nomeadamente no que diz respeito ao reconhecimento de ganhos e perdas atuariais
através da extincao do corredor e dos diferimentos a amortizar, obrigando ao seu

reconhecimento imediato, bem como a impor que a taxa de rendimento dos ativos

No ambito das regras contabilisticas internacional procedeu-se ainda a uma revisao L
1
ho de Administracao < 12 4})
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financeiros do fundo, utilizada para efeitos de determinacio do custo anual, seja igual a

taxa de desconto das responsabilidades.

As alteracbes aprovadas no IAS-19 tém aplicacdo obrigatéria a partir de 1 de Janeiro de
2013 e no caso de muitos fundos de pensdes portugueses, designadamente os da banca,
tem um impacto muito significativo face a volume de responsabilidades que se encontram
por reconhecer como custo contabilistico. Associado com o processo de transferéncia de
parte dos seus fundos de pensdes para a Seguranca Social a maijoria dos bancos procedeu a
alteracao da sua politica contabilistica deixando de utilizar o método do corredor, em que
a extincao/reducao dos diferimentos passa pela conta de resultados e passando a utilizar
o método de reconhecimento de perdas e ganhos atuariais em capitais proprios (OC| -
OtherComprhensivelncomes) [IAS 19 §93A].

A crise econémica originada pelo elevado deficit plblico e pelos elevados valores da
divida pulblica e da divida privada, conjugada com as graves dificuldades em obter
financiamento, culminou com a assinatura em Maio de um Memorando de entendimento
entre o governo, a comissao europeia, o FMI e o BCE e posteriormente o Orcamento de
Estado para o ano de 2012, tiverem como consequéncias a reducdo de beneficios fiscais e
o agravamento de alguns impostos como aumento para 25% da taxa de retencdo (com

natureza liberatoéria) aplicavel aos rendimentos de capitais.

Com vista a reforcar a visibilidade e notoriedade dos fundos de pensdes, num mercado em
que é dificil esperar incentivos fiscais ou medidas equivalentes de estimulo e que tem sido
objeto de constantes e significativas transferéncias de responsabilidade e dos
correspondentes ativos financeiro para o estado, foram concluidas pela APFIPP -
Associacao Portuguesa dos Fundos de Investimento Pensdes e Patrimdnios, as duas
iniciativas que visam a promocdo da poupanca: o Indicador da Poupanca

APFIPP/Universidade Catolica e o Certificado de Responsabilidade para a Reforma (CERR),

O Indicador da Poupanca APFIPP/Universidade Catélica, que teve o seu inicio em Marco de
2011 numa cerimoénia presidida pela Ministro de Estado e das Financas, pretende dar
maior visibilidade ao conceito de poupanca e tenta promover a consciencializacao das

pessoas para a necessidade do aforro.

Quanto ao Certificado de Responsabilidade para a Reforma (CERR), apds a rececao, ainda

em 2010, da carta do ISP a valorizar a iniciativa como um meio efetivo para a promocadg,

Relatorio do Conselho de Administr acao 13
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desenvolvimento e transparéncia no mercado de fundos de pensdes e a autorizar que
sejam mencionadas essas conclusoes no texto de certificado, foram apreciadas as
primeiras candidaturas e no final de 2011 encontravam-se ja certificados 15 Planos de

Pensoes.

CERTIFICADO (|
DE RESPONSABILIDADE |
PARA A REFORMA \ @

5.3. ACTIVIDADE DA PENSOESGERE

5.3.1.Linhas Gerais de evolucao

A Millenniumbcp Ageas opera no mercado de fundos de pensoes através da sociedade
gestora Pensdesgere, baseando a sua atividade na qualidade da informacao prestada, no
acompanhamento permanente e na resposta atempada as solicitacoes dos seus Clientes,

tendo, em 2011, mantido a sua posicao de lideranca no mercado dos fundos de pensoes.

[e—
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Especialistas em Fundos de Pensdes desde 1987

Horizonte

Seguranca
Risco Médio-Baixo Risco Médio
0% em acgdes 25% a 35% em acgdes
Horizonte temporal Horizonte temporal de
de investimento: médio investimento: médio-longo

Horizonte
Valorizacio Mais

Risco Médio-Alto
40% o 55% em accioes
Horizonte temporal de

investimento: longo

No final de 2011 a PensGesgere tinha 3.865 milhdes de euros de ativos sob gestao,
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 €. Expurgando o valor
dessa transferéncia a reducao dos ativos sob gestéo teria sido de apenas 1,6% em

linha com a rendibilidade média dos fundos de pensées.

Como a transferéncia realizada para a Seguranca Social relativa ao Fundo “de
Pensoes do Grupo BCP representa 46% dos valores totais transferidos pelo conjunto
dos fundos de pensées envolvidos a quota de mercado da Pensdesgere registou

uma quebra de 5 pontos percentuais, tendo passado para 29,2%, apesar desta

Relatorio do Conselho de Administracao 15
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reducao significativa a Pensoesgere continua a ser lider destacada do mercado de

fundos de pensoes.

Fundos de Pensdes e Quota de Mercado
Milhoes de Euros

8.000

6.000 -

4,000 £
Gestao

2.000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

No decorrer do exercicio em andlise, foram reforcadas varias iniciativas para o
desenvolvimento das ferramentas informaticas especificas da Pensdesgere com o objetivo
de melhorar a produtividade e qualidade do trabalho, bem como para permitir responder
is crescentes obrigacdes de reporte e de informagdo a fornecer aos Participantes e

Beneficiarios dos fundos de pensoes.

No ambito da implementacao da Norma 8/2009-R foi realizado o primeiro relatorio anual
sobre a estrutura organizacional e os sistemas de gestao de risco e de controlo interno da

Pensoesgere, o qual foi integrado no Relatério enviado ao ISP pela Millennium BCP Ageas.

Na sequéncia Norma Regulamentar 7/2010-R, de 4 de Junho, dedicada ao relato
financeiro dos fundos de pensdes, que vem estabelecer um regime global e normalizado
sobre o contelido das demonstracdes financeiras dos Relatorios e Contas de cada fundo de
pensdes de forma a assegurar a divulgacao publica de informacéo considerada relevante

foi reformulado todo o contetdo dos Relatorios e contas dos Fundos de Pensoes.

No Gltimo trimestre do ano o site da Pensbesgere (www.pensoesgere.pt) foi

profundamente renovado, apresentando agora uma nova imagem. Mas para além da
imagem, com esta alteracao disponibilizou-se aos nossos Clientes uma ferramenta
indispensavel para o acompanhamento dos respetivos Planos de Pensdes, em particular

dos Planos de Pensoes de Contribuicao Definida.
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Respondendo a tendéncia de aumento de opcdes de investimento nos Planos de Pensdes, é
agora mais facil e intuitivo para os Participantes aceder ao seu patriménio em cada um
Fundo de PensGes detidos, mesmo quando nao sao geridos pela Pensdesgere, bem como

realizar simulacoes sobre os seus beneficios de reforma.

De modo a melhorar a eficiéncia de funcionamento do servico arquivo, através do
desenvolvimento do mais rapido e eficaz acesso a documentacao, em 2011 a Pensoesgere
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 Penséesgere a funcionar de forma cada vez mais
eficaz, permitindo em cada momento a consulta rapida da documentacao dos Fundos de

Pensoes.

Numa filosofia integrada de aproveitamento das sinergias do Grupo, a Pensdesgere
manteve o relacionamento com as redes bancarias de empresas do Millennium bcp -
Corporate e Empresas - através de agdes concertadas de promocéo de negécios na area de

“Employee Benefits”.

5.3.2. Gestdo de Planos de Beneficios para empresas

No final de 2011, o volume total de ativos geridos, encontrava-se repartido por 28 fundos
fechados, 4 fundos Abertos e 5 fundos abertos PPR.

O total dos ativos sob gestao relativos aos 28 fundos fechados totalizou 3.713 milhdes de
euros, a que correspondeu um decréscimo de 2.857 milhdes de euros face a 2010, quase
integralmente justificado pela transferéncia de parte do Fundo de Pensdes do Grupo BCP

para a Seguranca Social.

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 diferenciados,
permitindo aos Associados e aos seus Participantes a escolha adequada ao financiamento

dos seus planos de pensdes, em funcdo do prazo das responsabilidades.
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Valor dos Fundos de Pensées Abertos Horizonte Valorizagcdo Mais, Horizonte
Valorizagao e Horizonte Seguranca
(valores em milhoes de euros)

80

73,53

70 1

60

50 A

40 -

2009 2010 2011
@ Hortizonte Valorizacio Mais BHorizonte Valorizagao BHorizonte Seguranca

Apesar das performances negativas verificadas no mercado de fundos de pensoes, 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 benchmark e mais de 60% dos fundos
apresentaram performances de valor positivo. Assim, a rendibilidade média situou-se em
-0,6% e em termos de rendibilidade mediana foi a Unica entidade a apresentar um valor
positivo com 0,2%.

Taxas de Rendibilidade Anuais dos Fundos de Pensdes da Pensdesgere
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17%
14.5% BFechados

OAberto Horizonte Seguranga
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BAberto Horizonte Yalorizagéo

BAberto Horizonte “alorizagdo Mais

7% 1

2%

-3%

6%
2009 2010 2011

5.3.3 Planos de Poupanc¢a Reforma

No que diz respeito aos fundos PPR, o valor sob gestdao no final de 2011 atingiu 38,6
milhGes de euros, valor inferior em 6,3 milhdes de euros ao de 2010. Este decréscimo
resulta do facto de uma parte significativa dos seus Clientes ja reunirem as condicdes para
o reembolso.

Carteira Global PPR
(Valores em milhoes de euros)

3 PPR BNU/VANGUARDA
H1PPRVANGUARDA
mPPR- S

«~PPR Europa

UPPR-V

20

10

2009 2010 2011 &
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A Pensdesgere mantém uma oferta diversificada de PPR, que € composta pelos

seguintes fundos: Preemium S, Praemium V, BNU Vanguarda, Vanguarda e Europa.

Os fundos BNU Vanguarda, Vanguarda e Europa apresentam um perfil de risco
intermédio. O Praemium S n3o investe em accées, enquanto o Premium V tem

uma exposicao a accoes mais elevada.

Taxas de Rendibilidade Anuais dos PPR/E
(Valores em %)

13%

1% + 10.6% BPPR Pragmium 5

9% 8,3% OPPR Pragmium v

BPPRBNU/Vanguarda

7% T
OFPR Vanguarda
5% OPPR Europa

3% 1

1% 1

1%
-3% — .
-B% +

7%

2009 2010 2011

5.4. SITUACAO ECONOMICA E FINANCEIRA

Os proveitos decorrentes da prestacao de servicos no valor de 11,1 milhdes de euros
registaram uma reducéo de apenas 1% face a 2010, nao refletindo ainda qualquer reducao

decorrente da reducdo dos ativos sob gestao.

Os custos totais no valor de 5,7 milhdes de euros apresentam um acréscimo de 18,6%, em
resultado de uma variacao negativa de um milhdao de € em outros gastos e perdas. Esta
variacao ficou a dever-se a confirmacao da isencao de pagamento de IVA nas prestacoes
de servico pagas no ambito dos contratos de mandato de gestao, que permitiu a

recuperacao de IVA de ano transatos contribuindo para uma reducao dos custos em 25%

Relatorio do Conselho de Administragao g 2

l\
I,

\



Pensdes

em 2010. Em consequéncia do acréscimo de custos os resultados operacionais apresentam

uma reducao 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 préprios continuou a apresentar um valor interessante

com um nivel de rendibilidade média de 24,1%.

Os capitais proprios totalizaram, em 31 de Dezembro de 2010, 18,7 milhdes de euros. Em
resultado da reducao de ativos sob gestao 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 dividendos distribuidos.

5.5. CORPORATE GOVERNANCE

A Pensoesgere integra o Grupo Millenniumbcp Ageas, o qual é detido pela Ageas e pelo
Millennium bcp. Para além do cumprimento das leis e regulamentos, a garantia do
cumprimento das recomendacbes e boas regras de governo das sociedades é uma

preocupacao da Millenniumbcp 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 Administracdo, 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 l’
orgaos sociais e bem como os respetivos esquemas de Seguranca Social e de outras

prestacoes 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.
21
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Administracdo e Fiscalizacao

A estrutura de administracdo e de fiscalizacdo adotada inclui um Conselho de
Administracao, com delegacéo da gestao corrente numa Comissao Executiva, um Conselho
Fiscal e um Revisor Oficial de Contas ou Sociedade de Revisores Oficiais de Contas que nao

seja membro do Conselho Fiscal.

Conselho de Administracao

0 Conselho de Administracao é composto por um maximo 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, 0s respetivos Presidente e Vice-Presidente. O
Conselho de Administracao reline 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, o Conselho de Administracao 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
Brackeveldt, 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 Comissdo Executiva, constituida nos termos da lei, integra um maximo de cinco
membros que inscrevem a sua atuacao nos limites da delegacao, e modo de
funcionamento fixados em deliberacdo do Conselho de Administracao. Os estatutos

prevém as matérias que o Conselho de Administracao nao pode delegar.

Atualmente, a Comissao Executiva € 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.
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Por deliberacao do Conselho de Administracao a distribuicao de pelouros pelos membros

da Comissao Executiva é atualmente a seguinte:

Dr. Jan Adriaan de Pooter (CEO) - relagées institucionais (autoridades de supervisao e APS)
e as seguintes DirecOes internas: Organizacao & IT; Suporte ao Cliente e Negbcio;
Auditoria Interna; Pensbesgere; e Apoio Corporativo, que engloba os Assuntos
Corporativos, os Recursos Humanos, a Juridica, o Compliance a Assessoria Técnica e area

de Estratégia & Performance.

Dr. Michel Edmond Joseph Ghislain Baise (CFO) - Direcoes de Planeamento e Controlo,

Gestao de Riscos e Atuariado, Investimentos, Financeira, e Resseguro.

Dr. Fernando Manuel Nobre de Carvalho - Direcdes Comerciais (Bancassurance, 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 € composto por trés membros efetivos e um suplente, que sao eleitos,
pelo periodo de trés anos, pela Assembleia Geral que também designa o respetivo
Presidente. Reune nos prazos estabelecidos na lei e extraordinariamente sempre que
convocada pelo seu Presidente, pela maioria dos seus membros ou pelo Conselho de

Administracao.

A fiscalizacdo dos orgaos sociais podera igualmente ser exercida por um Conselho Fiscal e
por um Revisor Oficial de Contas ou uma Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, que

nao seja membro daquele orgao.
Os membros do Conselho Fiscal ou o Fiscal Unico, sempre que o julguem conveniente,

poderao assistir as reunides do Conselho de Administracao.

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

de controlo interno.

0 Conselho de Auditoria é composto por trés membros nao executivos do Conselho de
Administracao, um dos quais sera o Vice-Presidente do Conselho de Administracao, que
assumird as funcoes de presidente do Conselho de Auditoria.

Secretario da Sociedade

0 Conselho de Administracao designa um secretario da Sociedade, bem como o respetivo

suplente, com as competéncias previstas na lei, os quais nao poderao ser membros do

Conselho de Administracao.

Remuneracdes

Politica de Remuneracao dos Orgaos de Administracao e Fiscalizagao

Processo de decisdo e estrutura da remuneracao

A politica de remuneracao dos membros dos orgaos de administracdo e de fiscalizagao
tem-se mantido estavel praticamente desde a constituicao da empresa, tendo sido
definida pela comisséo de remuneracoes composta pelos acionistas com base nas melhores
praticas.

A politica de remuneracao dos membros dos 6rgaos de administracao e de fiscalizagao é
estruturada de forma a assegurar o equilibrio entre a performance anual da empresa e a
contribuicdo dos membros daqueles 6rgaos para essa mesma performance.

Esta politica é materializada numa componente fixa de remuneracao e na possibilidade de
atribuicio de uma componente variavel. Estas componentes, € respetiva evolucao,
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 instituicdo e a riqueza

efetivamente criada para os acionistas, a protecao dos interesses dos tomadores di

seguros, segurados, participantes e beneficiarios, a sua sustentabilidade a longo prazo €
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os riscos assumidos, bem como o cumprimento das regras aplicaveis a atividade da

instituicao.

Critérios predeterminados para a avaliacao do 6rgao de administracao

A decisao de atribuicdo da componente variavel depende, para além do grau de
cumprimento do orcamento anual, da solidez financeira da propria empresa, dos niveis de
solvéncia e de rating, e da propria envolvente econdmica e competitiva. Nao esta prevista
a existéncia de planos de atribuicdo de instrumentos financeiros ou de opcoes da sua
aquisicao. O pagamento da componente variavel da remuneracdo tem lugar apos o

apuramento das contas de cada exercicio econémico.
Poderao ser designados administradores que nao aufiram qualquer remuneracao.
Os administradores que nao exercem fungées executivas nao sdo remunerados.

Avaliacao do desempenho do 6rgao de administracao

A avaliacao do desempenho dos administradores executivos € uma consequéncia direta do
grau de cumprimento do orcamento anual, sendo da responsabilidade exclusiva da

assembleia geral ou de uma comissao de remuneracdes por ela nomeada.

O critério predeterminado para a avaliacao de desempenho dos administradores

executivos € o grau de cumprimento do orcamento anual

Importancia relativa das componentes da remuneracéo do 6rgao de administracao

A remuneracao dos administradores que exercem funcdes executivas é constituida pelas

seguintes componentes:

a) uma remuneracao 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
considerado o seu enquadramento global nessas empresas, nomeadamente o nivel
remuneratorio; esta componente representa uma proporcao suficientemente
elevada da remuneracao total, permitindo a aplicacao de uma politica plenamente
flexivel sobre a componente variavel da remuneracao, incluindo a possibilidade do

seu nao pagamento;

b) uma remuneracdo variavel anual, paga apds a aprovacido das conta anuais em
- s 2 S S y

assembleia geral; a fixacao desta remuneracao tem por referéncia as praticas‘dos
acionistas que sao players de referéncia nos mercados em que estao presentes;\a

\
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remuneracao variavel anual do conjunto dos administradores executivos nao deve
exceder 2% dos resultados do Grupo, antes de amortizacao de VOBA (Value of
Business Acquired) ou Goodwill, no exercicio a que diga respeito, e a sua

atribuicdo é deliberada anualmente.

Informacao sobre o diferimento do pagamento da componente variavel e critérios de

atribuicio de remuneracdo variavel em instrumentos financeiros do oOrgdo de

administracao

A remuneracdo variavel, quando superior a 35% da remuneracdo 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 devera ser superior ao
dos seguintes. A remuneracao variavel ndao € paga em instrumentos financeiros,
considerando que a sociedade tem o seu capital concentrado em dois Grupos Econémicos
sendo a dispersao do seu capital contraria a filosofia que presidiu a sua constituicao, esta

forma de pagamento de remuneracao nao se considera aplicavel.

Outros beneficios nao pecuniarios do érgao de administracao

Nao ha lugar ao pagamento de prémios anuais e quaisquer outros beneficios nao

pecuniarios.

Remuneracdo sob a forma de participacao nos lucros ou de prémios do orgao de

administracao

Para além da remuneracao fixa mensal e da remuneracao variavel anual (cuja atribuicao
que depende de deliberacdondao constitui direito adquirido anual), nao esta prevista
qualquer remuneracao sob a forma de participacao nos lucros ou de pagamento de

prémios.

Pagamento de quaisquer indemnizacoes a ex- membros executivos do orgao de

administracao relativamente a cessacao das suas funcoes durante o exercicio

Nao esta previsto o pagamento de quaisquer indemnizacoes a ex-membros executivos do

orgao de administracao relativamente a cessacao das suas funcdes durante o exercicio.

Limites a compensacao a pagar por destituicao sem justa causa do orgao de administracéCL

A compensacao estabelecida para qualquer forma de destituicao sem justa causa de u
membro do 6rgao de administracao nao sera paga se a destituicao ou cessacao por acordg

resultar de um inadequado desempenho do membro do érgao de administracao.
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Montantes pagos a gqualquer titulo por outras sociedades em relacdo de dominio ou de

garupo

Os administradores executivos sao apenas remunerados numa das empresas do Grupo e

nao recebem compensacoes adicionais as previstas nesta politica de remuneracao.

Regimes complementares de pensdes ou de reforma antecipada do érgio de administracao

Pelo exercicio das suas funcdes os membros do érgao de administracdo nao beneficiam de

quaisquer regimes complementares de pensdes ou de reforma antecipada.

Estimativa do valor dos beneficios ndo pecunidrios do 6rgdo de administracio

Nao aplicavel.

Mecanismos que impecam a celebracao de contratos que ponham em causa a razao de ser

da remuneracao variavel do orgao de administraciao

Nao aplicavel.

Avaliacao da politica de remuneracao

A politica de remuneracdo sera submetida a avaliacdo interna independente, com
periodicidade minima anual, executada pelas funcdes-chave, em articulacio entre si e
materializada em relatorio a apresentar ao 6rgao de administracao e a assembleia geral,
identificando, nomeadamente, as medidas necessarias para corrigir eventuais

insuficiéncias.

A avaliacao incluird, designadamente, a anélise da politica de remuneracdo e da sua
implementacao, de acordo com a legislacio e as recomendacbes aplicaveis,

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

Consisténcia das politicas de remuneracao ao nivel do Grupo

As politicas de remuneracao das diversas empresas do Grupo sao consistentes entre\si,

~

sendo assegurada a sua implementacao para o total das remuneracbes pagas a cada

colaborador pelo conjunto das empresas do Grupo.

Indicacao discriminada das recomendacdes adotadas e nao adotadas

O quadro seguinte corresponde a indicacao discriminada das recomendacdes adotadas e

nao adotadas contidas na Circular 6/2010, de 1 de Abril, do Instituto de Seguros de
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Portugal, contendo a fundamentacao da nao adocao de determinadas recomendacées por

remissao para o paragrafo proprio desta politica de remuneracao.

Recomendacio i  Declaragio de adocdo  Fundamentacio
I.4. Adocdo de uma politica de remuneracio Adotada Processo de decisao e
consistente com uma gestao e controlo de estrutura da remuneracéo

riscos eficaz

I.5. Adequacéo da politica a dimensao,
natureza e complexidade da atividade

I.6. Adocao de uma estrutura clara,
transparente e adequada

Il.1. Aprovagao da politica pela comissao de Adotada Processo de decisao e
remuneracgoes estrutura da remuneracéo
II.3. Participacdo na definicao da politica de Adotada Processo de decisao e
pessoas com independéncia funcional e estrutura da remuneracao

capacidade técnica adequada, incluindo
pessoas que integrem as unidades de estrutura
responsaveis pelas funcdes-chave

Il.4. A politica deve ser transparente e Adotada Processo de decisao e

acessivel a todos os Colaboradores, objeto de estrutura da remuneracgéo

revisao periodica e formalizacao em

documento auténomo e Critérios
predeterminados para a
avaliacao

[1l.1. Revisao com periodicidade minima anual  Adotada Avaliacao do desempenho

pela comissao de remuneracoes

11.2. Independéncia dos membros da comissao
de remuneracoes

IV.1. A remuneracao dos administradores Adotada Critérios predeterminados
executivos deve integrar uma componente para a avaliacao e
variavel dependente de uma avaliacio do Avaliacao do desempenho
desempenho
IV.2. Adequado equilibrio das componentes da  Adotada Importancia relativa das
remuneracao componentes da
remuneracao

IV.3. Parte da componente varidvel deve ser Nao Considera-se como nao
paga em instrumentos financeiros aplicavel, tendo em :

Adotada conta: as caracteristicas

da sociedade e dos seus
acionistas
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IV.4. Parte da remuneracao variavel deve ser
diferida

IV.5. Determinacao do diferimento em funcao
do peso relativo face a componente fixa

IV.6. Os membros do 6rgdo de administracdo
nao devem celebrar contratos que mitiguem o
risco inerente a variabilidade da remuneracio

IV.7. Manutencao das acdes da instituicao
obtidas através de esquemas de remuneracao
variavel

IV.8. Prazo de diferimento no caso de
atribuicao de opcoes

IV.9. Conservacao de acoes apos o termo do
mandato

1IV.10. Remuneragao dos administradores nao
executivos nao deve incluir nenhuma
componente dependente do desempenho ou
valor da instituicao

IV.11. Indemnizagdes em caso de destituicao

VI.1. Submissao da politica de remuneracio a
avaliacao interna independente

VII.1. Deve ser assegurada a consisténcia das
politicas de remuneracgao a nivel de grupo

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

Administracao

Adotada

Adotada

Adotada

Nao

Adotada

Adotada

Adotada

Adotada

Adotada

Informacao sobre o
diferimento do
pagamento da
componente variavel e
critérios de atribuicdo de
remuneragao variavel em
instrumentos financeiros
do 6rgao de
administracao

Mecanismos que impecam
a celebracgdo de contratos
que ponham em causa a
razao de ser da
remuneracgao variavel

Considera-se como nao
aplicavel, tendo em
conta: as caracteristicas
da sociedade e dos seus
acionistas

Critérios predeterminados
para a avaliacao

Limites a compensacéo a
pagar por destituicao sem
justa causa

Avaliacao da politica de
remuneracao

Consisténcia das politicas
de remuneracao do nifel
do Grupo
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No exercicio de 2011 nao foi pago qualquer montante aos membros dos orgdos de

administracao e de fiscalizacao.

Politica de remuneracéo dos Colaboradores

Processo de decisao e estrutura da remuneracao

A politica de remuneracéo dos Colaboradores tem-se mantido estavel praticamente desde
a constituicao da empresa, tendo sido definida pelos acionistas com base nas melhores
praticas.

A remuneracao dos Colaboradores compreende a retribuicao base correspondente ao nivel
previsto em convencao coletiva de trabalho e um complemento retributivo que varia em
funcao do estatuto individual e da evolucao da carreira profissional, ou seja, da categoria
profissional, do nivel retributivo, especificidade e exigéncia da funcdo, grau de
senioridade, merito individual e nivel de responsabilidade atribuido.

A diferenciacao individual, adotada para todos os Colaboradores, atenta aos seguintes
critérios: nivel de classificacdo em convencdo coletiva de trabalho, especificidade e
exigéncia da funcao, grau de senioridade, mérito individual e nivel de responsabilidade

atribuido.

Importancia relativa das componentes da remuneracao

Esta politica € materializada numa componente fixa de remuneracao e na possibilidade de
atribuicao de uma componente variavel. Estas componentes, e respetiva evolucao,
decorrem do grau de realizacao dos objetivos considerados no business plan de médio e
longo prazo que € aprovado pelo Conselho de Administracdo e em critérios que
consideram o desempenho individual e departamental, o real crescimento da instituicdo e
a riqueza efetivamente criada para os acionistas, a protecao 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
instituicao.

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

performance.

éﬁ |
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A componente fixa representa uma proporcédo suficientemente elevada da remuneracio
total, a fim de permitir a aplicacao de uma politica plenamente flexivel sobre a
componente variavel da remuneracédo, incluindo a possibilidade de nao pagamento de

qualquer componente variavel da remuneracao.

Informacao sobre o diferimento do pagamento da componente varidvel e critérios de

atribuicao de remuneracao variavel em instrumentos financeiros

A remuneracdo variavel nao é objeto de qualquer diferimento nem é paga em
instrumentos financeiros, atentas as caracteristicas da sociedade e dos Grupos Econémicos

em que a mesma se insere.

Critérios predeterminados para a avaliacio

Os critérios predeterminados para a avaliacdo de desempenho s&o o grau de cumprimento
do orcamento anual, o desempenho individual e departamental, o real crescimento da
instituicao e a rigueza efetivamente criada para os acionistas, a protecao 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 instituicao.

A remuneracao variavel do conjunto dos Colaboradores ndo deve exceder 3% dos
resultados do Grupo, antes de amortizacdo de VOBA (Value of Business Acquired) ou
Goodwill, no exercicio a que diga respeito, e nao constitui um direito adquirido, sendo
deliberada anualmente.

Avaliacdo da politica de remuneracao

A politica de remuneracao serd submetida a avaliacao interna independente, com
periodicidade minima anual, executada pelas funcdes-chave, em articulacao entre si e
materializada em relatorio a apresentar ao 6rgao de administracao e a assembleia geral,
identificando, nomeadamente, as medidas necessarias para corrigir eventuais

insuficiéncias.

A avaliacao incluira, designadamente, a analise da politica de remuneracdo e da sua
implementacao, de acordo com a legislacio e as recomendacées aplicaveis,

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

Indicacao discriminada das recomendacoes adotadas e nio adotadas

rio do Conselho de Administracao
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O quadro seguinte corresponde a indicagao discriminada das recomendacoes adotadas e
nio adotadas contidas na Circular 6/2010, de 1 de Abril, do Instituto de Seguros de
Portugal, contendo a fundamentacao da nao adogao de determinadas recomendagoes por

remissdo para o paragrafo proprio desta politica de remuneracao.
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Processo de decisao e
estrutura da remuneracao

|.4, Adocdo de uma politica de remuneracao
consistente com uma gestdo e controlo de

riscos eficaz Adotada
I.5. Adequacdo da politica a dimensao,
natureza e complexidade da atividade
I.6. Adocdo de wuma estrutura clara,
transparente e adequada
1.2. Aprovacdo da politica pelo o6rgdo de Adotada Processo de decisao e
administragao estrutura da remuneracao
Il.3. Participacdo na definicao da politica de Adotada Processo de decisao e
pessoas com independéncia funcional e estrutura da remuneragao
capacidade técnica adequada, incluindo
pessoas que integrem as unidades de estrutura
responsaveis pelas funcoes-chave
Processo de decisao e
estrutura da remuneragao
Il.4. A politica deve ser transparente e Adotada
acessivel a todos os Colaboradores, objeto de e Critérios
revisio  periodica e formalizacao em predeterminados para a
documento auténomo avaliagao
II.5. Comunicacdo do processo de avaliacdo Adotada
aos Colaboradores
V.1. Adequado equilibrio das componentes da Adotada Processo de decisao e

estrutura da remuneracao
e Importancia relativa das
componentes da
remuneragao

remuneracao

Nao aplicavel, tendo em
conta: as caracteristicas
da sociedade e dos seus
acionistas; o processo de
decisao e estrutura da
remuneracao; a

V2. Parte da componente variavel deve ser
paga em instrumentos financeiros
Nao adotada
V.5. Possibilidade de nao pagamento ou
reducio da remuneracéo variavel diferida

ho de Administracao
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importancia relativa das

V.6. Prazo de diferimento da remuneracio componentes da

variavel remuneracio; e a
informacao sobre o

V.7. Determinagdo do diferimento em funcio diferimento do

do peso relativo face a componente fixa pagamento da

componente variavel e

critérios de atribuicao de
remuneragao variavel em
instrumentos financeiros

V.3. Avaliacao deve atender ao desempenho Adotada Critérios predeterminados
individual e da estrutura onde o Colaborador para a avaliacao

se integra e a critérios nao financeiros

relevantes

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

V.8. Remuneracao dos colaboradores que
exercem funcoes-chave

Adotada Processo de decisio e
V.9. Remuneracdo da funcio atuarial estrutura da remuneragao
VI.1. Submissdo da politica de remuneracao a
avaliacao interna independente
Adotada Avaliagdo da politica de
remuneracao

Processo de Decisdo Empresarial

No quadro do processo de decisdo empresarial existem varios corpos sociais, comissées
especificas e unidades organicas que, sendo eleitas pela Assembleia Geral ou designadas
pelo Conselho de Administracao, coadjuvam o Conselho de Administracdo e a Comissio
Executiva no exercicio das suas funcoes, assegurando a segregacao entre as areas de

negdcio e as areas de operacoes.
Comité de Risco

Tem por funcao apoiar o Conselho de Administracio e a Comissdo Executiva
compreensao e gestao adequada dos riscos inerentes a atividade seguradora e de gesta
de Fundos de Pensdes, bem como assegurar a adequacdo do capital em relacao aos

referidos riscos e as operacoes no seu conjunto. Q

O papel e responsabilidades do Comité de Risco sdo fixados pela Comissao Executiva e

estabelecidos nos respetivos termos de referéncia, os quais sao periodicamente revistos

y
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pelo Comité de Risco, pelo Conselho de Administracao ou pela Comissao Executiva em

funcao de alteracdes dos requisitos regulamentares ou de principios de gestao de risco.
Chief Investment Officer

Tem por funcdo maximizar o retorno dos investimentos no contexto das definicoes
estratégicas relativamente a gestao de ativos (ALM). E ainda responsavel pela selecao dos
ativos que sao objeto de investimento, além de fornecer informacao aos niveis local e do

Grupo.
Compliance Officer

Tem por fungao estimular, monitorar e controlar a observacao das leis, regulamentos,
regras internas e padroes éticos relevantes para a integridade e, consequentemente, para

a reputacao da Millenniumbcp Ageas Grupo Segurador.

No contexto da governacdo corporativa, o Compliance Officer visa proporcionar razoavel
garantia de que as Companhias e os seus Colaboradores cumprem aquelas leis,

regulamentos, regras internas e padroes éticos.

Faz igualmente parte da missao do Compliance Officer desenvolver uma relacao de
confianca e compreensao com as autoridades de regulacao e supervisao em matéria de
compliance.

Millennium bcp Servigos, ACE

O Millennium bcp, ACE é um agrupamento complementar de empresas que constitui a
principal estrutura de integracdo, otimizacao e racionalizacao de recursos informaticos,
operativos, administrativos e de aprovisionamento, integrando um conjunto de unidades
orgénicas que tém como missao a gestao de meios e a prestacao de servicos.

REGRAS DE CONDUTA

Caodigo Deontologico
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Independentemente do quadro legal e regulamentar aplicavel as sociedades comerciais
em geral e as empresas de seguros e sociedades gestoras de Fundos de Pensdes em
particular, o Conselho de Administracao aprovou um Cddigo Deontolégico que incorpora
regras de funcionamento préprias e do comportamento individual de cada um dos
Colaboradores e dos membros do Conselho de Administracdo e da Comissao Executiva, no

exercicio das respetivas funcdes.

O Codigo Deontologico sistematiza os principios e as regras a observar nas praticas da
atividade seguradora e de gestao de Fundos de Pensdes, nomeadamente no que respeita

as mateérias de conflito de interesses, sigilo e incompatibilidades.

Procedimentos Internos para Controlo dos Riscos da Atividade

O Conselho de Administracao e a Comissao Executiva, no exercicio das suas funcdes, sao
responsaveis pela definicao do nivel de risco a assumir, bem como pela sua gestao, sendo
assessorados nessa funcdo pelas unidades transversais que a nivel do corporate

governance contribuem para o processo de decisao empresarial.

5.6. PERSPECTIVAS PARA 2012

Num contexto macroeconémico de crise econémica, com particular incidéncia para
escassez de liquidez tanto para as financas pulblicas como para a economia em
geral, conjugado com a redugao dos beneficios fiscais, nao € facil perspectivar um
ambiente muito favoravel ao lancamento de medidas que possam estimular o

surgimento de novos negocios.

No entanto, a Pensdesgere dara particular atencdo as oportunidades de negécio
que surjam, nomeadamente as que resultem do esperado processo de revisio no
sistema de segurancga social no sentido de para além de permitir a sustentabilidade
a médio longo prazo possa permitir uma justa adequabilidade que previna uma

grande degradacao do poder de compra apds a passagem a situacio de reforma.
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Para atingir os objectivos tracados, para além da preocupacao com a
modernizacdo das ferramentas informaticas, a Pensoesgere ira continuar a
proporcionar aos seus Colaboradores accoes de formacao preparando a Empresa

para responder aos desafios colocados pelo mercado.

5.7. PROPOSTA DE APLICACAO DOS RESULTADOS

0 resultado liquido de impostos da Pensbesgere - Sociedade Gestora de Fundos de
Pensdes, S.A. foi de Euros 4.516.497,44 (quatro milhoes quinhentos e dezasseis mil
quatrocentos e noventa e sete euros e quarenta e quatro céntimos) considerando o que
consta do relatério do Conselho de Administracao e nos termos da alinea b) do n°. 1 do

artigo 376°. do Codigo das Sociedades Comerciais, propoe-se a seguinte aplicacao:

_  Euros 4.516.497,44 (quatro milhdes quinhentos e dezasseis mil quatrocentos e

noventa e sete euros e quarenta e quatro céntimos) para resultados transitados.

Lisboa, 26 de Fevereiro de 2012

O Conselho de Administracao
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