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Conselho de Auditoria
Presidente Nelson Ricardo Bessa Machado
Vogal Kurt André J De Schepper
Vogal Stefan Georges Leon Braekeveldt

2. AUDITOR EXTERNO

KPMG

3. POSICIONAMENTO ESTRATEGICO

A Pensoesgere, no ambito da sua actividade de gestio de beneficios de reforma, tem por
missdo estudar, analisar e propor as Empresas solugoes flexiveis e com valor acrescentado de

forma a contribuir para melhorar a proteccio e a fidelizacdo dos seus Colaboradores.

A consolidagdo da posicao de lideranca no mercado de fundos de pensoes € objectivo que

continuaremos a prosseguir, bem como o da oportunidade e qualidade dos nossos servigos.

A Pensoesgere dedica redobrada atengdo a evolugio 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 2007 2008 2009 2010

Valor dos Activos sob Gestdo (milhdes de euro) 7.428,06  6.898,21 7.092,64  6.717,62
Fundos de Pensdes Fechados (milhdes de euro) 7.274,88  6.760,58 6.960,87  6.570,36

Fundos de Pensoes Abertos (milhdes de euro) 85,70 85,52 82,54 102,34
Fundos PPR (milhdes de euro) 67,47 52,11 49,23 44,92
Taxas de Rendibilidade dos Fundos Pensdes

Fechados 4,03% -12,44% 9,15% -3,62%
Aberto Horizonte Valorizacédo 0,72% -11,00% 9,71% 0,14%
Aberto Horizonte Valorizacdo Mais 0,41% -14,74% 14,54% 1,14%
Aberto Horizonte Seguranca 1,03% 0,98% 4,61% -1,29%
Aberto Turismo Pensées 1,09% -9,10% 11,10% 0,58%
PPR Praemium V -0,40% -11,92% 8,26% -0,72%
PPR Praemium S 0,36% -6,33% 4,11% -0,28%
Vanguarda PPR -0,54% -8,08% 6,71% -0,32%
PPR Europa -0,35% 0,25% 10,56% 0,68%
PPR BNU/Vanguarda -0,11% -9,80% 5,25% 0,18%
Taxa de Inflacao Média (*) 2,5% 2,6% -0,8% 1,4%
(*) Fonte: INE

Pensdsgere 2008 2009 2010
Prestacao de Servigos (milhares de euro) 12.003,08 11.673,02 11,263,95
Resultados Liquidos (milhares de euro) 4.313,91 4.807,68 4.847 17
Capitais Proprios (milhares de euro) 16.504,51 17.012,19 21,802,11

3. PRINCIPAIS ACONTECIMENTOS EM 2010

* Reforco da posicio de lideranga do mercado de fundos de pensdes com uma quota de

mercado de 34,2%:
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" Activos sob gestdo no valor de 6 717,6 milhdes de euros, o que traduz um decréscimo

de 5,3% face a 2009 e que compara com um decréscimo de 10,4% no mercado de

fundos de pensoes;

Os Fundos de Pensdes geridos pela Pensdesgere apresentaram em 2010 performances
com grande diferenciacdo, em média positivas mas com um valor médio pouco
expressivo, de forma que os rendimentos gerados foram inferiores aos fluxos de saida

resultantes do pagamento pensoes;

Manutengdo da oferta de fundos de pensdes abertos com trés perfis de risco

alternativos;

Consolidagdo do site da Penséesgere como instrumento de comunicacdo com 0s Seus

Clientes, tanto com as empresas cOmo com 0s Seus colaboradores;

Obtencéo de um Resultado Liquido de 4 847,2 milhares de euros, a que corresponde a
um ROE médio de 24,6%.

6. RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

6.1. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

Apreciacio Global

A economia mundial registou um desempenho mais favordvel em 2010 e perspectiva-se que

0 processo de recuperag@o econémica possa prosseguir, mesmo que de forma mais moderada,

Jun-07 Dez-07 Jun-08 Dez-08 Jun-09 Dez-09 Jun-10 Dez-10
= Economias emergentes .
=== Economias avancadas T1SCO SObBI’ElllO.

Periferia area do euro

Fonte: Datastream
Nota: Indices drea do euro ponderados pelo peso do pais
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A intensidade da crise que continua a afectar varios estados soberanos da periferia europeia,
incluindo Portugal, exigiu accdes de assisténcia externa para estabilizacdo das economias e
de suporte aos sistemas financeiros, primeiro na Grécia e mais recentemente na Irlanda. Nio

obstante a disponibilizacao de financiamento excepcional a estes paises, subsiste um clima de

incerteza e de tensdo recorrente.

A alteracao significativa das condigdes e fluxos de financiamento da economia portuguesa,
decorrente dos receios relativos i sustentabilidade da divida a prazo, das dificuldades do
processo de consolidagao orgamental e do cepticismo dos investidores quanto ao potencial de
crescimento tornou inadidvel a reducio dos niveis de endividamento do sector publico e dos
agentes privados. Projecta-se o retorno a uma conjuntura recessiva em 2011, niio obstante o
contributo positivo que se antevé para o crescimento por parte da procura externa liquida.
Nos anos seguintes, 0 retorno a um contexto mais normalizado, dependerd em boa medida do

alcance e do sucesso das medidas de correcgio agora implementadas.

Este enquadramento ¢ muito adverso para os volumes de negocio, para a qualidade do crédito
€ para o custo dos recursos do sector bancdrio portugués, e ganha uma dimensio acrescida
tendo em conta a necessidade de inverter o clima de desconfianga sobre a capacidade
financeira do Estado portugués e do sector privado. Dados os constrangimentos externos e as
dificuldades internas, no plano da gestdo corrente é imperativo persistir o rigor no controlo
dos custos e a selectividade nas despesas de investimento, traduzindo o compromisso de uma
correcta afectacdo dos recursos escassos, de defesa da rendibilidade, de suporte de

estabilidade do emprego e como factor gerador de confianca.

Enquadramento econémico mundial

A actividade econémica mundial retomou uma trajectria de crescimento em 2010, em
particular nos paises de maior vocagio exportadora. Destaca-se o vigor das economias em
desenvolvimento, cujo ritmo de crescimento do PIB correspondeu quase ao triplo do valor

médio verificado nos paises avancados. O crescimento econémico mundial estimado para
2010 € de cerca de 4,5%.
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A fase inicial e a incerteza com a sustentabilidade e vigor da recuperacdao econdémica tém
condicionado a evolugdo do mercado de trabalho. Efectivamente, nio se regista ainda uma

redugao consistente do desemprego, que se mantém em valores historicamente muito

elevados ¢ evidencia um aumento da componente

estrutural.

Projeccos econimios dof M
T0¢ DR D11 D2

Para 2011 projecta-se a continuidade do ciclo de

Ao 0.6 50 44 4.5

- . g fo. cwngodns .4 a0 Z.i 5
recuperacao, com menor intensidade do que em 2010 e &Lm;m SE BN BE 4
ainda caracterizado por alguma disparidade. Na a4 6 28 10 27
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identificacdo dos riscos para os cendrios econémicos Chire 82 W3 wE 95
. Bragl 0.6 7.8 4.5 L5
relativos a 2011, sobressaem, de molde consensual, os Afasdosd N7 ZE 834 1A

Feers Ml or YdH

desenvolvimentos da crise soberana dos estados

membros da drea do euro e as suas repercussdes

institucionais.

Este factor néo € exclusivo da Europa. Os EUA também se encontram numa situacdo de
endividamento excessivo, pelo que persistem preocupagdes com a folga orcamental a prazo e
respectivos impactos na economia mundial. Acrescem outros riscos, nomeadamente a
sustentabilidade do processo de crescimento de paises asidticos; fenémenos de
estrangulamento na oferta de matérias-primas de base; e tensdes internacionais decorrentes de
uma deficiente coordenagdo das politicas econémicas a nivel global, que poderio ter
manifestacdes mais concretas nos mercados cambiais ou no livre comércio.

Regresso de pressoes inflacionistas relembra a necessidade de coordenacao de politicas e

assungdo de compromissos globais

Os receios deflacionistas atenuaram-se ¢ despontaram pressdes inflacionistas relacionadas
com a evolugdo do preco das matérias-primas de base, com o agravamento da tributacdo

directa no consumo e com os desenvolvimentos ciclicos mais favoriveis.

A inversdao do ciclo recessivo e catstrofes naturais pontuais induziram uma pressao
ascendente sobre os precos das matérias-primas. Em alguns casos, retomaram-se niveis de

pregos superiores aos que se verificavam antes da crise, nomeadamente em bens alimentares,
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de proporg¢oes draméticas nos paises e para as populacdes de menores recursos. A adopcao de
solucoes mais eficientes na producdo e na utilizagio de recursos escassos e maior
coordenagéo e consisténcia das politicas globais assumem uma importdncia crescente no

equilibrio geo-estratégico mundial.
Perspectivas para economia portuguesa

A economia portuguesa apresentou um comportamento similar ao padrao médio da area do
euro: crescimento da actividade; aumento da inflacio e inércia no emprego. Porém, o
agravamento das condicdes de financiamento, do Estado e dos agentes privados, exigiu

medidas adicionais de correccio das financas piblicas,

Recuperacio da actividade econdmica em Portugal sem reflexo na ]
evoiugao do emprego

PIB, emprego e predutividade aparente do trabalho
Variacao % real homologa e contributos em p.p.

nas recorrentes revisoes dos planos orgamentais e no
Orcamento do Estado para 2011, condicionantes da
situagcdo financeira das financas das familias e das
empresas. Outros factores exOgenos também se

prefiguram menos favoraveis para 2011,

designadamente o custo do financiamento e das

4 4 N LN 6 - now s
§ [ Boaitic]
e =]

2009

Produtividade Aparénte do :rra-bathu 7
WS Emprego Total
=—Om=pIB

matérias-primas internacionais. Nesse sentido, projecta-

Fonte: INE, Calculos proprios

se o retorno a uma conjuntura recessiva em 2011 apés o

crescimento de cerca de 1,4% estimado para 2010.

A alteragdo nas condicoes de acesso a financiamento do exterior representa uma ruptura no
regime de crescimento econdémico e de relacionamento institucional que caracterizou a
participacdo de Portugal na 4rea do euro desde 1999. Nio obstante o ajustamento ja efectuado
em 2010, quase exclusivamente suportado pelo sector privado, as necessidades de
financiamento da economia portuguesa permanecem substanciais. Tendo em conta a
alteracdo na propensio dos investidores nio residentes em financiar Portugal, e apesar da
existéncia de alternativas de financiamento de caracter extraordindrio, dificilmente se evitara

um periodo de forte retrac¢do na procura interna.

Um dos principais motivos por detrds do agravamento do risco-pais prende-se com o

referencial de baixa produtividade e de competitividade em Portugal na dltima década, e que
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¢ incompativel com a sustentabilidade do endividamento existente e cendrios de
envelhecimento da populagdo. Elevar os niveis de produtividade de forma estrutural exige
clarividéncia de politicas e, mesmo quando bem sucedidas, implica tempos de ajustamento
relativamente prolongados. Como tal, os ganhos de competitividade dependem na sua maior
parte de uma politica de pregos e de remuneragio dos factores ajustada a realidade

subjacente, isto €, que contribua para a redugio do desequilibrio externo do pais.

A inversao na tendéncia de precos das matérias-primas de base, com destaque para o preco
do petroleo, € os efeitos da alteragiio na tributacio do consumo determinaram uma evolucao
ascendente da taxa de inflagio em 2010, para 1,4%. Estes factores influenciardo ainda o
comportamento dos precos em 2011, elevando a taxa de inflagdo para niveis superiores a 2%.

O poder de compra das familias reduz-se, para além dos efeitos das medidas de

racionaliza¢ao do apoio piblico.

O baixo crescimento tendencial e a necessidade de repor niveis de produtividade e de
rendibilidade superiores tém fomentado uma contraccio dos quadros de pessoal e o aumento
da taxa de desemprego para niveis invulgarmente elevados, na proximidade de 11%. Ao
drama social do desemprego junta-se a sua persisténcia, jd que mais de metade dos
desempregados constituem desemprego de longa duracio. A exclusio de um estado de
trabalho activo contribuiu para acentuar o fosso entre competéncias e necessidades

procuradas.

6.2. EVOLUCAO DO MERCADO DE FUNDOS DE PENSOES

No ano de 2010 o mercado de fundos de pensdes ficou marcado pelo retomar da volatilidade
dos mercados financeiros e por uma grande diferenciacio de performances, a qual foi mais
baseada nas origens geograficas titulos do que nas diferencas entre classes de activos,
destacando-se a grande instabilidade nos mercados financeiros de divida soberana, com
particular incidéncia para os paises da Europa Mediterranica. Os fundos de pensdes, na sua

generalidade, apresentaram performances positivas mas com um valor médio pouco

10
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expressivo e inferior aos fluxos de saida dos fundos de pensdes resultantes do pagamento de

pensoes.

O valor global dos activos no mercado passou para 19 642 milhdes de euros, o que traduz um
decréscimo de 10,4% face ao final de 2009. Este consideravel decréscimo dos activos sob
gestao ficou fortemente influenciado pela transferéncia para a Seguranca Social dos fundos de
pensdes da Portugal Telecom e da Rddio Marconi. No entanto, caso nio se considerasse o
efeito destas transferéncias o valor global dos fundos de pensoes apresentaria ainda uma

reducao de 2%.

Em termos de legislacio de enquadramento dos fundos de pensdes ndo se registaram
alteragdes com impacto significativo na actividade, tendo-se praticamente concluido o
processo de regulamentagdo da actual legislacio enquadrada pelo Decreto-Lei 12/2006,

salientando-se a publicagéo da seguinte regulamentacio:

® Norma Regulamentar 7/2010-R, de 4 de Junho, dedicada ao relato financeiro dos fundos de
pensoes, que vem estabelecer um regime global e normalizado sobre o conteddo das
demonstragdes financeiras dos Relatérios e Contas de cada fundo de pensoes de forma a
assegurar a divulgacdo publica de informacio considerada relevante e que ao nivel do
regime contabilistico adopta os principios gerais estabelecidos nos “International

Accounting Standards”™ — IAS.

* Norma Regulamentar 12/2010, de 22 de Julho, dedicada ao financiamento dos planos de

beneficios de satide através dos fundos de pensdes, na qual se desenvolve um conjunto de
principios e de regras que possibilitam a operacionalizacio do financiamento dos planos de
beneficios de satide através dos fundos de pensdes. Esta é uma das dltimas matérias que, na
sequéncia da publicacdo do Decreto-Lei 12/2006, faltava regulamentar mas que ndo teve

qualquer aplicabilidade durante o ano de 2010.

¢ No dmbito da Norma Regulamentar 8/2009-R, sobre a gestdo de risco e controlo interno,

foi preparado pelo Grupo de Trabalho, constituido pelo ISP e pelos representantes do

mercado e dos Auditores, e enviado para discussio piiblica, 0 documento que apresenta as

11
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orientagdes técnicas para a implementacio da Norma, as quais sdo apresentadas numa

légica de “comply or explain™.

Como facto relevante no mercado dos fundos de pensdes salienta-se a conclusio do processo
negocial que conduziu a integracdo dos bancirios no Regime Geral da Segurancga Social e a
extingdo da Caixa de Abono de Familia dos Empregados bancirios, a qual culminou com a

publicagao jd em 2011 do Decreto-Lei n® 1-A/2011, de 3 Janeiro.

Com este novo regime continua-se a aplicar o regime substitutivo de proteccao social previsto
nos instrumentos de regulamentacdo colectiva aplicivel no sector mas ao valor da pensoes de
reforma por velhice previsto por este regime abater-se-4 o valor da pensao de reforma paga
pelo regime de seguranca social para o tempo de descontos que decorrer a partir de 1 de
Janeiro de 2011. Este regime de reformas para o sector bancirio terd como consequeéncia
acelerar o processo de reducdo do valor dos activos sob gestdao dos fundos de pensdes do

sector bancério os quais representam no seu conjunto cerca de 80% do mercado dos fundos de

pensoes em Portugal.

A crise econémica originada pelo elevado deficit piblico e pelos elevados valores da divida
publica e da divida privada, a debaterem-se com graves dificuldades para se financiarem, teve
como consequéncia a aplicagdo de medidas restritivas com sucessivos PEC - Planos de
Estabilidade ¢ Crescimento e que culminaram, no OE para 2011, com redugdes dos salérios
dos funciondrios piiblicos e dos beneficios fiscais, designadamente os apliciveis 2as

contribuigdes individuais para fundos de pensées e PPR.

Apoés algumas alteragdes que adiaram parte das medidas de maior impacto para 2014, foi
finalmente publicado o novo Cédigo Contributivo para Seguranca Social que, ao alargar a
base de incidéncia de contribui¢oes para a seguranca social A generalidade das formas de

remuneragdes, pode constituir um estimulo indirecto para reforcar a procura de fundos de

pensoes.

Com vista a reforcar a visibilidade e notoriedade dos fundos de pensoes, num mercado em

que ¢ dificil esperar incentivos fiscais ou medidas equivalentes de estimulo, foram

12
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desencadeadas pela APFIPP — Associacio Portuguesa dos Fundos de Investimento Pensdes e
Patrimoénios, duas iniciativas que visam a promogao da poupanca: o Indicador da Poupanca
que se encontra em fase de desenvolvimento conjunto com a Universidade Cat6lica e o CERR
— Certificado de Responsabilidade para a Reforma, que ¢ uma iniciativa valorizada pelo
Instituto de Seguros de Portugal e que visa distinguir as boas praticas na definicdo de planos

de pensoes de contribuicio definida promovidos por empresas.

6.3. ACTIVIDADE DA PENSOESGERE

6.3.1. Linhas Gerais de evolucio

A Millenniumbep Ageas opera no mercado de fundos de pensoes através da sociedade gestora
Pensoesgere, baseando a sua actividade na qualidade da informacio prestada, no
acompanhamento permanente e na resposta atempada as solicitagdes dos seus Clientes, tendo,

em 2010, reforgado a sua posi¢io de lideranca no mercado dos fundos de pensoes.

No final de 2010 a Pensoesgere tinha 6 717 Milhdes de euros de activos sob gestao, que
representavam um decréscimo de 5,1% face a 2009, em resultado da conjugacdo do valor
reduzido das performances e do elevado nivel de maturidade dos fundos de pensdes que gere.
No entanto, o decréscimo de 10,4% verificado no conjunto da actividade do sector permitiu

que a Pensoesgere reforcasse a sua quota de mercado para 34,2% que traduz um acréscimo de
mais 1,7% face a 2009.
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No decorrer do exercicio em anélise, foram reforgadas vdrias iniciativas para o
desenvolvimento das ferramentas informaticas especificas da Pensoesgere com o objectivo de
melhorar a produtividade e qualidade do trabalho, bem como para permitir responder as

crescentes obrigagdes de reporte e de informacao a fornecer aos Participantes e Beneficidrios

dos fundos de pensoes.

No ambito da implementacio da Norma 8/2009-R foram desenvolvidos os trabalhos
preparatérios contemplados na proposta de calendario apresentado ao Instituto de Seguros de
Portugal em 2009, de forma a assegurar a producdo atempada e consistente do primeiro
relatorio anual sobre a estrutura organizacional e os sistemas de gestao de risco e de controlo

interno da Pensdesgere a enviar ao ISP no inicio de 2010.

Na sequéncia de um pedido de informagio vinculativa solicitado 2 DGCI foi confirmado que
as prestacoes de servigos pagas no dmbito dos vérios contratos de mandato de gestao, que a
Pensdesgere tem directamente ou através de alguns dos fundos de pensodes sob sua gestao, esta

isenta do pagamento de IVA. Este facto para além de um contributo adicional, correspondente
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a recuperacao de imposto pago, tem um forte impacto na estrutura de custos reduzindo

substancialmente a rubrica dos impostos.

Numa filosofia integrada de aproveitamento das sinergias do Grupo, a Pensdesgere manteve o
relacionamento com as redes bancérias de empresas do Millennium bcp — Corporate e

Empresas — através de acgdes concertadas de promogdo de negdcios na é4rea de “Employee

Benefits”.

6.3.2. Gestdo de Planos de Beneficios para empresas

No final de 2010, o volume total de activos geridos, encontravam-se repartidos por 28 fundos

fechados, 4 fundos Abertos e 5 fundos abertos PPR.

O total dos activos sob gestdo relativos aos 28 fundos fechados totalizou 6 570,4 milhoes de

euros, a que correspondeu um decréscimo de 390,5 milhdes de euros face a 2009.

Ja quanto aos fundos abertos verificou-se um aumento de 19,8 milhdes de euros no volume de

activos sob gestdo, que atingiram um total de 102,3 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 funcao com o prazo das responsabilidades.
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Depois de um ano (2009) caracterizado por uma recuperacio nas performances dos fundos de
pensoes, 2010 foi marcado pela forte volatilidade dos mercados, que penalizaram
especialmente os fundos de pensdes com perfis de investimento mais defensivos geridos pela

Pensdesgere, mais expostos a classe de activos de taxa fixa.

Contudo ¢ tendo em conta quer as caracteristicas quer as maturidades curtas das obrigacoes de
taxa varidvel que fazem parte das carteiras daqueles fundos € de esperar que, inversamente ao

que aconteceu em 2010, aquela classe de activos tenha um contributo proporcionalmente mais

positiva para 2011.
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6.3.3. Planos de Poupanca Reforma
No que diz respeito aos fundos PPR, o valor sob gestio no final de 2010 atingiu 44,9 milhoes

de curos, valor inferior em 4,3 milhdes de euros ao de 2009. Este decréscimo resulta do facto

de uma parte significativa dos seus Clientes ja reunirem as condicdes para o reembolso.
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A Pensoesgere mantém uma oferta diversificada de PPR, que é composta pelos seguintes

fundos: Premium S, Premium V, BNU Vanguarda, Vanguarda e Europa.

Os fundos BNU Vanguarda, Vanguarda e Europa apresentam um perfil de risco intermédio. O
Preemium S néo investe em acgdes, enquanto o Preemium V tem uma €Xposi¢ao a accgdes mais

elevada.
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Os proveitos decorrentes da prestagio de servicos no valor de 11263,9 milhares de €

registaram uma redugéo de 3,5% face a 2009, em resultado da reducio dos activos sob gestao.

Os custos totais no valor de 4 844,4 milhares de € apresentam uma redugio de 25% em

relagao a 2009, o que permitiu que os resultados operacionais tenham aumentado 14,1% face

ao or¢amento e 6,2% face a 2009.

Os resultados liquidos do exercicio situaram-se em 4 847,2 milhares de euros, valor que se

encontra em linha com os 4 807,7 milhares de euros de resultados liquidos em 2009.

A rendibilidade média dos capitais continuou a apresentar um valor interessante com um nivel

de rendibilidade média de 24,6%.
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Os capitais proprios totalizaram, em 31 de Dezembro de 2010, 21 802 milhares de euros ¢ a

margem de solvéncia evidenciava um nivel de cobertura de 200%.

6.5. CORPORATE GOVERNANCE

A Millenniumbep Ageas é um Grupo segurador detido pela Ageas e pelo Millennium bep.
Para além do cumprimento das leis e regulamentos, a garantia do cumprimento das

recomendagdes e boas regras de governo das sociedades é uma preocupacdo da

Millenniumbcep 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 remuneragoes dos membros dos 6rgaos
sociais e bem como os respectivos esquemas de Seguranga Social e de outras prestacdes
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.

Administracio e Fiscalizacio

A estrutura de administracdo e de fiscalizacio adoptada inclui um Conselho de
Administracio, com delegaciio da gestio corrente numa Comissio 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 Administracio

O Conselho de Administracio 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, os respectivos Presidente e Vice-Presidente. O Conselho
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de Administragio 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 2010, o Conselho de Administragio era constituido por um Presidente
(Dr. Bart Karel August De Smet), um Vice-Presidente (Dr. Nelson Ricardo Bessa Machado) e
por cinco Vogais (Dr. Kurt André J De Schepper, Dr. Stefan Georges Leon Braekeveldt, Dr.
Francisco Alexandre Robles Monteiro Lino, Dr. Jan Adriaan de Pooter, Dr. Michel Edmond

Joseph Ghislain Baise e Dr. Fernando Manuel Nobre de Carvalho).

Comissao Executiva

A Comissao Executiva, constituida nos termos da lei, integra um méximo de cinco membros
que inscrevem a sua actuagao nos limites da delegacio, e modo de funcionamento fixados em
deliberac@o do Conselho de Administracéo. Os estatutos prevéem as matérias que o Conselho
de Administragio ndo pode delegar.

Actualmente, a Comissdo Executiva é composta pelos administradores, Senhores Dr.
Francisco Alexandre Robles Monteiro Lino, que exerce o cargo de Presidente (CEQ), Dr. Jan
Adriaan de Pooter (Deputy CEO), Dr. Michel Edmond Joseph Ghislain Baise (CFO) e Dr.
Fernando Manuel Nobre de Carvalho.

Por deliberagdo do Conselho de Administracéo a distribuigdo de pelouros pelos membros da

Comissédo Executiva € actualmente a seguinte:

Dr. Francisco Alexandre Robles Monteiro Lino (CEO) - relagdes institucionais (autoridades
de supervisdo e APS), drea de Apoio Corporativo, area Juridica, drea de Compliance, irea de

Auditoria Interna e Pensdesgere.

Dr. Jan Adriaan de Pooter (Deputy CEO) - Médis, area de Organizacio & IT, Back-office dos
ramos Nao Vida, Plataformas técnicas dos ramos Nao Vida e Back-office do ramo Vida

(Plataforma Vida).

Dr. Michel Edmond Joseph Ghislain Baise (CFO) - drea de Planeamento e Controlo, drea de
Risk Management, area de Investimentos, area Financeira, drea de Actuariado, area de

Resseguro.

Dr. Fernando Manuel Nobre de Carvalho - dreas Comerciais (bancassurance, Médis e o canal

“SME — Agentes & Brokers”), areas de Suporte & Venda e Marketing.
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Conselho Fiscal

O Conselho Fiscal € composto por trés membros efectivos e um suplente, que sao eleitos, pelo
periodo de trés anos, pela Assembleia Geral que também designa o respectivo Presidente.
Retine nos prazos estabelecidos na lei e extraordinariamente sempre que convocada pelo seu
Presidente, pela maioria dos seus membros ou pelo Conselho de Administracéo.

A fiscalizacido dos 6rgdos sociais poderéd igualmente ser exercida por um Conselho Fiscal e
por um Revisor Oficial de Contas ou uma Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, que nio
seja membro daquele érgao.

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

poderao assistir as reunides do Conselho de Administracio.

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 verificacio das contas da sociedade
¢ assistir o Conselho de Administracdo no que respeita em geral, a funcdes de controlo
interno.

O Conselho de Auditoria ¢ composto por trés membros nio executivos do Conselho de
Administragao, um dos quais serd o Vice-Presidente do Conselho de Administracio, que

assumird as funcdes de presidente do Conselho de Auditoria.

Secretario da Sociedade

O Conselho de Administracio designa um secretirio da Sociedade, bem como o respectivo
suplente, com as competéncias previstas na lei, os quais nio poderio ser membros do

Conselho de Administracéo.

Remuneracdes

Politica de Remuneracio dos Orgios de Administracio e Fiscalizacio

Processo de deciséo e estrutura da remuneracio

A politica de remuneragdo dos membros dos 6rgdos de administracao e de fiscalizacio tem-se

mantido estdvel praticamente desde a constituicio da empresa, tendo sido definida pela
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assembleia geral, de acordo com o definido pelos accionistas da holding, Ageas Insurance
International, N.V. ¢ BCP Investment B. V., em comissio de remuneracoes, com base nas
melhores préticas.

A politica de remuneragdo dos membros dos 6rgdos de administragio e de fiscalizacio é
estruturada de forma a assegurar o equilibrio entre a performance anual da empresa ¢ a
contribuigdo dos membros daqueles 6rgaos para essa mesma performance.

Esta politica € materializada numa componente fixa de remuneragio e na possibilidade de
atribuicdo de uma componente varidvel. Estas componentes, e respectiva evolucio, decorrem
do grau de realizacéo dos objectivos considerados no business plan de médio e longo prazo
que ¢ aprovado pelo Conselho de Administracéo e em critérios que consideram o desempenho
individual, o real crescimento da instituicao e a riqueza efectivamente criada para os
accionistas, a protecgdo 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 actividade da instituicio.

Critérios predeterminados para a avaliagcao do orgao de administracao

A decisdo de atribuicdo da componente variavel depende, para além do grau de cumprimento
do orcamento anual, da solidez financeira da prépria empresa, dos niveis de solvéncia e de
rating, e da propria envolvente econémica e competitiva. Nio estd prevista a existéncia de
planos de atribuigdo de instrumentos financeiros ou de opg¢des da sua aquisicdo. O pagamento
da componente varidvel da remuneracao tem lugar apés o apuramento das contas de cada
exercicio econdémico.

Poderdo ser designados administradores que ndo aufiram qualquer remuneracao.

Os administradores que ndo exercem fungdes executivas niao sio remunerados.

Avaliacdo do desempenho do érgdo de administracio

A avaliacdo do desempenho dos administradores executivos € uma consequéncia directa do
grau de cumprimento do orcamento anual, sendo da responsabilidade exclusiva da assembleia
geral.

O critério predeterminado para a avaliacdo de desempenho dos administradores executivos é o

grau de cumprimento do orcamento anual
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Importancia relativa das componentes da remuneracio do 6rgdo de administracio

A remuneracdo dos administradores que exercem fungdes executivas é constituida pelas
seguintes componentes:

a) uma remuneracdo 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 accionistas, ser considerado o seu
enquadramento global nessas empresas, nomeadamente o nivel remuneratério; esta
componente representa uma propor¢ao suficientemente elevada da remuneracio total,
permitindo a aplicagdo de uma politica plenamente flexivel sobre a componente

varidvel da remuneracio, incluindo a possibilidade do seu nio pagamento;

b) uma remuneragio varidvel anual, paga de uma s6 vez apés a aprovacio das contas
anuais em assembleia geral; a fixacao desta remuneragio tem por referéncia as
praticas dos accionistas que sao players de referéncia nos mercados em que estio
presentes; a remuneracao varidvel anual do conjunto dos administradores executivos
nao deve exceder 2% dos resultados do Grupo, antes de amortizacio de VOBA (Value
of Business Acquired) ou Goodwill, no exercicio a que diga respeito, sendo deliberada

anualmente.

pessoa colectiva n® 503455229 e matriculada sob

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

atribui¢do de remuneragio varidvel em instrumentos financeiros do 6redo de administracio

A remuneragdo varidvel nio € objecto de qualquer diferimento nem € paga em instrumentos
financeiros. Considerando que a sociedade tem o seu capital concentrado em dois Grupos
Econdmicos sendo a dispersdo do seu capital contrdria a filosofia que presidiu a sua

constituigdo, esta forma de pagamento de remuneragio nao se considera aplicavel.

Outros beneficios ndo pecuniirios do 6rgao de administracio

Nao ha lugar ao pagamento de prémios anuais e quaisquer outros beneficios nio pecuniérios.

Pensoesgere - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, 5.A. Saciedade andnima com sede na Avenida José Malhoa, n° 27 em Lisboa,
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Remuneragio sob a forma de participacio nos lucros ou de prémios do 6reio de

administracdo
Para além da remuneragdo fixa mensal e da remuneragio varidvel anual (cuja atribuicio

depende de deliberacio anual), ndo estd prevista qualquer remuneracio sob a forma de

participag@o nos lucros ou de pagamento de prémios.

Pagamento de quaisquer indemnizacdes a ex-membros executivos do 6rgdo de administracao

relativamente a cessacio das suas funcoes durante o exercicio

Nao estd previsto o pagamento de quaisquer indemnizagdes a ex-membros executivos do

0rgao de administracdo relativamente a cessagéo das suas fungdes durante o exercicio.

Limites a compensacdo a pagar por destituicdo sem justa causa do Orgao de administragio

A compensacdo estabelecida para qualquer forma de destituicio sem justa causa de um
membro do 6rgdo de administragdo ndo serd paga se a destitui¢io ou cessagdo por acordo

resultar de um inadequado desempenho do membro do 6rgao de administragio.

Montantes pagos a qualquer titulo por outras sociedades em relacio de dominio ou de grupo

do 6rgdo de administracio

Os administradores executivos sdo apenas remunerados numa das empresas do Grupo e nio

recebem compensagoes adicionais as previstas nesta politica de remuneragio.

Regimes complementares de pensdes ou de reforma antecipada do 6rgao de administracio

Pelo exercicio das suas fungdes os membros do érgio de administracio nio beneficiam de

quaisquer regimes complementares de pensdes ou de reforma antecipada.

Estimativa do valor dos beneficios nao pecunidrios do 6reido de administracao

Nao aplicavel.

Mecanismos que impecam a celebracio de contratos que ponham em causa a razdo de ser da
remuneracao variavel do érgao de administracio

Nao aplicdvel.

25



Pensdesgere - Sociedade Gestora de Fundos de Pensées, S.A. Sociedade andnima com sede na Avenida José Malhoa, n® 27 em Lisboa, pessoa colectiva n® 503455229 e matriculada sob

esse nimero na Conservatdria do Registo Comercial de Lisboa, com o capital social de 1.200.000 Euros.

Pensbes

Avaliacido da politica de remuneracao

A politica de remuneragdo serd submetida a avaliacdo interna independente, com
periodicidade minima anual, executada pelas fungdes-chave, em articulacio entre si e
materializada em relatério a apresentar ao 6rgdo de administracio e a4 Assembleia Geral,
identificando, nomeadamente, as medidas necessérias para corrigir eventuais insuficiéncias.

A avaliacao incluird, designadamente, a andlise da politica de remuneragdo e da sua
implementagio, de acordo com a legislacdo e as recomendagdes aplicaveis, especialmente

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

Indicacao discriminada das recomendacdes adoptadas e niao adoptadas

O quadro seguinte corresponde a indicagao discriminada das recomendagdes adoptadas e nio
adoptadas contidas na Circular 6/2010, de 1 de Abril, do Instituto de Seguros de Portugal,
contendo a fundamentagio da ndo adopcao de determinadas recomendagdes por remissdo para

o paragrafo préprio desta politica de remuneracao.

Recomendacio Declaracdio de adopgio Fundamentagio

I.4. Adopcio de uma politica de remuneragao Adoptada Processo de decisao e
consistente com uma gestéo e controlo de riscos estrutura da remuneracéo
eficaz

L.5. Adequacio da politica & dimensdo, natureza e
complexidade da actividade
1.6. Adopgio de uma estrutura clara, transparente ¢

adequada

Processo de decisdo e
11.1. Aprovagio da politica pela assembleia geral Adoptada estrutura da remuneracio
I1.3. Participacio na definicio da politica de Adoptada Processo de decisao e
pessoas com independéncia funcional e capacidade estrutura da remuneragio

técnica adequada, incluindo pessoas que integrem
as unidades de estrutura responsaveis pelas
fungoes-chave
Processo de decisio e

I1.4, A politica deve ser transparente e acessivel a Adoptada estrutura da remuneragao
todos os Colaboradores, objecto de revisao e Critérios predeterminados
periddica e formalizagdo em documento auténomo para a avaliagio

IV.1. A remuneracdo dos administradores

executivos deve integrar uma componente varidvel ~ Adoptada Critérios predeterminados

dependente de uma avaliacio do desempenho para a avaliacio e Avaliacio
do desempenho

IV.2. Adequado equilibrio das componentes da Adoptada Importancia relativa das

remuneragao componentes da
remuneragao

IV.3. Parte da componente varidvel deve ser paga  Nio adoptada Nio aplicdvel, atentas as

em instrumentos financeiros caracteristicas da

1V 4. Parte da remuneracio varidvel deve ser sociedade e dos seus

diferida accionistas. Processo de

IV.5. Determinacio do diferimento em fungéo do decisdo e estrutura da
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peso relativo face a componente fixa remuneragao, Importéncia
IV.7. Manutencio das acgdes da instituigio relativa das componentes da
obtidas através de esquemas de remuneragio remuneracao € Informagao

varidvel sobre o diferimento do

1V 8. Prazo de diferimento no caso de atribuigio pagamento da componente

de opgoes varidvel e critérios de

1V.9. Conservagio de acgoes ap6s o termo do atribuicéio de remuneragio

mandato varidvel em instrumentos
financeiros

IV.6. Os membros do 6rgdo de administragdo ndo  Adoptada Mecanismos que impegam

devem celebrar contratos que mitiguem o risco a celebragdo de contratos

inerente & variabilidade da remuneracao que ponham em causa a

razdo de ser da
remuneracio variavel

IV.10. Remuneracio dos administradores ndo Adoptada Critérios predeterminados
executivos nio deve incluir nenhuma componente para a avaliacio
dependente do desempenho ou valor da instituigéio

Limites & compensacao a

IV.11. Indemnizacdes em caso de destituicio Adoptada pagar por destituicdo sem
justa causa

VI.1. Submissdo da politica de remuneragio a Adoptada Avaliacio da politica de

avaliacdo interna independente remuneracgao

Politica de remuneracio dos Colaboradores

Processo de decisido e estrutura da remuneracio

A politica de remuneragdo dos Colaboradores tem-se mantido estdvel praticamente desde a
constituicio da empresa, tendo sido definida pelos accionistas com base nas melhores
praticas.

A remuneracdo dos Colaboradores compreende a retribuicio base correspondente ao nivel
previsto em convengdo colectiva de trabalho e um complemento retributivo que varia em
funcdo do estatuto individual e da evolucdo da carreira profissional, ou seja, da categoria
profissional, do nivel retributivo, especificidade e exigéncia da fungio, grau de senioridade,
mérito individual e nivel de responsabilidade atribuido.

A diferenciacdo individual, adoptada para todos os Colaboradores, atenta aos seguintes
critérios: nivel de classificagio em convengdo colectiva de trabalho, especificidade e
exigéncia da fungdo, grau de senioridade, mérito individual e nivel de responsabilidade

atribuido.

Importancia relativa das componentes da remuneracio

Esta politica € materializada numa componente fixa de remuneragio e na possibilidade de

atribuicdo de uma componente varidvel. Estas componentes, e respectiva evolucio, decorrem
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do grau de realizagdo dos objectivos considerados no business plan de médio e longo prazo
que ¢ aprovado pelo Conselho de Administragao e em critérios que consideram o desempenho
individual e departamental, o real crescimento da instituiciio e a riqueza efectivamente criada

para os accionistas, a proteccio 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 actividade da instituigao.

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

A componente fixa representa uma proporcao suficientemente elevada da remuneracio total, a
fim de permitir a aplicacio de uma politica plenamente flexivel sobre a componente varidvel
da remuneragdo, incluindo a possibilidade de ndo pagamento de qualquer componente

variavel da remuneragao.

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

atribuicdo de remuneracio varidvel em instrumentos financeiros

A remuneracdo varidvel ndo € objecto 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 avaliagio de desempenho sdo o grau de cumprimento do
orcamento anual, o desempenho individual e departamental, o real crescimento da institui¢io
e a riqueza efectivamente criada para os accionistas, a protecgdo dos interesses dos tomadores
de seguros, segurados, participantes ¢ beneficidrios, a sua sustentabilidade a longo prazo e os
riscos assumidos, bem como o cumprimento das regras aplicdveis a actividade da instituicio.

A remunera¢ao variavel do conjunto dos Colaboradores néo deve exceder 3% dos resultados
do Grupo, antes de amortizagdo de VOBA (Value of Business Acquired) ou Goodwill, no
exercicio a que diga respeito, e ndo constitui um direito adquirido, sendo deliberada

anualmente.
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Avaliacido da politica de remuneracao

A politica de remuneracio serd submetida a avaliacdo interna independente, com
periodicidade minima anual, executada pelas fungdes-chave, em articulagio entre si e
materializada em relatério a apresentar ao 6rgdo de administracdo e a assembleia geral,
identificando, nomeadamente, as medidas necessarias para corrigir eventuais insuficiéncias.

A avaliacdo incluird, designadamente, a andlise da politica de remuneracio e da sua
implementacdo, de acordo com a legislagdo e as recomendacdes aplicdveis, especialmente

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

Indicacao discriminada das recomendacdes adoptadas e nio adoptadas

O quadro seguinte corresponde a indicagdo discriminada das recomendagdes adoptadas e nio
adoptadas contidas na Circular 6/2010, de 1 de Abril, do Instituto de Seguros de Portugal,
contendo a fundamentacio da nao adopcdo de determinadas recomendagdes por remissio para

o paragrafo préprio desta politica de remuneracio.

Recomendagiio i Declaraciio de adopedio Fundamentaciio
L4, Adopcdo de uma politica de remuneracio Adoptada Processo de decisio e
consistente com uma gestdo e controlo de riscos estrutura da remuneracio

eficaz

.5. Adequacdo da politica & dimenséo, natureza e
complexidade da actividade

1.6. Adopgac de uma estrutura clara, transparente e

adequada

IL2. Aprovagio da politica pelo 6rgio de Adoptada Processo de decisio e
administragio estrutura da remuneragao
I1.3. Participagdo na definigdo da politica de pessoas  Adoptada Processo de decisio e
com independéncia funcional e capacidade técnica estrutura da remuneracao

adequada, incluindo pessoas que integrem as
unidades de estrutura responsdveis pelas funcoes-

chave

Processo de decisio ¢
IL4. A politica deve ser transparenle e acessivel a  Adoptada estrutura da remuneracao
todos os Colaboradores, objecto de revisao periddica e Critérios predeterminados
e formalizacdo em documento auténomo para a avaliacio

IL.5. Comunicagdo do processo de avaliagio aos Adoptada
Colaboradores

V.1. Adequado equilibrio das componentes da Adoptada Processo de decisio e

remuneracao estrutura da remuneracic e
Importdncia  relativa  das
componentes da
remuneracio
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V2. Parte da componente varidvel deve ser paga em  Nio adoptada
instrumentos financeiros

V.5. Possibilidade de nio pagamento ou redugio da

remuneracdo varidvel diferida

V.6. Prazo de diferimento da remuneracio varidvel

V.7. Determinagdo do diferimento em funcio do

peso relativo face & componente fixa

PensGes

Nado aplicivel, tendo em
conta: as caracteristicas da
sociedade ¢ dos seus
accionistas; o processo de
decisio e estrutura da
remuneragdo; a importancia
relativa das componentes da

remuneragio; e a informagao
sobre o diferimento do
pagamento da componente
varidvel e critérios de
atribuigdo de remuneragdo
varidvel em instrumentos
financeiros

V.3. Avaliagio deve atender ao desempenho Adoptada
individual e da estrutura onde o Colaborador se

integra e a critérios ndo financeiros relevantes

V.4, Critérios de avaliagio devem  ser
predeterminados e mensuraveis, tendo por referéncia

um quadro plurianual

Critérios  predeterminados
para a avaliacao

Processo de decisio e
estrutura da remuneragao

V.8. Remuneragio dos colaboradores que exercem Adoptada
funcoes-chave
V.9. Remuneragao da fungio actuarial

VIL.1. Submissdo da politica de remuneragic a Adoptada
avaliacdo interna independente

Avaliacdo da politica de
remuneragao

Processo de Decisao Empresarial

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

€ as areas de operacdes.

Comité de Risco

Tem por fungé@o apoiar o Conselho de Administragio e a Comissdo Executiva na compreensio
e gestao adequada dos riscos inerentes i actividade seguradora e de gestio de Fundos de

Pensdes, bem como assegurar a adequacdo do capital em relacio aos referidos riscos e 2s

operacdes no seu conjunto.
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O papel ¢ responsabilidades do Comité de Risco sdo fixados pela Comissdo Executiva e
estabelecidos nos respectivos termos de referéncia, os quais sio periodicamente revistos pelo
Comité de Risco, pelo Conselho de Administragio ou pela Comissdo Executiva em fungio de

alteragoes dos requisitos regulamentares ou de principios de gestio de risco.
Chief Investment Officer

Tem por fungdo maximizar o retorno dos investimentos no contexto das defini¢oes
estratégicas relativamente a gestdo de activos (ALM). E ainda responsavel pela seleccao dos
activos que sdo objecto de investimento, além de fornecer informacdo aos niveis local e do

Grupo.
Compliance Officer

Tem por fungao estimular, monitorar e controlar a observagio das leis, regulamentos, regras
internas e padrdes éticos relevantes para a integridade e, consequentemente, para a reputacao

da Millenniumbcp Ageas Grupo Segurador.

No contexto da governacio 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 missdo do Compliance Officer desenvolver uma relagio de confianca

€ compreensao com as autoridades de regulagéo e supervisio em matéria de compliance.
Millennium bep Servigos, ACE (Servibanca)

O Millennium bep, ACE é um agrupamento complementar de empresas que constitui a
principal estrutura de integracdo, optimizacio e racionalizacio de recursos informaticos,

operativos, administrativos e de aprovisionamento, integrando um conjunto de unidades

orgénicas que tém como missdo a gestdo de meios e a prestagio de servicos.
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REGRAS DE CONDUTA

Cdédigo Deontolégico

Independentemente do quadro legal e regulamentar aplicivel as sociedades comerciais em
geral e as empresas de seguros e sociedades gestoras de Fundos de Pensées em particular, o
Consclho de Administracio aprovou um Cédigo Deontolégico que incorpora regras de
funcionamento préprias e do comportamento individual de cada um dos Colaboradores e dos
membros do Conselho de Administracio e da Comissdo Executiva, no exercicio das
respectivas fungoes.

O Codigo Deontoldgico sistematiza os principios e as regras a observar nas préticas da
actividade seguradora e de gestdao de Fundos de Pensdes, nomeadamente no que respeita as

matérias de conflito de interesses, sigilo e incompatibilidades.

Procedimentos Internos para Controlo dos Riscos da Actividade

O Conselho de Administragdo e a Comissdo Executiva, no exercicio das suas funcdes, sdo
responsaveis pela definigao do nivel de risco a assumir, bem como pela sua gestdo, sendo
assessorados nessa funcéo pelas unidades transversais que a nivel do corporate governance

contribuem para o processo de decisido empresarial.

6.6. PERSPECTIVAS PARA 2011

Num contexto macroeconémico de crise econémica, com particular incidéncia para escassez
de liquidez tanto para as finangas publicas como para a economia em geral, conjugado com a
reducdo dos beneficios fiscais, nao é facil perspectivar um ambiente muito favoravel ao
lancamento de medidas que possam estimular o surgimento de novos negécios. No entanto, a
Pensoesgere dard particular atencéo as oportunidades de negécio que surjam, nomeadamente
as que resultem da dinamica criada com os CERR-Certificados de Responsabilidade para a
Reforma.

Para atingir os objectivos tragados, para além da preocupagio com a modernizagio das
ferramentas informéticas, a Pensoesgere ird continuar a proporcionar aos seus Colaboradores
accoes de formagdo preparando a Empresa para responder aos desafios colocados pelo

mercado.
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6.7. PROPOSTA DE APLICACAO DOS RESULTADOS

O resultado liquido de impostos da Pensdesgere — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes,
S.A. foi de Euros 4.847.186,76 (quatro milhGes oitocentos e quarenta e sete mil cento e
oitenta e seis euros e setenta e seis céntimos) considerando o que consta do relatério do
Conselho de Administracéo e nos termos da alinea b) do n°. 1 do artigo 376°. do Cddigo das

Sociedades Comerciais, propde-se a seguinte aplicacio:

— Euros 4.847.186,76 (quatro milhdes oitocentos e quarenta e sete mil cento e oitenta e

seis euros e setenta e seis céntimos) para dividendos a distribuir.

Adicionalmente, propde-se ainda a distribui¢do aos accionistas de parte das reservas afectas a
rubrica “Resultados Transitados” no montante de Euros 2.152.813,24 (dois milhdes cento e
cinquenta e dois mil oitocentos e treze euros e vinte e quatro céntimos), distribuiveis nos

termos previstos no artigo 31.° e seguintes do Cédigo das Sociedades Comerciais.

Lisboa, 21 de Fevereiro de 2011
O Conselho de Administragio
Bart Karel August De Smet
Nelson Ricardo Bessa Machado
Kurt André J De Schepper
Stefan Georges Leon Braekeveldt
Francisco Alexandre Robles Monteiro Lino
Jan Adriaan de Pooter
/ /’
Michel Edmond Joseph Ghislain Baise . ﬁ

Fernando Manuel Nobre de Carvalho /7
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