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3. POSICIONAMENTO ESTRATEGICO

A Pensbesgere, no ambito da sua actividade de gestao de beneficios sociais, tem por
missao estudar, analisar e propor as Empresas solucdes flexiveis e com valor
acrescentado de forma a contribuir para methorar a proteccéo e a fidelizagdo dos

seus Colaboradores.

A consolidacao e o reforco da posicao de lideranca no mercado de fundos de pensoes
serdo objectivos que continuaremos a prosseguir enfatizando particular atencdo na

oportunidade e qualidade dos nossos servigos.

A Pensoesgere dedica redobrada atencdo a evolucdo do mercado com a finalidade

de melhor adequar as necessidades a proposta de valor a oferecer aos seus Clientes.

4. SINTESE DOS INDICADORES DE GESTAO

Fundos de Pensdes 2006 2007 2008

Valor dos Activos sob Gestao (mithdes de eurg) 6.815,82 7.428,06 6.898,21
Fundos de Pensdes Fechados (milhGes de euro) 6.673,48 7.274,88 6.760,58
Fundos de Pensdes Abertos {milhdes de euro) 67,46 85,70 85,52
Fundos PPR {milhdes de euro) 74,89 67,47 52,11

Taxas de Rendibilidade dos Fundos Pensbes

Fechados 10,91% 4.03%  -12,44%
Aberto Horizonte Valorizacao 3,73% 0,72%  -11,00%
Aberto Horizonte Valorizacao Mais 5,16% 0,41%  -14,74%
Aberto Reforma Horizonte Seguranca 1,48% 1,03% 0,98%
Aberto Turismo Pensdes 3,93% 1,09% -9,10%
PPR Praemium V 3,59% -0,40%  -11,92%
PPR Praemium S 1,75% 0,36% -6,33%
Vanguarda PPR 2,14% -0,54% -8,08%
PPR Europa 2,97% -0,35% 0,25%
PPR BNU/Vanguarda 1,91% -0,11% -9,80%
Taxa de Inflacao Média (*) 3,1% 2,5% 2,6%

) Fonte: INE

Saciedade Gestora 2006 2007 2008

Prestacaoe de Servigos (milhares de euro) 13.093,45 12.969,30 12.003,08
Resuttados Liquidos (milhares de eurg) 5.732,40 5.841,92 4.313,91
Capitais Prdprios (milhares de euro) 14,098,68 14.990,60 16.504,51
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5. PRINCIPAIS ACONTECIMENTOS EM 2008

» Reforco da posicao de lideranca do mercado de fundos de pensdes com uma

quota de mercado que passou de 33,3 para 34,1%;

=  Activos sob gestdo no valor de 6 898,2 milhdes de euros, que traduz uma
reducéo de 7,1% face a 2007 e que compara com uma decréscimo de 9,5% dos

activos sob gestao no mercado global de fundos de pensoes;

* Manutencao da oferta de fundos de pensdes abertos com trés perfis de risco

alternativos;

= Consolidacéo do site da Pensdesgere como instrumento de comunicacdo com

0s seus clientes, tanto com as empresas como com os seus colagboradores;

= Realizacao do processo de analise e verificacdo "GIPS Compliant” (Global Investment
Performance Standards). Esta verificacdo permitiu a Pensdesgere consolidar o seu
posicionamento numa fase de grande instabilidade nos mercados financeiros em que

& cada vez mais importante transmitir uma imagem de solidez e de seguranca;

= Obtencdo de um Resultado Liquido de 4 313 908,74 milhares de euros, a que

corresponde a um ROE médio de 27,4%.

Relatério do Conselho de Administracao 5
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6. RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

6.1. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

Economia Internacional
Este ano fica definitivamente associado 4 propagacdo da crise do mercado de crédito
hipotecario de alto risco norte-americano a demais segmentos de mercado, geografias e
sectores econdmicos. A instabilidade financeira tornou-se denominador comum nos mercados
€ a degradacfio na actividade econdémica disseminou-se a paises de elevado crescimento. A
acgdo dos efeitos da globalizagfio, mas em reverso, amplificou ajustamentos e precipitou a
economia mundial num clima de incerteza e de aversfio ao risco complexo e de dificil
erradicacdo. O agravamento vertiginoso da conjuntura e o enraizar de um ciclo vicioso de
reforgo de estimulos negativos entre sector financeiro e actividade econdmica suscitou a
intervengio coordenada de governos, bancos centrais e outros agentes econdmicos, através da
adopgdo de politicas de estimulo a actividade e de suporte aos mercados financeiros sem
precedentes que deverfo comegar a surtir efeitos ao longo do préximo ano. Contudo, nio
e de pressdes

um ano de fraco crescimento econdmico mundial

deverfio evitar
desinflacionistas, num entorno muito complexo e delicado no plano social, politico e

institucional.
Depois de vérios anos de crescimento econémico consistente a economia mundial enfrenta o

risco de recessio e de deflagdo. As principais economias deverfio registar uma contracgfio do
PIB na ordem de 1% a 2%, em termos reais, em 2009 e as economias em desenvolvimento
verfo o seu contributo para o crescimento economico mundial substancialmente diminuido.
Estima-se um aumento real do PIB mundial mediocre pelo padriio histérico. Num ambiente
caracterizado pela redugfio da disponibilidade de fundos e de elevada aversdo ao risco,

economias mais dependentes dos fluxos de financiamento externo, na forma de investimento
de carteira, investimento directo estrangeiro ou transferéncias publicas tenderfio a apresentar

uma maior dificuldade na sustentagéo dos ritmos de crescimento anteriores.

Retatdrio do Consetho de Administracao
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(variagdo em %)

\ [ 2007 | 2008 | 2009 |
Ec. Mundial 5,00 3,70 2,20
Ec. Desenvolvidas 2,60 1,40 -0,03
EUA 2,00 1,40 -0,70
UEM 2,60 1,20 -0,50
Crescimento real d_o PIE_! Japio 2.10 050  -0.20
Desem penho e projeccoes Ec.Desenvolvimento 8,00 6,60 510
China 1190 970 8,50
India 9,30 7,80 6,30
Russia 8,10 6,80 3,50
Brasil 5,40 5,20 3,00

Fonte: FMI, actualizagio de Novembro

A politica econémica ao longo do quarto trimestre de 2008 adoptou uma postura de
claro suporte a actividade econdmica, com intervencdes directas em sectores mais
vulneraveis. Findas as preocupagdes com as pressdes inflacionistas e perante um
ritmo de degradacao intenso da actividade, os bancos centrais reduziram as taxas de
juro de forma expressiva. No caso dos EUA e do Japao, para valores em torno de 0%,
noutros paises assumindo a possibilidade de seguir idéntico caminho ou, pelo menos,
reduzir os niveis de taxas também de forma substancial. O deficiente funcionamento
no mecanismo de transmissao monetaria obrigou a adopcao de politicas inovadoras.
Enfrentando riscos sistémicos relevantes, e com o intuito de atenuar a fraca liquidez
do mercado interbancario, os bancos centrais reformataram a sua actuacdo no
ambito, forma, prazos e montantes de cedéncia de liquidez e estenderam a sua
intervencao a outros mercados, incluindo a aquisicao directa de titulos de divida de
prazo mais longo e emissdo monetaria alargada. A crescente integracdo dos
mercados financeiros exigiu uma maior coordenacdao nas medidas tomadas e a
implementacao de mecanismos de apoio transnacionais, quer na disponibilizacao de
liquidez em moeda estrangeira quer na ajuda financeira directa para fins de

estabilizacdo macroeconomica em alguns paises europeus e asiaticos.
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(em %)

Reducbes agressivas nas taxas de juro

Evolugao das taxas directoras nos EUA
(Fed Funds target) e na area do euro
(taxa de refinanciamento principal)
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Fonte: Datastream
Fed Funds Target

e====Taxa de Refinanciamento

Recessao no final de 2008, riscos para 2009 e esperancas para 2010

Os ultimos meses de 2008 registaram um dos periodos de maior instabilidade dos
mercados financeiros das uUltimas décadas, acompanhado por uma sincronizacdo
invulgar no grau de arrefecimento, acentuado, da actividade econdmica na
generalidade dos paises, com particular acuidade no comércio mundial. Perante a
instantaneidade destes movimentos, o ajustamento nos planos de producido e a
concomitante revisao de estratégias de negocio deverdo acentuar-se ao longo dos
primeiros meses de 2009, com repercussao negativa nos niveis de emprego,
limitando no imediato uma melhoria da conjuntura. A actuacdo de estabilizadores
automaticos, como a retraccao no preco das matérias primas, a reducdo agressiva
das taxas de juro e as medidas de intervencao directa em sectores economicos mais
debilitados deverao contribuir para uma retoma econémica e para a normalizacao
do comportamento dos mercados financeiros a prazo, mas nao sao isentas de risco e

com desafios importantes e invulgares na retoma do publico pelo privado.

Um enquadramento de débil crescimento econémico, relativamente disseminado e
com risco de agravamento apresenta-se propicio a intensificacao da concorréncia e,

eventualmente, a ocorréncia frequente de friccdes geo-politicas, dado o apelo a

Relatario do Conselho de Administracao 8
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uma maior intervencao do Estado nas economias. Nestas circunstancias, o comércio
externo, a politica cambial, ajudas ao desenvolvimento poderdo retomar um

estatuto proeminente na ordem economica e politica mundial.

Debilidade das Economias Europeias

As principais economias europeias apresentaram um abrandamento muito
pronunciado no final do Verao, a medida que se intensificou a quebra nos fluxos de
comeércio mundial e se agravaram as condicées financeiras nos mercados
internacionais. As condicoes economicas no final de 2008, aferidas pelos indicadores
de conjuntura, regrediram para niveis de ha 20 anos. Ao mesmo tempo, 0s
indicadores de inflacdo, contemporaneos e prospectivos, evidenciaram uma
alteracao dos riscos para a estabilidade dos precos de sentido contrario. Nestas
condicoes, o Banco Central Europeu inverteu a estratégia, procedendo a varias
reducdes nas taxas directoras, de 4,25% em Julho para 2,5% no final do ano,
tendéncia que se espera se mantenha no primeiro semestre. Para 2009, a procura
interna apresenta limitacoes relevantes de crescimento: o receio de desemprego
ameaca 0 consumo, a incerteza atenua a propensao para o investimento, os
mercados exportadores apresentam-se fragilizados e a concorréncia intensifica-se.

Com um sector privado condicionado na capacidade de resposta, o impulso do

140
(em %)
120
Retracgdo repentina na actividade
econdmica nas economias domeésticas
europeias 100
Indices de Sentimento Econémico da
Comissao Europeia
80
60

—J?wge—-%’w- 19RiR-07 JErees—
Fonte: Datastrep@menia Portugal

Area do Euro
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crescimento reside na evolucao dos gastos e investimento publicos, conforme os
planos de estimulo negociados, em funcao da folga financeira disponivel em cada

estado membro.

As economias domésticas foram afectadas negativamente pela conjuntura global
desfavoravel, com efeitos indirectos no nivel de procura externa dirigida as
empresas, e pela maior restritividade nas condicdes financeiras enfrentadas,
contexto ampliado pelas debilidades economicas estruturais de alguns destes paises:
em Portugal e na Grécia, dificultando o financiamento regular dos elevados défices
externos; nas economias da Europa de Leste pela reversao das estratégias de
investimento de carteira de curto prazo; nas economias africanas pela alteracdo nas

condicoes favoraveis presentes nos Ultimos anos nos mercados das matérias-primas.
A Economia Portuguesa

A economia portuguesa tera registado um fraco crescimento em 2008, com o PIB

praticamente a estagnar, em termos reais, face ao ano anterior. O crescimento tem-

(variagdo em %)
] | 2008 | 2009 | 2010 |

EU27 1,40 0,20 1,10
Portugal 0,50 0,10 0,70
P olénia 540 3.80 4,20
Grécia 310 250 260
Crescimento real do PIB Roménia

D h S 850 470 500
esempenho e projecgdes .
Turquia 3,40 2,70 3,90

Africa Subsaarana 5.40 4,60 5,80
Mogcambique 6,00 6,30 6,40
Angola 15,80 11,10 11,30

Fonte:
Comissdo Europeia e Banco Mundial, acwalizagio de
Novembro

se apresentado muito dependente do impulso e das condicoes externas, decorrente
dos niveis de endividamento elevados do sector privado, da folga orcamental

reduzida e da elevada dependéncia energética do exterior. Os ganhos de
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competitividade obtidos nos Gltimos anos s&o pouco expressivos para contrariar a
quebra da procura externa, apesar do esforco de diversificacdo das exportacdes,
quer em termos de mercados de destino quer na composicdo dos bens e dos servicos
exportados. Deste modo, a capacidade para desenvolver um processo de retoma
econdémica autdnomo afigura-se limitado. Em contrapartida, a exposicio directa a
instrumentos financeiros complexos é reduzida e o crescimento econdmico, apesar de fraco,

foi relativamente diversificado em termos sectoriais, pelo que o risco de sofrer um

ajustamento especifico € menor do que o enfrentado por outros paises.

O cenario mais provavel seré de uma recessao, em linha com o desempenho médio esperado
para a Area do Euro. O principal risco advém da capacidade do sistema financeiro manter o
nivel de captacao de fundos no exterior para colmatar a insuficiéncia da poupanca interna,
por forma a suavizar a incontornavel transicdo para um regime mais equilibrado em termos
do financiamente do consumo e do investimento domésticos. A semelhanca da Area do Euro,
as pressfes inflacionistas deverao ser moderadas ac longo de 2009, reflectindo em
simultdneo os menores precos da energia e um contexto de ampla folga produtiva, vertido

na manutencao de taxas de desemprego relativamente elevadas.

Relatdric do Consetho de Administracao 11
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6.2. EVOLUCAO DO MERCADO

Evolugdo do Mercado de Fundos de Pensbes

O ano de 2008 ficou marcado pela forte crise e instabilidade vivida com particular
incidéncia, no sector financeiro, com resultados ao nivel da perda de valor nos
mercados de capitais e no alargamento dos spreads de crédito, que sé encontram

paralelo na grande depressao de 1929/1933.

No ano de 2008, os Fundos de Pensdes, na sua generalidade, apresentaram taxas de
rendibilidade negativas o que, apesar de se ter registado um valor de 1,2 milhdes
de € de contribuicdes liquidas de pensdes pagas, teve como consequéncia que o
valor global dos activos sob gestao tenha reduzide para 20.241,8 milhdes de €,

evidenciando um decréscimo de 9,5%.

Em termos de legislacdo, apods a reformulacao global da legislacdo dos Fundos de
PensOes e a respectiva regulamentacao realizadas nos anos de 2006 e 2007, o ano de
2008, caracterizou-se pela quase inexisténcia de novidades com significado directo

ou indirecto para a actividade.

Assim, em termos de producdo legislativa no ano de 2008, apenas merecem
referéncia a publicacdo da Norma Regulamentar 18/2008 de 23 de Dezembro que
define o conjunto de relatorios e elemento de indole financeira ou estatistica a
enviar pelas entidades gestoras ao Instituto de Seguros de Portugal, bem com os
respectivos prazos de envio e, no ambito da seguranca social, a alteragdo do art® 33
do Decreto-Lei 187/2007, realizando-se ligeiras alteracdes as regras de calculo

aplicaveis aos beneficiarios inscritos até 31 de Dezembro de 2001.
No que respeita a alteracdes fiscais, no Orcamento de Estado para 2008, procedeu-

se a uma pequena alteracédo do art® 40° do Codigo do IRC, permitindo-se que sejam

consideradas como custos as contribuigdes adicionais destinadas a cobertura de

Relatorio do Conselho de Administracao 12
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responsabilidades que resultem da aplicacdo do novo plano de contas para as

empresas de seguros.

6.3. ACTIVIDADE DA PENSOESGERE

6.3.1. Linhas gerais de evolucao

A Millenniumbcp Fortis opera no mercado de fundos de pensdes através da
sociedade gestora PENSOESGERE, baseando a sua actividade na qualidade da
informacao prestada, no acompanhamento permanente e na resposta atempada as
solicitacGes dos seus Clientes, tendo, em 2008, reforcado a sua posicao de lideranca

através da conquista de cerca 1% de quota de mercado.

Em resultado da sua actuagao, a Pensdesgere demonstrou em 2008 um desempenho
positivo ao evidenciar um decréscimo de 7,1% nos activos sob gestdo, o qual foi
inferior a evolucdo média do mercado que se situou num decréscimo de 9,5%,
permitindo-lhe assim alcancar uma quota de mercado de 34,1%. Convém ainda
referir que este movimento de reforco de quota de mercado tem sido consistente e

que, desde 2003, ja se traduziu num aumento de 7,1% de quota de mercado.

Volume Total de Fundos sob Gestdo e Quota de Mercado

MilhGes de Euros
8.000 35%

6.000 + 1 33%

4.000 | - 30%

2.000 | 1 28%

- 25%

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Quota de Mercado

) Activos sob Gestao
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Numa filosofia integrada de aproveitamento das sinergias do Grupo, a Pensdesgere
manteve o relacionamento com as redes bancarias de empresas do Millennium bep -
Corporate e Empresas - através de ac¢des concertadas de promocdo de negdcios na

area de "Employee Benefits”,

No decorrer do exercicio em andlise, foram lancadas vérias iniciativas para o
desenvolvimento das ferramentas informaticas especificas da Pensdesgere com o
objectivo de melhorar a produtividade e qualidade do trabatho, bem como para
permitir responder a crescente quantidade de informacdo a fornecer aos
Participantes e Beneficidrios dos fundos de pensbes. Estes processos tém tido
também reflexos na melhoria da informacdo a prestar através de acesso

personalizado na Internet.

Para consolidar o posicionamento de mercado da Pensdesgere, e apesar de ter
externalizada a funcdo de gestdo de investimentos, foi concluido o processo de
andlise e verificacdo "GIPS Compliant” (Global Investment Performance Standards), tendo
ficado definidos 6 compoésitos de investimento alternativos para apresentacio ao mercado,

trés dos quais correspondentes a oferta disponibilizada por fundos de pensoes abertos.

6.3.2. Gestdo de planos de beneficios para empresas

No final de 2008, O volume total de activos geridos, repartidos por 33 fundos
fechados, 4 fundos Abertos e 5 fundos abertos PPR, atingiu 6 898 milhdes de euros,
traduzindo reducdo de 530 milhdes de euros face a 2007, o que representa um

decréscimo de 7,1%.

O total dos 33 fundos fechados totalizou 6 760,6 milhdes de euros, a que
correspondeu um decréscimo de 514,3 milhdes de euros, justificado por reducdes
dos montantes geridos na generalidade dos fundos sob gestdo, em resultado das

taxas de rendibilidade negativas que se verificaram.

Relatério do Conselho de Administracio 14
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Carteira Global de fundos de Pensdes Fechados
(Valores em milhoes de euros)

7.275

2006 2007 2008
Quanto aos fundos abertos o volume de activos sob gestdo situou-se em 85,5

milnées de euros, o que representa um valor em linha com o verificado em 2007,

traduzindo um ligeiro acréscimo do seu peso relativo.

Valor dos Fundos de Pensdes Abertos Horizonte Valorizacdao Mais, Horizonte
Valorizacdo e Horizonte Seguranca

(valores em milhGes de euros)
60

56,85 56,39

2006 2007 2008
B Hortizonte Valorizacao Mais B Horizonte Valorizacao E Horizonte Seguranca
Relatorio do Consewno ue aarmimsuagao 15
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A Pensbdesgere mantém a oferta dos fundos abertos com perfis de riscos
diferenciados, permitindo aos associados a escolha adequada ao financiamento dos

seus planos de pensdes, em funcado com o prazo das responsabilidades.

Taxas de Rendibilidade Anuais dos Fundos de Pensdes/Empresas

14%

10,9%

9% -

4%

1%

6% - B Fechados

Aberto Horizonte Valorizagéo

H Aberto Horizonte Valorizacdo Mais
ST @ Aberto Horizonte Seguranga

-16%

-14,7%

-21%
2006 2007 2008

A forte instabilidade nos mercados financeiros, registada com particular incidéncia a

partir do verao de 2008, teve como consequéncia uma reducao generalizada das

taxas de rendibilidade dos fundos de pensoes.

De acordo com a informacao disponivel, apesar de as taxas de rendibilidade da
generalidade dos fundos geridos pela Pensdesgere ter apresentado valores
negativos, estas comparam de forma positiva com as verificadas nos fundos de

pensdes dos restantes operadores do mercado, para classes de risco comparaveis.
6.3.3. Planos de Poupanca Reforma

No que diz respeito aos fundos PPR, o valor sob gestao no final de 2008 atingiu 52,1
milhoes de euros, sendo inferior em 15,4 milhdes de euros ao valor sob gestao em

2007. Este decréscimo resulta do facto de a Pensdesgere ndo ter em vigor qualquer

Relatorio do Conselho de Administracao 16
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protocolo de comercializacao activa com redes de distribuicao de retalho, e de uma

parte significativa dos seu clientes ja reunirem as condicées para o reembolso.

Carteira Global PPR/E

(Valores em milhdes de euros)

100
W PPR BNU/VANGUARDA
90 | 11 PPR VANGUARDA
M PPR-5S
w PPR Europa
a0 1 PPR - V
70
60
50 4
40 |
30
20
10 -
D T T

2006 2007 2008

A Pensoesgere mantém uma oferta diversificada de PPR, que é composta pelos

seguintes fundos: Praemium S, Preemium V, BNU Vanguarda, Vanguarda e Europa.
Os fundos BNU Vanguarda, Vanguarda e Europa apresentam um perfil de risco

intermédio. O Preemium S nao investe em accdes, enquanto o Praamium V tem uma

exposicao a acgoes mais elevada.
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6.4. SITUACAO ECONOMICO FINANCEIRA

Os proveitos decorrentes da prestacao de servicos no valor de 12 003,1 milhares de

€ registaram uma reducao de 7,45%, em linha com a reducao dos activos sob gestao.

Os custos operacionais com 6 371,0 milhares de € apresentam um valor igual ao
verificado em 2007, tendo contribuido para a sua manutencdo a reducéo no valor
dos fornecimentos e servicos externos decorrentes também da reducao dos activos

sob gestao.

No entanto, os custos financeiros e extraordinarios, no seu conjunto com 932,6
milhares de €, registaram um crescimento de 583% face a 2007, reflectindo
fundamentalmente, imparidades e menos valias verificadas na carteira de

investimentos da sociedade.
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Os resultados liquidos do exercicio situaram-se em 4 313,9 milhares de euros, valor
gue compara com 5 841,9 milhares de euros em 2007, representando uma reducgéo
de 26,2%.

A rendibilidade média dos capitais, apesar de ter registado uma reducdo em
comparacao com o ano de 2007, continuou a apresentar um valor interessante com

um nivel de rendibilidade média de 27,4%.

Os capitais proprios totalizaram, em 31 de Dezembro de 2008, 16 504,5 milhares de

euros e a margem de solvéncia apresentou um nivel de cobertura de 217,9%.

6.5. PERSPECTIVAS PARA 2009

Num contexto de passagem de um cenario de crise nos mercados financeiros,
verificada em 2008, para uma situacdo de recessao generalizada, esperada para
2009, com as perspectivas de crescimento a serem consfantemente revistas em
baixa, ndo é facil perspectivar um ambiente muito animador para o surgimento de
novos negdcios, no entanto, a Pensdesgere dara particular atencéo as oportunidades
de negdcio que surjam, nomeadamente as que resultam de reestruturacao de planos

de pensdes ja existentes.

Para atingir os objectivos tracados, para além da preocupacdo com a modernizacdo
das ferramentas informaticas, a PensGesgere ird continuar a proporcionar aos seus
Colaboradores accdes de formacdo preparando a Empresa para responder aos

desafios colocados pelo mercado.
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6.6. PROPOSTA DE APLICACAQ DOS RESULTADOS

O resultado liquido de impostos da PensGesgere - Sociedade Gestora de Fundos de
Pensbes, S.A. foi de Euros 4.313.908,74 (quatro milhdes trezentos e treze mil

novecentos e 0ito euros e setenta e quatro c&ntimos).

Assim, do montante disponivel de Euros 4.313.908,74 (quatro milhdes trezentos e
treze mil novecentos e oito euros e setenta e quatro céntimos), considerando o que
consta do relatério do Consetho de Administragcdo e nos termos da alinea b) do n°. 1
do artigo 376°. do Codigo das Sociedades Comerciais, propde-se a seguinte
aplicacéo:

- Euros 4.300.000,00 (quatro milhdes e trezentos mil euros) para dividendos a

distribuir;

— FEuros 13.908,74 (treze mil novecentos e oito euros e setenta e quatro

céntimos) para resultados transitados.

6.7. REFERENCIAS

O Conselho de Administracdo expressa o seu agradecimento a todos aqueles que
contribuiram para os resultados alcancados:

= Aos Clientes pela confianca que continuaram a demonstrar.
= As Redes Bancarias pela forte motivacéo comercial manifestada.

» Aos Colaboradores que, com entusiasmo, participaram com a sua contribuicao

e esforco.
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» Ao Instituto de Seguros de Portugal e a Associacdo Portuguesa de Fundos de

Investimento, Pensdes e Patrimonios, por todo o apoio que nos prestaram.

= Aos Senhores Accionistas pela compreensao, apoio e confianca sempre
manifestados.

Lisboa, 26 de Fevereiro de 2009

O Conselho de Administragéo

7. BALANCO E CONTAS
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