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Relatorio
do Conselho de Administracao

Dando cumprimento aos preceitos
legais e estatutarios, vem o Conselho
de Administragcao da Millenniumbcp
Ageas Grupo Segurador, S.G.P.S.,
S.A. submeter a apreciacdo da
Assembleia Geral o Relatério e
Contas referente ao exercicio findo

em 31 de Dezembro de 2014.



De acordo com o Fundo Monetéario Internacional
(FMI), o ritmo de expanséo da atividade global em
2014 devera ter-se mantido em 3,3%, valor que se
situa abaixo dos padrbes histéricos e que oculta
divergéncias significativas entre as principais
economias mundiais. Enquanto a economia norte-
americana tem vindo a denotar maior vigor, 0s
principais Estados-membros da é&rea do euro
registaram niveis de crescimento  muito
moderados e denotando-se na desaceleracdo dos
mercados emergentes.

Na area do euro, apesar da queda das taxas de
juro para niveis nunca antes observados e da
significativa depreciacdo do euro, o crédito e o
investimento ndo arrancaram, o consumo privado
estagnou e o0 desemprego manteve-se em
patamares elevados. O consequente baixo
crescimento dos paises da UEM em 2014
constituiu, ainda assim, uma melhoria face a
contracdo observada nos ultimos nos dois anos. A
fragilidade econémica, a par com o agravamento
das press@es deflacionistas, favoreceu um reforgo
do grau de acomodacédo da politica monetaria do
Banco Central Europeu (BCE). Para 2015 espera-
se que a trajetéria de recuperacdo da area do
euro prossiga a um ritmo moderado, penalizada
pela falta de dinamismo do investimento e pela
debilidade da procura externa, em particular, da
oriunda dos mercados emergentes.

Nos EUA, o aumento do emprego e da confianca
dos consumidores favoreceu a expansao do
consumo privado e do investimento, 0 que se
consubstanciou huma aceleracédo do PIB, de 2,2%
para 2,4%, em 2014. Neste contexto de melhoria
das condicbes econdémicas, a Reserva Federal
dos EUA decidiu terminar o seu programa de
compra de ativos no final de 2014. Em 2015, a
economia norte-americana devera voltar a
acelerar, suportada pela procura domeéstica, que
ird beneficiar do atual quadro de queda do preco
do petrdleo e de expectativas de manutencéo do
pendor expansionista das politicas monetaria e
orcamental.

Esta expectativa podera, no entanto, vir a ser
contrariada pelos efeitos adversos da apreciagao
do délar na evolucdo da procura externa e na
estabilidade dos mercados financeiros.

A economia chinesa voltou a desacelerar em
2014, fruto da perda de competitividade do setor
exportador, bem como da maior racionalizacao da
oferta de crédito e da consequente quebra de
intensidade do investimento publico e privado, em
particular no setor da construgdo. Para 2015, o
FMI espera um abrandamento adicional da
atividade devido, sobretudo, a continuacdo das
restricdes ao investimento e, também, & perda de
vigor das economias da regido do Sudeste
Asiatico.

Em 2015, os desafios para a economia global séo
multiplos e de natureza diversa. A queda
significativa do preco do petréleo tanto pode ter
um impacto liquido positivo, pelo estimulo que
imprime a procura agregada global, como pode
precipitar uma correcdo nos mercados financeiros,
0S quais tém uma exposicao relevante ao setor
energético. Por outro lado, a dessincronizacdo
entre a politica monetaria dos EUA e das
restantes principais economias mundiais acarreta
0 risco de movimentos pronunciados no mercado
cambial, com consequéncias potencialmente
adversas para o sistema financeiro global.
Finalmente, a prevaléncia de varios focos de
tensdo geopolitica constitui um risco dificil de
guantificar, mas ainda assim ndo menos
importante.

Apds trés anos consecutivos de contracdo, a
economia portuguesa tera crescido 0,8% em
2014, de acordo com a estimativa do FMI,
impulsionada pela melhoria do consumo privado e
do investimento, a par com o0 crescimento das
exportacbes. A recuperagdo da atividade
econOmica e o0 cumprimento dos objetivos
definidos no Memorando de Entendimento do
Programa de Assisténcia Econdémica e Financeira
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(PAEF) assinado em 2011, permitiram ao estado
portugués retomar o financiamento nos mercados
financeiros internacionais, logrando assim concluir
0 PAEF com sucesso em junho de 2014, tal como
previsto.

Em 2015, a tendéncia de recuperacdo da
atividade dever4d manter-se suportada pela
procura interna, a qual devera beneficiar do
aumento do emprego e do rendimento disponivel,
da queda do preco do petréleo e da tendéncia de
decréscimo das taxas de juro do crédito bancario.
Contudo, o risco de maior indefinicado da politica
econOmica europeia, associado ao surgimento de
novos quadros politicos em varios paises, como a
Grécia, e a incerteza inerente ao desfecho das
eleicOes legislativas nacionais que terdo lugar em
outubro de 2015, poderdo condicionar a retoma
da economia e colocar em causa a tendéncia de
melhoria das condi¢cdes de financiamento das
empresas e das familias portuguesas.

No ano de 2014, o setor segurador Vida e N&o
Vida, em conjunto, registou um crescimento de
9,1% da producgédo de seguro direto, ascendendo a
14,3 mil milhdes de euros. O aumento da
producdo em 2014 foi na ordem dos 1,2 mil
milhbes de euros. Esta evolucdo, influenciada
principalmente pela apeténcia dos produtos de
poupan¢ga do ramo Vida, contribuiu para um
reforco do peso do setor segurador no Produto
Interno Bruto, estimado em 8,3% no final de 2014
(fonte APS).

A andlise por segmentos mostra uma evolugéo
diferenciada. Enquanto em Vida se assistiu a um
crescimento de 12,9%, com prémios de seguro
direto e de contratos de investimento a atingir 10,4
mil milhdes de euros, sob o efeito da forte procura
de produtos de poupanca por parte dos
aforradores, o segmento Nao Vida ainda manteve
um ligeiro decréscimo de 0,2%, com um volume
de prémios a rondar os 3,9 mil milhdes de euros.

2014 fica marcado por um conjunto de aquisi¢cdes
que alteraram a estrutura acionista de algumas
das maiores companhias, a Fidelidade comprada
pelo grupo chinés Fosun, a Tranquilidade

adquirida pela empresa americana Apollo, a
Ocidental e a Médis passaram a ser detidas 100%
pelo grupo belga Ageas, e a Santander Seguros
foi comprada pela Aegon. No que respeita ao grau
de concentracdo do setor, em que 0S cinco
maiores grupos seguradores detém 69% da
producéo, verifica-se uma diminuicdo de 3 pontos
percentuais pelo facto da separacdo da
Tranquilidade do grupo BES/Novo Banco.



Analise do Ramo Vida

Em 2014, o segmento de Vida do mercado atingiu
um volume de negocios de 10,4 mil M€, um
crescimento de 12,9% e uma evolugdo muito
positiva pelo segundo ano consecutivo,
alimentado pela expansdo dos produtos de
poupanca. Essa evolugdo favoravel conduziu a
um aumento do peso do ramo Vida no total da
carteira de prémios de seguro direto do setor de
mais 2 pontos percentuais face ao ano transato, o
que representa 10 pontos  percentuais
comparando com 2012 (73% em 2014 contra 63%

em 2012).

Total Vida 10.439,2 9.246,7 12,9%
Capitalizacao 7.074,4 6.766,7 4,5%
2.453,9 1.562,3 57,1%
910,9 917,6 -0,7%

Os produtos de capitalizagdo, nos quais se
incluem os contratos de seguros financeiros e 0s
contratos de investimento (também denominados
Unit-Linked), ja tinham conhecido um forte
crescimento em 2013, que se manteve em 2014
com um crescimento de 4,5%, indiciando uma
continuada procura de solugdes financeiras do
setor segurador. Neste quadro de refor¢co global
das poupancas, destacaram-se também o0s
Planos de Poupanca e Reforma (PPR) com um
crescimento de 57%, depois de no ano anterior ja
terem crescido 37%. O volume de prémios
ascendeu a 2,5 mil milhées de euros, passando o
seu peso relativo na carteira dos seguros de vida
24%.

Em 2014, observa-se um maior dinamismo do
canal de Bancassurance comparado com o0s
restantes canais de distribuicdo: em Vida o peso
do canal bancario é de 82% e apresenta um
crescimento de 18%.

No final do ano de 2014, o mercado registou um
stock de provisbes matematicas de 42,8 mil
milh6es de euros devido ao crescimento das
reservas dos produtos de capitalizacdo (+6,4%) e
dos PPR (+8,9%).

Anélise dos Ramos Nao Vida
Em 2014, a evolucdo do segmento Nao Vida deu

mostras de algumas melhorias, terminando o ano
com um ligeiro decréscimo de 0,2%.

Total Ndo Vida 3.852,4 3.858,3 -0,2%
Saude 589,2 570,6 3,3%
MR 154,2 150,7 2.3%
Pessoais

Acidentes de

Trabalho 515,9 511,2 0,9%
Incéndio e out 751.4 760,5 1.2%
danos

Automoével 1.521,8 1.549,5 -1,8%
Qutros 319,9 315,8 1,3%

Destaca-se a evolugdo positiva dos seguros de
Saude com um crescimento de 3,3%,
confirmando-se 0 acesso a cuidados de salde no
setor privado um servi¢co de valor acrescentado e
complementar ao sistema de salde publico.
Adicionalmente é de salientar a performance dos
Acidentes Pessoais (+ 2,3%) e dos Acidentes de
Trabalho  (0,9%). Contudo, a  presséo
concorrencial sentida nos ramos de Incéndio e
Automoével, com reflexo no nivel dos pre¢os puxou
a performance do mercado para baixo com -1,2%
e -1,8% respetivamente.



Analise financeira

O ano de 2014 foi marcado por uma grande
alteragdo na estrutura acionista de alguns dos
principais grupos seguradores a atuar em
Portugal, com grande parte do mercado a ser
impactado por com estes movimentos. A
Millenniumbcp Ageas participou igualmente neste
processo de alteracdo acionista tendo o banco
Millenniumbcp vendido a Ageas no final do
primeiro semestre deste ano o0s 49% de
participacdo detida no negécio de Nao Vida.
Desta forma as contas consolidadas da
Millenniumbcp Ageas referentes a 2014 incluem
apenas o 1° semestre do segmento de Nao Vida,
que abrange as companhias da Ocidental
Seguros e da Médis e a totalidade do segmento
de Vida e de Fundos de Pensdes.

Neste contexto a Millenniumbcp  Ageas,
apresentou em 2014 uma producdo de 1.481
milhGes de euros, relativos ao volume anual do
ramo Vida (inclui os produtos de Unit-Linked, que
para efeitos das normas IFRS ndo séo
contabilizados como prémios de seguro) e a
producdo dos primeiros seis meses dos ramos de
Ndo Vida. O segmento Vida, sobretudo
penalizado por uma quebra na venda de produtos
de investimento, registou um decréscimo de
volume de prémios de 9%, em contraciclo com o
mercado que cresceu em 2014 12,9% fortemente
impulsionado pela venda de soluctes de reforma
(PPR’s).

No segmento N&o Vida o montante atingido nos
primeiros seis meses do ano foi de 128,3 milhfes
de euros sendo que naturalmente ndo deve ser
comparada com os 236,8 milhdes de euros
correspondentes a producdo anual de 2013. No
entanto, face ao periodo homologo, a producéo do
primeiro semestre apresentou um crescimento
sustentado de 4,1% nos prémios de seguro direto,
feito tanto mais assinaldvel dado o decréscimo
registado, e pelo 4° ano consecutivo, no mercado
segurador muito condicionado pela fraca
performance da economia portuguesa e por uma
intensa concorréncia entre 0os seus diversos
operadores.

Sintese global da atividade

No negocio dos Fundos de Pensdes, o ano de
2014 ficou marcado por um acréscimo acentuado
de 13,2% no volume total de ativos geridos face
ao periodo homologo, em linha com o
comportamento do setor nacional, atingindo 4.943
milhdes de euros. A Pensdesgere conservou
assim a lideranca no mercado nacional de fundos
de pensOes, reforcando inclusivamente a sua
guota de mercado, atingindo os 28,9%.

O ramo Vida atingiu um montante de prémios de
seguro direto de 1.352 milhdes de euros,
correspondente a um decréscimo de 9% face a
igual periodo de 2013 que tinha registado um
crescimento de 95% no ano anterior, contrariando
0 comportamento registado no mercado nacional
que apresentou um crescimento de 12,9%.

A menor oferta de solugbes de investimento,
devido a influéncia da situacdo vivida no setor
bancéario aliada a dificuldade de desenvolver
produtos com vyields atrativos, levou a que o
volume de prémios dos Unit-Linked registasse um
decréscimo de 39%, ndo obstante ter-se mantido
como o principal contribuinte do segmento Vida,
com um volume de prémios de 526 milhdes de
euros. Foram lancados ao longo deste ano sete
novas series de Unit-Linked fechado no canal de
retalho sendo sobretudo de destacar a colocagéo,
através do Private Banking e ActivoBank, de um
volume de prémios em Unit-Linked abertos de
cerca de 220 milhdes de euros, 4% superior ao do
ano anterior.

No més de maio foi relangado o Seguro Investidor
Global, em Unit-Linked abertos, com uma com
uma alteracdo no mix, o que lhe veio a conferir
uma atratividade acrescida para os segmentos a
gue se destina, adequando a oferta aos varios
perfiz de risco do Clientes, sendo acompanhado
de um plano de comunicacdo interno bastante
ambicioso. Alinhado em parceria com o
Millennium bcp, foi posteriormente



complementado com o langcamento de um
microsite, onde toda a informacéo relevante sobre
0 produto, fact sheets, IFI's, rankings de vendas e
ferramentas de apoio a venda, foi disponibilizada,
permitindo a sua consulta de forma simples e
rapida.

N&o obstante ter diminuido o volume de prémios a
Millenniumbcp Ageas manteve a lideranca deste
produto no ranking nacional com uma quota de
mercado para o0s 26,5%.

Acompanhando a tendéncia verificada no
mercado, houve um forte impulso nos produtos de
poupanga, atingindo os 507,6 milhdes de euros,
que se traduziu num crescimento de 75,4% face
ao ano anterior. Este crescimento esteve
intimamente ligado a evolugdo positiva da liquidez
dos bancos o que originou, no segundo semestre
do ano, uma descida nas taxas de juro e na
remuneragdo dos depdsitos a prazo, tornando as
taxas dos produtos de Capitalizacdo mais
atrativas. Estes resultados foram atingidos com o
lancamento de 3 séries do Capital Seguro para
individuais e uma para empresas e com o Novo
Investimento  Garantido, que com  peso
significativo na matriz do banco, foram acolhidos
como uma otima opcdo de investimento, aliando
simultaneamente a rentabilidade proporcionada
uma garantia de estabilidade e seguranca tendo

contribuido fortemente para os bons resultados
nesta linha de negdcio.

Os produtos que oferecem solucdes
complementares de reforma tiveram um ligeiro
decréscimo de 3,1% face ao ano anterior, ndo
conseguindo acompanhar o forte crescimento
verificado no mercado. No entanto 2014, com uma
receita superior a 143,7 milhdes de euros foi o 2°
melhor dos quatro Ultimos anos estando muito
acima dos valores obtidos em 2011 e 2012.
Durante o quarto trimestre do ano foram lancados
novos PPR’s muito competitivos, com resultados
visiveis ja nos ultimos meses e fazendo antever
uma forte retoma deste tipo de produtos no
préximo ano.

Seguindo a tendéncia ligeiramente recessiva
observada no mercado a linha de negdcio Risco e
Rendas registou também uma quebra de 3,7%
atingindo em 2014 um volume de prémios
vendidos de 175 milhdes de euros. A
Millenniumbcp Ageas manteve-se no entanto
como um dos principais operadores nesta linha de
negocio, com uma quota de mercado de 19,2%, o
que se traduziu na manutencdo da 12 posi¢cao no
ranking segurador nacional, constituindo um fator
de realce dada a elevada rentabilidade associada
a este tipo de produtos.

Evolucéo dos Prémios de Seguro Direto Vida

Ramo

Milhares de euros

Mercado
2014 2013 2012 Var. 14/13 | Var. 13/12 Var. 14/13

Total 1.352.392 1.486.005 762.966 -9,0% 94.8% 12.9%
Unit-Linked 525.793 866.265 451.589 -39,3% 91,8% 5,5%
Produtos de Poupanca 507.589 289.464 52.565 75,4% 450,7% 4,2%
Riscos e Rendas 175.285 181.959 172.558 -3,7% 5,4% -0,7%
PPR e PPR/E 143.725 148.317 86.254 -3,1% 72,0% 57,1%

Fonte APS

De realcar ainda que, continua a ser uma das
prioridades estratégicas definidas pela Companhia
0 enfoque na capacidade de retencdo de recursos
sob gestdo, iniciativa cujo sucesso ficou
materializado na manuteng&o ao longo do ano de
2014 de volumes de provisdes sob gestdo da
Millenniumbcp Ageas préximos dos € 9,7 mil
milhdes, montante apenas 2% abaixo do registado

em 2013, e que permite manter a lideranca de
mercado ao nivel das provisdbes matematicas de
forma sustentada, com uma quota de mercado de
22,5% no final do ano de 2014.

Ainda assim, a Ocidental Vida é a 42 no ranking
nacional do mercado segurador Vida, com uma
guota de mercado de 13%, muito proxima do 3°
lugar.



Evolugdo da Quota de Mercado do Ramo Vida

0,
o [ 13.0%

Riscos e Rendas

PPR e PPR/E (com Unit-Linked)

Unit-Linked (de P. Poupanca)

Poupanca

As diferentes performances alcangadas nos
diversos ramos, com crescimento acentuados nos
produtos de poupanca e quebra de vendas nos
produtos de investimento, originaram em 2014
comparativamente ao ano anterior, alteragées na
estrutura da carteira de prémios do segmento
Vida. Com efeito, os produtos de Investimento

16,1%

PN 19,2%

19,8%

B 59%

9,6%

s N2014 2013

46,1%

P 100%

5,9%

reduziram o seu peso no total da carteira, de 58%,
no final de 2013, para 39% no final de 2014. Ao
invés, os produtos de poupanca que detinham em
2013 cerca de 19% do total da carteira Vida viram
no final de 2014 a sua quota praticamente igualar
a dos Unit Linked’'s ao aumentar para os 38%,
mantendo o0s restantes produtos o0 seu peso
relativo praticamente inalterado.

Estrutura da Carteira de Prémios do Ramo Vida

Riscos e Rendas

[

12%

0
PPR e PPR/E - 11% m 2014 = 2013

10%

LD
Unit-Linked 39%

Produtos de Poupanga

Analise Técnica

A margem técnica do ramo Vida, antes de
imputacdo de custos administrativos, situou-se,
em 2014, nos 106,5 milhdes de euros sendo no
entanto penalizada pelo impacto negativo de
fatores ndo recorrentes relacionados com a
evolugdo desfavoravel dos mercados financeiros
que levaram ao registo de imparidades na ordem
dos 30,7 milh&es de euros, que afetaram

58%

PN 38%

19%

essencialmente os produtos de poupanca. Nas
Rendas em 2014 procedeu-se a um reforco de
cerca de 10 milhdes de euros nas provisoes,
explicado em grande parte pela atualizagdo das
tabelas de mortalidade e reduzindo assim a
exposicdo ao risco e ao nivel dos Unit-Linked
houve uma revisdo ao nivel das comissbes de
gestao.



Margem Técnica versus Racio de Despesas Gerais

200,0 0.83% 0,79%
Margem ’ ' —e 0,80% Récio d
arg 150,0 — ’ scio de
Técnica @ 0,60% Despesas
(Milhs 100.0 0,40% Gerais @
lnoes
de euros) 50,0 0,20%
0.0 1 * 0,00%
2013 2014

(1) Antes de imputagéo de custos administrativos.

(2) “Custos operativos afetos ao ramo Vida” / "Investimentos médios afetos ao ramo Vida".

A obtencédo de um racio de despesas gerais baixo,
na ordem dos 0,79% (0,4 pontos percentuais
abaixo do registado em 2013) revela a
preocupacdo da empresa na contencdo dos
custos operativos, mesmo num contexto recessivo
de conjuntura macroecondmica através de uma
gestdo criteriosa e adequada dos recursos.

O maior contributo para o resultado da
Companhia continua a ser proporcionado pelos
produtos de Risco responsaveis por 86% do total
da margem técnica e cuja rentabilidade assenta
em politicas e praticas de subscri¢do rigorosas e
numa superior capacidade de controlo de custos.
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O ano de 2014 no mercado dos fundos de
pensdes registou um crescimento assinalavel de
12,7%, quase trés vezes superior ao registado em

2013 e ¢€é ainda mais significativo se
considerarmos (o] ambiente estagnacao
economica.

No entanto, este crescimento no valor dos ativos
sob gestao nao é ainda o reflexo de uma dinamica
acrescida no mercado de fundos de pensées, mas
de um conjunto de fatores que se tém verificado
nos ultimos anos, a saber:

* Reducdo das taxas de juro com especial
incidéncia nos mercados “core” que sao
utilizados no calculo das responsabilidades dos
planos de pensdes de beneficio definido;

* Bom nivel de rendibilidade média dos fundos
de pensbes;

As economias europeias registaram durante o ano
2014 situacbes de fraco crescimento econdmico
ou mesmo de estagnacao e 0s precos ao longo do
ano continuaram o seu caminho descendente, de
tal forma que no final do ano a inflagdo mensal na
zona euro era negativa e um numero significativo
de paises apresentavam ja valores de inflagdo
anual negativa. Este ambiente econémico teve
como resultado uma reducdo das yields das
obrigacBes com forte impacto positivo na respetiva
rendibilidade no ano, registando o0s indices
“Barclays Euro Aggregate” rendibilidades,
respetivamente de 12,4%, em governos e de
8,4%, em corporates, com valores ligeiramente
mais baixos registaram-se igualmente boas
rendibilidades a nivel mundial.

Com excec¢do do mercado portugués em que 0s
casos BES e PT contribuiram para um forte
impacto negativo com uma perda anual de 26,8%,
0s mercados de agles apresentaram nas diversas
geografias rendibilidades interessantes com o
“MSCI Europe” a registar 10,2% e o “MSCI World”
em euros a registar uma valorizacdo de 19,5%,
beneficiando da depreciagdo do euro face ao
délar que no ano foi de 13,6%. Em termos
negativos salienta-se a performance das
“Commodities” com o indice global a apresentar
um resultado de -13% e no segmento da energia
com um resultado histérico de -39,3%.

Assim, em Portugal a rendibilidade mediana dos
fundos de pensbes de acordo com a estimativa da
Mercer situou-se em 7,0%, valor que se situa
entre os valores de 2012 (10,4%) e 2013 (5,5%),
permitindo assim uma série de 3 anos com
valores interessantes de rendibilidade e
consideravelmente acima das taxas de desconto
utiizadas no calculo das responsabilidades,
gerando dessa forma fortes ganhos financeiros
que, no entanto, foram insuficientes para absorver
0 acréscimo de responsabilidades resultante da
descida das taxas de desconto.

A Millenniumbcp Ageas opera no mercado de
fundos de pensdes através da sociedade gestora
Pensbesgere, baseando a sua atividade na
qualidade da informacdo  prestada, no
acompanhamento permanente e na resposta
atempada as solicitagbes dos seus Clientes,
tendo, em 2014, reforcado ligeiramente a sua
posi¢do de lideranca destacada no mercado dos
fundos de pensdes.

Especialistas em Fundos de Pensfes desde 1987:

- Horizonte Seguranca
- Horizonte Valorizacao
- Horizonte Acbes

No final de 2014 a Pensbesgere tinha 4.943
milhdes de euros de ativos sob gestdo, que
representavam um acréscimo de 13,2% face a
2013, valor ligeiramente superior ao crescimento
do mercado, que se situou em 12,7%.

A posicdo da Pensdesgere no mercado de
Fundos de Pensdesgere continua a ser de
lideranca destacada com uma quota de mercado
de 28,9%, valor ligeiramente superior ao registado
em 2013.
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Fundos de Pensfes e Quota de Mercado

2004

2005 2006 2007 2008

mm Activos sob Gestéo

No decorrer do exercicio em andlise, foram
lancadas varias iniciativas com a designacdo
atividade de modernizacdo com o objetivo de
reforcar a capacidade da Pensdesgere de forma a
gue esta possa estar preparada para previsiveis
reforcos do mercado das pensfes associados a
uma reestruturagdo estrutural do atual sistema de
seguranca social. Neste ambito, salientam-se as
seguintes iniciativas:

* Alteracdo dos regulamentos de Gestdo dos
Fundos de Pensfes Abertos Horizonte.

+ Alteracéo da imagem do site
www.pensoesgere.pt e disponibilizacdo de
algumas novas funcionalidades das quais se
destacam duas, Novo simulador de beneficios
de reforma e “Formulario de Opgao”.

* Candidatura e conquista do IPE Best Pension
Fund in Portugal Award pelos 3 Fundos de
Pensdes Abertos Horizonte.

Ly L

—— WINNER —

Best Pension Fund in r
Portugal

2009

Milhdes de Euros
35,0%

32 5%

30,0%

27 5%

25.0%

2010 2011 2012 2013 2014

= Cuocta de Mercado

+ Projeto Lean Area Técnica

« CRM

* Revisao dos processos de comunicacéo
» Varias tarefas de IT

Numa filosofia integrada de aproveitamento das
sinergias do Grupo, a PensBesgere manteve 0
relacionamento com as redes bancarias de
empresas do Millennium bcp — Corporate e
Empresas — através de acc¢des concertadas de
promocdo de negécios na area de “Employee
Benefits”.

Em termos de atividade comercial, para além do
elevado valor de contribuicdes que se situaram
em 432,4 milhdes de €, na sua maioria de atuais
clientes em resultados da reducédo das taxas de
desconto, durante o ano 2014 a Pensdesgere nao
perdeu qualquer cliente e conquistou 13 clientes
novos, sendo que 7 tiveram formalizacédo
contratual ainda em 2014 e os restantes foram
decididos em 2014 mas serdo formalizados nos
primeiros meses de 2015. Como movimentos de
saida regista-se a formalizacéo a transferéncia de
um Fundo de Pensdes Fechado cuja deciséo foi
tomada em 2013 e extingdo um Contrato de
Adesdo Coletiva por motivo de insuficiéncia de
financiamento.
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No ambito dos trabalhos realizados com clientes
merecem destaque o processo de revisdo do
Contrato Constitutivo dos Fundos de Pensdes do
Grupo Tejo, a alteracdo e implementacdo de um
novo modelo de gestdo na Cimpor e 0 apoio
prestado ao Grupo Portucel / Soporcel, na
sequéncia dos problemas levantados apds a
alteracdo do Plano de Pensbdes de beneficio
definido para contribuicdo definida formalizado em
2013.

No final de 2014, o volume total de ativos geridos
pela Pensbesgere, encontrava-se repartido por 25
fundos fechados, 4 fundos Abertos e 5 fundos
abertos PPR.

O total dos activos sob gestéo relativos aos 25
fundos fechados totalizou 4.749 milhfes de euros,
a que correspondeu um acréscimo de 607 milhdes
de euros face a 2013, acréscimo que é 3,8 vezes
superior ao registado em 2013.

Os fundos de pensdes abertos com um volume de
ativos sob gestdo 193,6 milhGes de €, apesar da
sua maior dindmica, acabaram por registar um
crescimento de 12,3% que é inferior ao registado
nos fundos de pensbdes fechados. Para esta
aparente contradicdo existem duas justificacdes:
estes fundos tém praticamente sé planos de
contribuicdo definida, que ndo beneficiaram da
reducdo das taxas de desconto, e porque apesar
do numero de negécios conquistados alguns dos
de maior dimenséo véo ter a sua formalizagdo em
2015.

A Pensfesgere mantém a sua oferta de fundos de
pensbes abertos com perfis de risco
diferenciados, permitindo aos Associados e aos
seus Participantes a escolha adequada ao

financiamento dos seus planos de pensdes, em
funcéo do respetivo perfil de risco e do horizonte
temporal das responsabilidades. O processo de
alteracdo dos Regulamentos de Gestdo que
redundou na alteracdo da designacdo do Fundo
de Pensbdes Horizonte Valorizacdo Mais para
Fundo de PensbBes Horizonte Acdes permitiu
vincar de forma mais clara a diferenciacdo desse
fundo em comparagcdo com o Fundo de Pensbes
Horizonte Valorizacao.

O ano de 2014 voltou a representar um bom ano
em termos da performance dos fundos de
pensbBes da Pensbesgere sendo de realcar os
seguintes resultados:

« Em 2014 a rendibilidade média liquida dos
fundos de pensdes geridos pela Pensbesgere
situou-se em 8,0%, a qual compara com o valor
de 7% de mediana do mercado de acordo com
a informacgéo da Mercer;

De acordo com o survey “PerformanceWatch
4th Quarter” da Towers Watson, excluindo do
calculo o Fundo de Pensdes do Grupo BCP,
para os 4 perfis de investimento definidos
(média ponderada, conservador, moderado e
agressivo) para os 4 horizontes temporais de 1,
3, 5 e 10 anos existe apenas uma situagdo em
gue a rendibilidade da Pensdes € inferior a
média.

Nesse mesmo survey salientam-se como
valores dignos de destaque a diferenca positiva
entre a rendibilidade média ponderada da
Pensbesgere e a média do mercado: 1,1% a
um ano; 2,2% a 3 anos, 1,6% a 5 anos e 1,9%
a 10 anos

Taxas de Rendibilidade Liquida Anual dos Fundos de Pens@es da Pensbesgere

17%

12%

7%

2,3%
0.10s k1%
-

2%

8,4%

10,009

7,1%
5,9% 6.5
1,7%

11,5%
9,5%

8,0%

6%5 7%

a

T
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No que diz respeito aos fundos PPR, o valor sob
gestao no final de 2014 atingiu 32,9 milhdes de
euros, valor inferior em 1,6 milh6es de euros ao
de 2013, denotando uma carteira fechada em que
muitos Participantes podem reembolsar sem
penalizagbes. No entanto, o volume de resgates
tém-se mantido baixo e foi quase absorvido pela
valorizacao dos fundos.

Os proveitos decorrentes da prestacdo de
servicos no valor de 9,2 milhdes de euros
registaram aumento de 9,7% face a 2013.

Os custos operacionais no valor de 4,1 milh&es de
euros apresentam um crescimento de 6,4%
inferior ao acréscimo dos proveitos.

No entanto, os resultados liquidos do exercicio no
valor de 3,5 milhdes de € crescerem apenas 1%
face a 2013, em resultado da forte reducdo na
rubrica outros rendimentos e ganhos.

Prestagao de Servigos

Resultados Liquidos
Capitais Proprios 12 477,23 10975,16 23 242,53 18 733,00

Os capitais proprios totalizaram, em 31 de
Dezembro de 2014, o valor de 12,5 milhdes de
euros, denotando um crescimento de 13,7%, em
resultado da incorporagdo dos resultados gerados
no exercicio.

Assim, em consequéncia da reducao dos capitais
préprios ocorrida em 2013 a rendibilidade média
dos capitais préprios da Pensdesgere aumentou
47% passando o seu valor para 30,3% e a
Margem de Solvéncia situou-se em 222% que
continua a apresentar uma margem de seguranca
muito confortavel.

Milhares de Euros

9217,23 8 398,89 8 254,00 11,141,66

3 550,23 3525,72 3 398,00 4 516,50
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Ramo Né&o Vida
Prémios de Seguro Direto

Em 2014, a Millenniumbcp Ageas atingiu em N&o
Vida um volume de prémios de seguro direto de
128,3 milhdes de euros no primeiro semestre do
ano, o que compara muito favoravelmente com os
123,2 mil euros do periodo homdlogo do ano
anterior, resultando num crescimento anual de
4,1%, em contraciclo com o mercado segurador
nacional que decrescia 1,0% (a performance do
mercado durante o 2° semestre foi superior e
recuperou até ao final de 2014 para um
decréscimo de 0,2%, mais proximo da
estagnacao), condicionado mais uma vez, pela
fraca prestacdo da nossa economia e por uma
forte pressdo concorrencial entre os diferentes
operadores.

Com excecdo do ramo de Acidentes Pessoais,

fortemente penalizado pela situagdo econdmica
adversa, a Millenniumbcp Ageas apresentou, no
primeiro semestre de 2014, um crescimento acima
do mercado nacional em todos as restantes linhas
de negocio N&o Vida, sendo de destacar, além
dos ramos Saude (operando através da marca
Médis) e Incéndio e Outros Danos com maior
expressdo na carteira, o crescimento na ordem
dos dois digitos no ramo Automaovel.

O crescimento em Nao Vida pautou-se sobretudo
por via orgénica e evoluiu de forma consistente
nos ultimos anos, traduzindo-se num refor¢co da
guota de mercado deste segmento que atingiu no
final do 1° semestre de 2014 os 6,3%, mais 0,4
pontos percentuais face ao mesmo periodo de
2013.

Evolucédo dos Prémios de Seguro Direto Nao Vida (Millenniumbcp Ageas)

Ramo

Milhares de euros

Var. Jun | Var. Jun Mercado Var.
Jun-2014 Jun-2013 2013 2012 14/13 13/12
4

Total 128.304 123.217 238.610 228.370 4,1% 4.5% -1,0%
Saude 78.540 75.354 142.130 134.758 4,2% 5,5% 2,6%
Incéndio e Outros Danos 23.200 22.730 44,970 44.504 2,1% 1,0% -1,3%
Automovel 14.047 12.624 26.363 22.608 11,3% 16,6% -2,7%
Acidentes Pessoais 6.193 6.428 12.860 14.054 -3,7% -8,5% 3,0%
Acidentes Trabalho 3.589 3.374 7.167 6,4% -5,4% 0,4%
Outros Ramos 2.735 2.707 5.279 1,0% 4,3% -3,3%
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Analise Técnica

A margem técnica dos ramos N&ao Vida, antes da
imputacdo de custos administrativos, foi no
primeiro semestre de 2014 de 33,1 milhdes de
euros apresentando um crescimento de 22% face
ao periodo homologo de 2013.

O aumento da receita processada e de uma
rigorosa politica de selecdo de riscos conduziu a

Margem Técnica N&o Vida
(antes da imputacgé&o de custos administrativos)
Milhdes de Euros

27.0 33,1
Jun/13 Jun/14

Custos Administrativos

O montante dos custos administrativos da
Millenniumbcp Ageas foi em 2014 de 57.8 milhdes
de euros sendo que ndo € comparavel com os
85,2 milhdes de 2013 pois, como referido, em
2014 relativamente ao segmento de Nao Vida

apenas se considera o 1° semestre.

Assim e numa base comparavel referir-se-4 os
custos administrativos do segmento Vida que
registaram em 2014 uma reducdo de 14,0%,
fixando-se nos 35,9 milhdes de euros.

As despesas com pessoal foi a Unica rubrica que
apresentou um aumento, em parte devido a
custos ndo recorrentes relacionados com o
programa de reestruturacdo do pessoal, sem
gualquer impacto nos custos totais pois estavam

uma diminuicdo acentuada da taxa de
sinistralidade em 4,7 pontos percentuais,
continuando a constituir no mercado segurador
nacional uma referéncia em matéria de
rentabilidade, e permitindo alcancar, no final do 1°
semestre de 2014 uma confortavel rentabilidade
técnica (medida em funcdo dos prémios brutos
emitidos) de cerca de 25%.

O racio combinado de N&o Vida, apds imputacao
de custos administrativos, fixou-se no final do 1°
semestre em 85,5% 0 que representa uma
diminuicdo de 4,3 pontos percentuais face ao
periodo homoélogo de 2013, explicado sobretudo
pela aposta continuada numa politica de
contencdo dos custos de exploracdo aliada ao
rigor nas politicas de subscricdo e aceitacdo de
riscos.

provisionados na rdbrica Outros que libertou
provisdo. As restantes rdbricas apresentaram
custos inferiores em 2014 face aos registados em
2013, tendo a maior variacdo percentual sido
verificada na rubrica Outros que além da
libertacdo da provisdo ja referida reflete
essencialmente uma acentuada reducdo de
comissdes de servigos financeiros.

Por outro lado a reducdo de 11% ao nivel dos
Fornecimentos e Servicos Externos, deve-se
sobretudo a redugéo de custos com Consultoria e
também a menores custos com cobranca de
prémios e com IT.

Finalmente a diminui¢cdo dos custos com Impostos
e Taxas reflete a quebra do volume de negécios
em Vida.

Evolugéo dos Custos Administrativos - segmento Vida

Milhares de euros

. o . Estrutura | Estrutura
(excluindo amortizagBes do exercicio) 2014 2013 Var. 14/13 2014 2013

Total 35.906

Despesas com Pessoal 10.435
Fornecimentos e Servi¢cos Externos 12.019

Impostos e Taxas 405

41.759 -14.0% 62,1% 49.0%

8.556 22,0% 18,1% 10,0%

13.547 -11,3% 20,8% 15,9%

507 -20,1% 0,7% 0,6%

13.047 19.149 -31,9% 22,6% 22,5%
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Resultado Liquido

No final de 2014, o resultado liquido consolidado
do exercicio, antes VOBA (value of business
acquired), foi de 73,2 milhdes de euros, tendo
ambos os segmentos, Vida e Nao Vida contribuido
positivamente com 64,8 milhdes de euros e 8,4
milhdes de euros respetivamente.

Este resultado ndo é diretamente comparado com
o resultado liquido de 102,8 milhdes de euros
obtido no exercicio de 2013, pois engloba apenas
do Segmento Nao Vida o 1° semestre de 2014.
Também deve ser referido que o resultado obtido
em 2014 foi penalizado por um conjunto de
fatores ndo recorrentes relacionados com a
evolucdo dos mercados financeiros, que
obrigaram ao registo de imparidades cujo impacto
no resultado liquido antes de VOBA foi de cerca
21,7 milhdes de euros (valor liquido de impostos).
O resultado liquido consolidado, apés VOBA,
cifrou-se em 61,5 milhdes de euros.

Margem de Solvéncia

Em 31 de Dezembro de 2014 a estrutura de
capitais proprios do grupo Millenniumbcp Ageas
apresenta, em termos consolidados, e apos
distribuicdo de dividendos aos acionistas de 390
milhdes de euros, excluindo os 65 milhdes de
euros pagos em Marco 2014 j4 contemplados na
solvéncia de 2013, dos quais 110 milhBes em
espécie, de uma reducdo de capital de 225
milhdes de euros, da contracdo de um empréstimo
subordinado de 120 milhdes de euros junto dos
acionistas, e de 60 milhdes de euros de
distribuicdo de resultados referentes a 2014 e a
contabilizar em marco de 2015 um réacio de
solvéncia de 217,0% que compara com O racio
de 316,7%, calculado apdés a distribuicdo de
resultados de 65 milhdes de euros, obtido no
periodo homdlogo de 2013. No entanto, o racio de
solvéncia obtido este ano situa-se muito acima
ainda do limite minimo exigido pelo regulador,
sendo revelador da solidez financeira do grupo

Margem de Solvéncia

Ocidental Vida
Pensbesgere

Millenniumbcp Ageas (Consolidado)

Millenniumbcp Ageas e enquadra-se na politica de
maximizacdo da eficiéncia dos capitais seguida
pelos acionistas.

Também a Ocidental Vida e a Pensbesgere
apresentam a 31 de Dezembro de 2014 racios de
solvéncia confortaveis de 210% e de 150,9%,
estimados ja apés a distribuicdo de resultados de
335 milhdes de euros e de 6 milhdes de euros
respetivamente (dos quais 2 milhdes pagos no
ultimo trimestre de 2014 e 4 milhdes a contabilizar
em margco de 2015), tendo em conta a
maximizacdo da eficiéncia dos capitais acima
referida.

O ré&cio de solvabilidade apresentado foi calculado
de acordo com os critérios definidos pelo Instituto
de Seguros de Portugal e reflete uma estrutura de
capitais solida e adequada as responsabilidades
assumidas em todas as Companhias que
integram o grupo Millenniumbcp Ageas.

Milhares de Euros

Margem Capitais Excesso Racio
245.348 515.035  269.687 209,9%
5.618 8.477 2.859 150,9%
250.966 544696  293.730 217,0%
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A Millenniumbcp Ageas é um Grupo segurador,
lider no ramo Vida e na Gestao de Fundos de
Pensbes, detido pela Ageas e pelo Millennium
bcp. Para além do cumprimento das leis e
regulamentos, a garantia do cumprimento das
recomendacdes e boas regras de governo das
sociedades é uma preocupacédo da Millenniumbcp
Ageas.

A Assembleia Geral, além do disposto na lei,
compete, em especial, eleger a Mesa da
Assembleia Geral, os membros do Conselho de
Administragdo, 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
remuneracfes dos membros dos 6rgaos sociais e
bem como os respetivos esquemas de Seguranca
Social e de outras presta¢cées complementares.

A Mesa da Assembleia Geral € composta por um
Presidente, um Vice-presidente e um secretario,
eleitos por trés anos e reelegiveis por uma ou
mais vezes.

Administracéo

A estrutura de administracdo e de fiscalizacao
adotada inclui um Conselho de Administracao,
com delegacdo da gestdo corrente numa
Comissdo Executiva, um Conselho Fiscal e um
Revisor Oficial de Contas ou Sociedade de
Revisores Oficiais de Contas que ndo seja
membro do Conselho Fiscal.

Conselho de Administracéo

O Conselho de Administracédo é composto por dez
membros, eleitos pela Assembleia Geral, por um
periodo de trés anos e reelegiveis uma ou mais
vezes, que designam, de entre 0os seus membros,
0s respetivos Presidente e Vice-Presidente. O
Conselho de Administracdo relne sempre que
convocado pelo seu Presidente ou por outros dois
administradores e, no minimo, uma vez em cada
trimestre.

Em 31 de Dezembro de 2014, o Conselho de
Administragdo era constituido por um Presidente
(Kurt André J De Schepper), um Vice-Presidente
(Maria da Conceicdo Mota Soares Oliveira Calle
Lucas) e por oito Vogais (Barry Duncan Smith,
Stefan Georges Leon Braekeveldt, Filip André
Lodewijk Coremans, Luis Maria Franca de Castro
Pereira Coutinho, Jan Adriaan de Pooter, Julian
Robert Mark Harvey, Eduardo Manuel Carmona e
Silva Consiglieri Pedroso e Manuel Frederico Lupi
Belo).

A Comissao Executiva, constituida nos termos da
lei, integra um méaximo de cinco membros que
inscrevem a sua atuacdo nos limites da
delegacédo, e modo de funcionamento fixados em
deliberacdo do Conselho de Administracdo. Os
estatutos prevém as matérias que o Conselho de
Administracao ndo pode delegar.

Atualmente, a Comissdo Executiva € composta
pelos administradores, Jan Adriaan de Pooter,
gue exerce o cargo de Presidente (CEO), Julian
Robert Mark Harvey (CFO), Eduardo Manuel
Carmona e Silva Consiglieri Pedroso e Manuel
Frederico Lupi Belo.

Por deliberacdo do Conselho de Administragdo a
distribuicdo de pelouros pelos membros da
Comisséo Executiva é atualmente a seguinte:
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Jan Adriaan de Pooter (CEO) - relacdes
institucionais (autoridades de supervisao e APS) e
as seguintes Direcbes internas: Estratégia e
Novos Negodcios; Organizacdo & IT; Auditoria
Interna; Pensbesgere; e Apoio Corporativo, que
engloba os Assuntos Corporativos, 0s Recursos
Humanos, a Juridica, o Compliance, a
Comunicacdo Corporativa e 0s  Servigos
Administrativos - Facilities.

Julian Robert Mark Harvey (CFO) — Direcdes
Gestdo de Riscos e Atuariado, Investimentos,
Financeira e Resseguro.

Eduardo Manuel Carmona e Silva Consiglieri
Pedroso — Médis, Back-office dos ramos N&o-vida,
Plataformas técnicas dos ramos N&o-vida, Back-
office do ramo Vida (Plataforma Vida) e Suporte
ao Cliente e Negdcio.

Manuel Frederico Lupi Belo — Direcdes
Comerciais (Bancassurance, Médis e Empresas),
0 Marketing e o Digital.

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

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

A politica de remuneragdo dos membros dos

A fiscalizagdo dos 6rgdos 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 érgao.

Os membros do Conselho Fiscal, sempre que
julguem conveniente, poderdo assistir as reunides
do Conselho de Administracao.

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

O Conselho de Auditoria é composto por trés
membros ndo executivos do Conselho de
Administragdo, um dos quais serd o Vice-
Presidente do Conselho de Administracdo, que
assumira as fungbes de presidente do Conselho
de Auditoria.

O Conselho de Administracdo designa um
secretario da Sociedade, bem como o respetivo
suplente, com as competéncias previstas na lei,
0s quais nao poderdo ser membros do Conselho
de Administragéo.

o6rgdos de administracdo e de fiscalizacdo €
estruturada de forma a assegurar o equilibrio
entre a performance anual da empresa e a
contribuicdo dos membros daqueles 6rgdos para
essa mesma performance.

Esta politica é materializada numa componente
fixa de remuneracdo e na possibilidade de
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atribuicdo de uma componente variavel. Estas
componentes, e respetiva evolu¢do, 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
criterios que consideram o desempenho
individual, o real crescimento da instituicdo e a
riqgueza efetivamente criada para os acionistas, a
protecdo dos interesses dos tomadores de
seguros, segurados, participantes e beneficiarios,
a sua sustentabilidade a longo prazo e 0s riscos
assumidos, bem como o cumprimento das regras
aplicaveis a atividade da instituicdo.

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
prépria envolvente econdmica e competitiva. Nao
esta prevista a existéncia de planos de atribuicéo
de instrumentos financeiros ou de opc¢des da sua
aquisicao. O pagamento da componente variavel
da remuneracdo tem lugar apés o apuramento
das contas de cada exercicio econdémico.

Poderéo ser designados administradores que nao
aufiram qualquer remuneracéo.

Os administradores que ndo exercem funcdes
executivas poderdo ser remunerados.

A avaliacdo do desempenho dos administradores
executivos é uma consequéncia direta do grau de
cumprimento do orgcamento anual, sendo da
responsabilidade exclusiva da assembleia geral
ou de uma comissdo de remuneracdes por ela
nomeada.

O critério predeterminado para a avaliacao de
desempenho dos administradores executivos é o
grau de cumprimento do orgamento anual.

A remuneracéo dos administradores que exercem
funcbes executivas é constituida pelas seguintes
componentes:

a) uma remuneracao fixa mensal, definida tendo
por base o0 posicionamento competitivo face ao
universo de empresas de referéncia nacional,
podendo, quando se trate de administradores
oriundos de empresas acionistas, ser considerado
0 seu enquadramento global nessas empresas,
nomeadamente 0 nivel remuneratorio; esta
componente representa uma proporcao
suficientemente elevada da remuneracdo total,
permitindo a aplicacdo de uma politica
plenamente flexivel sobre a componente variavel
da remuneracéo, incluindo a possibilidade do seu
nao pagamento;

b) uma remuneracao varidvel anual, paga apos a
aprovacdo das contas anuais em assembleia
geral;, a fixacdo desta remuneracdo tem por
referéncia as praticas dos acionistas que sé&o
players de referéncia nos mercados em que estéo
presentes; a remuneracdo variavel anual do
conjunto dos administradores executivos ndo deve
exceder 2% dos resultados do Grupo, antes de
amortizacdo de VOBA (Value of Business
Acquired) ou Goodwill, no exercicio a que diga
respeito, e a sua atribuicio é deliberada
anualmente.

A remuneracgdo variavel, quando superior a 35%
da remuneracéo fixa anual, serd 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 ndo é paga em instrumentos financeiros.
Considerando que a sociedade tem o seu capital
concentrado em dois Grupos Econémicos e sendo
a dispersédo do seu capital contraria a filosofia que
presidiu a sua constituicdo, esta forma de
pagamento de remuneracdo nao se considera
aplicavel.

N&o ha lugar ao pagamento de prémios anuais e
quaisquer outros beneficios ndo pecuniarios.
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Para além da remuneracdo fixa mensal e da
remuneragdo variavel anual (cuja atribuicdo que
depende de deliberacdo anual), ndo esta prevista
qgualguer remuneracdo sob a forma de
participacdo nos lucros ou de pagamento de
prémios.

Nao esta previsto o pagamento de quaisquer
indemnizacbes a ex-membros executivos do
orgéo de administragdo relativamente a cessagéao
das suas funcdes durante o exercicio.

A compensacao estabelecida para qualquer forma
de destituicdo sem justa causa de um membro do
o6rgdo de administracdo ndo serd paga se a
destituicdo ou cessagado por acordo resultar de um
inadequado desempenho do membro do 6rgdo de
administracéo.

Os administradores executivos sao apenas
remunerados numa das empresas do Grupo e nao
recebem compensacdes adicionais as previstas
nesta politica de remuneracao.

Pelo exercicio das suas fun¢gbes os membros do
6rgdo de administracdo n&do beneficiam de
quaisquer regimes complementares de pensdes
ou de reforma antecipada.

Nao aplicavel.

Nao aplicavel.

A politica de remuneracdo sera submetida a
avaliagdo interna independente, com
periodicidade minima anual, executada pelas
funcdes-chave, em articulagdo entre si e
materializada em relatério a apresentar ao 6rgao
de administracdo e & assembleia geral,
identificando, nomeadamente, as medidas
necessarias para corrigir eventuais insuficiéncias.
A avaliacdo incluira, designadamente, a andlise
da politca de remuneracdo e da sua
implementacao, de acordo com a legislacdo e as
recomendacdes aplicaveis, especialmente sobre o
respetivo efeito na gestdo de riscos e de capital
da empresa.

As politcas de remuneracdo das diversas
empresas do Grupo sdo consistentes entre si,
sendo assegurada a sua implementagdo para o
total das remuneracdes pagas a cada colaborador
pelo conjunto das empresas do Grupo.

O quadro seguinte corresponde a indicacao
discriminada das recomendac¢des adotadas e nao
adotadas contidas na Circular 6/2010, de 1 de
Abril, da Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Fundos de Pensdes, contendo a fundamentacéo
da ndo adocgdo de determinadas recomendacdes
por remissdo para o paragrafo préprio desta
politica de remuneracao.
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Recomendacgéo

Declaracéo de

Fundamentacéo

I.4. Adocdo de uma politica de remuneracdo consistente com
uma gestdo e controlo de riscos eficaz

I.5. Adequacdo da politica a dimensdo, natureza e
complexidade da atividade

Adotada

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

II.1. Aprovacgéo da politica pela comissé&o de remuneracées Adotada

I1.3. Participagdo na definicdo da politica de pessoas com
independéncia funcional e capacidade técnica adequada,

. . . . Adotada
incluindo pessoas que integrem as unidades de estrutura
responsaveis pelas fun¢gdes-chave

Il.4. A politica deve ser transparente e acessivel a todos os
Colaboradores, objeto de revisdo periddica e formalizagdo em At} EGED
documento autbnomo

Ill.1. Revisdo com periodicidade minima anual pela comissao
de remuneracgdes

Adotada

ll.2. Independéncia dos membros da comissdo de
remuneracdes

IV.1. A remuneracdo dos administradores executivos deve
integrar uma componente variavel dependente de umalAlsjelEl
avaliacdo do desempenho

IV.2. Adequado equilibrio das componentes da remuneracéo AGLIEGED

Nao
_IV.3. Parte dg componente variavel deve ser paga em Adotada
instrumentos financeiros
IV.4. Parte da remuneracao variavel deve ser diferida

Adotada

IV.5. Determinacdo do diferimento em funcéo do peso relativo
face a componente fixa

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

adocéo

Processo de decisdo e estrutura da
remuneragao

Processo de decisdo e estrutura da
remuneracao

Processo de decisdo e estrutura da
remuneracao

Processo de decisdo e estrutura da
remuneracao e Critérios
predeterminados para a avaliagdo

Avalia¢do do desempenho

Critérios predeterminados para a
avaliacdo e Avaliagdo do
desempenho

Importéancia relativa das componentes
da remuneracao

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

Informacéo sobre o diferimento do
pagamento da componente variavel e
critérios de atribuicdo de remuneracéo
varidvel em instrumentos financeiros
do 6rgdo de administragédo

Mecanismos que impecam a
celebracdo de contratos que ponham
em causa a razdo de ser da
remuneracao variavel
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IV.7. Manutencdo das acfes da instituicdo obtidas através de
esquemas de remuneracao variavel

N&o
IV.8. Prazo de diferimento no caso de atribuicdo de opg¢des
IV.9. Conservagao de agdes ap6s o termo do mandato

IV.10. Remunerac&o dos administradores ndo executivos néo
deve incluir nenhuma componente dependente do AG6ELE
desempenho ou valor da instituicéo

IV.11. Indemnizag¢des em caso de destituicdo Adotada

VI.1. Submissdo da politica de remuneracdo a avaliagao
interna independente

Adotada

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

Adotada
VIl.2. Adocdo das recomendacbes para o total das
remuneracfes pagas a cada colaborador pelo conjunto das
empresas do Grupo

adocao

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

Critérios predeterminados para a
avaliacdo

Limites & compensacéo a pagar por
destituicdo sem justa causa

Avaliacao da politica de remuneracao

Consisténcia das politicas de
remuneracao do nivel do Grupo

O montante anual de remuneragéo pago pela Millenniumbcp Ageas Grupo Segurador, S.G.P.S., S.A. aos
membros dos érgdos de administracdo e de fiscalizagdo no exercicio de 2014, de forma agregada e

individual, é o seguinte:
Virgilio Luis de Sousa Repolho
José Rodrigues de Jesus
Albino de Azevedo Soares

Total Agregado

11.250,00 Euros
12.000,00 Euros
937,50 Euros

24.187,50 Euros
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A politica de remuneragdo dos Colaboradores
tem-se mantido estavel praticamente desde a
constituicdo da empresa, tendo sido definida pelos
acionistas com base nas melhores praticas.

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

A diferenciacgéo individual, adotada para todos os
Colaboradores, atenta aos seguintes critérios:
nivel de classificagdo em convencgdo coletiva de
trabalho, especificidade e exigéncia da funcéo,
grau de senioridade, mérito individual e nivel de
responsabilidade atribuido.

s

Esta politica é materializada numa componente
fixa de remuneragcdo e na possibilidade de
atribuicdo de uma componente variavel. Estas
componentes, e respetiva evolugdo, decorrem do
grau de realizacdo dos objetivos considerados no
business plan de médio e longo prazo que é
aprovado pelo Conselho de Administracdo e em
critérios que consideram o desempenho individual
e departamental, o real crescimento da instituicdo
e a riqueza efetivamente criada para o0s
acionistas, a protecdo dos interesses dos
tomadores de seguros, segurados, participantes e
beneficiarios, a sua sustentabilidade a longo prazo
e 0s riscos assumidos, bem como o cumprimento
das regras aplicaveis a atividade da instituicao.

A politica de remuneracgéo é 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 proporgao
suficientemente elevada da remuneragéo total, a
fim de permitir a aplicacdo de uma politica
plenamente flexivel sobre a componente variavel
da remuneracdo, incluindo a possibilidade de ndo

pagamento de qualquer componente variavel da
remuneracao.

A remuneracao variavel ndo 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.

Os critérios predeterminados para a avaliagdo de
desempenho sdo o grau de cumprimento do
orcamento anual, o desempenho individual e
departamental, o real crescimento da instituicdo e
a riqueza efetivamente criada para os acionistas,
a protecdo 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 instituicdo.

A remuneragdo varidvel do conjunto dos
Colaboradores n&o 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 ndo constitui
um direito  adquirido, sendo deliberada
anualmente.

A politica de remuneracdo serd submetida a
avaliacao interna independente, com
periodicidade minima anual, executada pelas
funcbes-chave, em articulacdo entre si e
materializada em relatdrio a apresentar ao 6rgao
de administracdio e a assembleia geral,
identificando, nomeadamente, as medidas
necessarias para corrigir eventuais insuficiéncias.
A avaliacdo incluira, designadamente, a analise
da politca de remuneracdo e da sua
implementacéo, de acordo com a legislacdo e as
recomendacdes aplicaveis, especialmente sobre o
respetivo efeito na gestdo de riscos e de capital
da empresa.
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Indicacdo discriminada das recomendacdes
adotadas e ndo adotadas

O quadro seguinte corresponde a indicacdo
discriminada das recomendacdes adotadas e ndo
adotadas contidas na Circular 6/2010, de 1 de
Abril, do Instituto de Seguros de Portugal,
contendo a fundamentacdo da ndo adocdo de
determinadas recomendacfes por remissdo para
o pardgrafo préprio desta politica de
remuneracao.

Recomendacgao

Declaracéo de

Fundamentacéo

I.4. Adogcdo de uma politica de remuneragdo consistente
com uma gestéo e controlo de riscos eficaz

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

Adotada

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

11.2. Aprovacéo da politica pelo 6rgéo de administracéo Adotada

11.3. Participacdo na definicdo da politica de pessoas com
independéncia funcional e capacidade técnica adequada,

. . : . Adotada
incluindo pessoas que integrem as unidades de estrutura
responsaveis pelas fungdes-chave

II.4. A politica deve ser transparente e acessivel a todos os
Colaboradores, objeto de revisdo periddica e formalizagéo ae[e]GED
em documento autbnomo

II.5. Comunicacdo do processo de avaliacdo aos

Colaboradores Adotada

V.1. Adequado equilibrio das componentes da remuneracéo PAlechE

V2. Parte da componente variavel deve ser paga em
instrumentos financeiros

V.5. Possibilidade de ndo pagamento ou reducdo da
remuneracao variavel diferida

V.6. Prazo de diferimento da remuneragao variavel

V.7. Determinacdo do diferimento em funcdo do peso
relativo face a componente fixa

adocao

N&o adotada

Processo de decisdo e estrutura da
remuneragao

Processo de decisdo e estrutura da
remuneragao

Processo de decisdo e estrutura da
remuneragao

Processo de decisdo e estrutura da
remuneracdo e Critérios predeterminados
para a avaliagéo

Processo de decisdo e estrutura da
remuneracdo e Importancia relativa das
componentes da remuneragao

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

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

Adotada Critérios predeterminados para a avaliagdo

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

V.8. Remuneracdo dos colaboradores

funcdes-chave

V.9. Remuneracgao da funcédo atuarial

que exercem

Adotada Processo de decisdo e estrutura da

remuneracao

VI.1. Submissdo da politica de remuneracdo a avaliagcédo

Adotada

interna independente

Avaliacdo da politica de remuneragéo

Processo de deciséo empresarial

No quadro do processo de decisdo empresarial
existem VArios corpos sociais, comissdes
especificas e unidades organicas que, sendo
eleitas pela Assembleia Geral ou designadas pelo
Conselho de Administracdo, coadjuvam o
Conselho de Administracdo e a Comisséo
Executiva no exercicio das suas funcgdes,
assegurando a segregacdo entre as areas de
negécio e as areas de operacoes.

Comité de Risco

Tem por fungcdo apoiar o Conselho de
Administracdo e a Comissdo Executiva na
compreensdo e gestdo adequada dos riscos
inerentes a atividade seguradora e de gestdo de
Fundos de Pensbes, bem como assegurar a
adequacdo do capital em relacdo aos referidos
riscos e as operagfes no seu conjunto.

O papel e responsabilidades do Comité de Risco
sdo fixados pela Comissdo Executiva e
estabelecidos nos respetivos termos de

referéncia, os quais sdo periodicamente revistos
pelo Comité de Risco, pelo Conselho de
Administragdo ou pela Comissdo Executiva em
funcéo de alteracdes dos requisitos
regulamentares ou de principios de gestdo de
risco.

Chief Investment Officer

Tem por fungdo maximizar o retorno dos
investimentos no contexto das definicdes
estratégicas relativamente a gestdo de ativos
(ALM). E ainda responsavel pela selecdo dos
ativos que sdo objeto de investimento, além de
fornecer informacéao aos niveis local e do Grupo.

Compliance Officer

Tem por fungé@o estimular, monitorar e controlar a
observacdo das leis, regulamentos, regras
internas e padrbes éticos relevantes para a
integridade e, consequentemente, para a
reputacdo da Millenniumbcp Ageas Grupo
Segurador.
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No contexto da governacdo corporativa, o
Compliance Officer visa proporcionar razoavel
garantia de que as Companhias e 0s seus
Colaboradores cumprem aguelas leis,
regulamentos, regras internas e padrdes éticos.
Faz igualmente parte da missdo do Compliance
Officer desenvolver uma relacdo de confianca e
compreensdo com as autoridades de regulacao e
supervisdo em matéria de compliance.

O Millennium bcp, ACE € um agrupamento
complementar de empresas que constitui a
principal estrutura de integracdo, otimizacdo e
racionalizacao de recursos informaticos,
operativos, administrativos e de
aprovisionamento, integrando um conjunto de
unidades orgénicas que tém como missdo a
gestdo de meios e a prestacao de servigos.

Independentemente  do quadro legal e
regulamentar aplicdvel as sociedades comerciais
em geral e as empresas de seguros e sociedades
gestoras de Fundos de Pensfes em particular, o
Conselho de Administracdo aprovou um Codigo
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 Cadigo Deontolégico sistematiza os principios e
as regras a observar nas praticas da atividade
seguradora e de gestdo de Fundos de Pensfes,
nomeadamente no que respeita as matérias de
conflito de interesses, sigilo e incompatibilidades.

O Conselho de Administracdo e a Comissao
Executiva, no exercicio das suas fungbes, sao
responsaveis pela definicdo do nivel de risco a
assumir, bem como pela sua gestdo, sendo
assessorados nessa funcdo pelas unidades
transversais que a nivel do corporate governance
contribuem para o0 processo de decisdo
empresarial.
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Orgdos sociais

Mesa da Assembleia Geral
Vice-Presidente

Secretario

Conselho de Administracéo
Presidente
Vice-Presidente
Vogal

Vogal

Vogal

Vogal

Vogal

Vogal

Vogal

Vogal

Conselho Fiscal
Presidente
Vogal

Vogal

ROC

Efetivo

Suplente

Conselho de Auditoria
Presidente

Vogal

Vogal

Ana Isabel dos Santos de Pina Cabral

Joao José Carvalho Pereira

Kurt André J De Schepper

Maria da Conceicdo Mota Soares Oliveira Calle Lucas
Barry Duncan Smith

Stefan Georges Leon Braekeveldt

Filip André Lodewijk Coremans

Luis Maria Franca de Castro Pereira Coutinho

Jan Adriaan de Pooter

Julian Robert Mark Harvey

Eduardo Manuel Carmona e Silva Consiglieri Pedroso

Manuel Frederico Lupi Belo

Virgilio Luis de Sousa Repolho
José Rodrigues de Jesus

Belmira Abreu Cabral

KPMG & Associados (SROC)
Representado por:
Inés Maria Bastos Viegas Clare Neves Girdo de Almeida

Vitor Manuel da Cunha Ribeirinho

Maria da Concei¢do Mota Soares Oliveira Calle Lucas
Barry Duncan Smith

Stefan Georges Leon Braekeveldt
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Analise de mercado

Novo enquadramento financeiro (baixas taxas de
juro e niveis baixos de inflacho ou mesmo
deflacdo) constitui o risco mais proeminente para
0 negécio vida.

O ambiente de baixas taxas de juro coloca
pressdo em grande medida sobre as seguradoras
vida e fundos de pensGes em garantir taxas
garantidas e manter um perfil de sdlida
rentabilidade no longo prazo.

Por outro lado a recuperacdo expectavel do
mercado de crédito bancario pode influenciar
positvamente a venda associada e a
estabilizacdo do enquadramento fiscal pode ter
impactos positivos no mercado de seguros de
vida.

As limitagbes na atribuicho de reformas
antecipadas e a nova formula de célculo do fator
de sustentabilidade, que reduzem as garantias de
reforma a medida que a esperanca média de vida
aumenta, tem originado um crescente percecao
publica para uma maior necessidade de poupanca
futura.

Desafios para 2015:

* Consolidagédo na nossa lideranca no Mercado
segurador Portugués em vida e aposta em
pequenos nichos de crescimento rentaveis.

* Adaptar o nosso mix de negocios (em
capitalizacdo e Unit-Linked) de forma a refletir
as condicbes de mercado atuais e manter
rentabilidade. Precisamos alterar 0 nosso mix
mais para produtos com margens mais
elevadas (por exemplo Unit-Linked abertos,
seguros de capitalizagdo sem taxa garantidas).

» Capturar o momento do Mercado no sentido de
oferecer solugbes de seguros de vida
baseados em perfil de risco do Cliente
(diferenciar a oferta financeira e em simultaneo
melhorar a margem financeira).

* Incrementar as interagdes com Clientes através
da promocao de solucbes de poupanca com
entregas regulares.

Perspetivas para 2015
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resultados

O resultado liquido referente a todas as
sociedades que integram as contas consolidadas
da Millenniumbcp Ageas Grupo Segurador,
S.G.P.S., S.A,, apurado no exercicio de 2014, foi
de 61.489.121,42 euros (sessenta e um milhdes
gquatrocentos e oitenta e nove mil cento e vinte e
um euros e quarenta e dois céntimos).

Os resultados atribuiveis a Millenniumbcp Ageas
Grupo Segurador, S.G.P.S., S.A. sdo de
337.370.174,94 euros (trezentos e trinta e sete
milhdes trezentos e setenta mil cento e setenta e
guatro euros e noventa e quatro céntimos).

Em reunido do Conselho de Administracdo de
3/12/2014, foi deliberada a distribuicdo aos
acionistas da importancia de 167.000.000,00
euros (cento sessenta e sete milhdes de euros),
por adiantamento sobre lucros do exercicio.

Assim, do montante disponivel de 170.370.174,94
euros (cento e setenta milhdes trezentos e setenta
mil cento e setenta e quatro euros e noventa e
quatro céntimos), considerando o que consta do
relatério do Conselho de Administracdo e nos
termos da alinea b) do n°® 1 do artigo 376° do
Cddigo das Sociedades Comerciais, propfe-se a
seguinte aplicacao:

16.868.508,75 euros  (dezasseis milhdes
oitocentos e sessenta e oito mil quinhentos e oito
euros e setenta e cinco céntimos), para reserva
legal;

60.000.000,00 euros (sessenta milhdes de euros),
para dividendos a distribuir;

93.501.666,19 euros (noventa e tres milhdes
quinhentos e um mil e seiscentos e sessenta e

seis euros e dezanove céntimos), para resultados
transitados.

Lisboa, 25 de Fevereiro de 2015

O Conselho de Administracao

Proposta de aplicacao de
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PublicacOes Obrigatorias

Percentagem de Participagdo Social

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

31



Transacgcdes em 2014 Preco
Accionistas / Obrigacionistas Titulo N°. de titulos a data de Aquisicdes Alienacdes Data Unitéario
31/12/2014 31/12/2013 Euros
Mariada Concei¢do M ota Soares Oliveira Callé Lucas Acdes BCP 275.002 100.001 175.001 18/jul/ 14 0,0610
M anuel Frederico Lupi Belo BCP Direitos Res Pref 100.000 14/jul/ 14 0,0610
Acdes BCP 903.109 424.767 568.342 - 18/jul/ 14 0,0650
50.000 24/out/14 0,0923
50.000 24/out/14 0,0922
100.000 24/out/14 0,0914240
100.000 _ 24/out/14 0,094
100.000  24/out/14 0,0913
100.000  24/out/14 0,0909010
100.000  24/out/14 0,0907
100.000 24/out/14 0,0903
100.000 24/out/14 0,0940
10.000 24/out/14 0,0925
90.000 24/out/14 0,0927
90.000 24/out/14 0,0928
200.000 27/out/14 0,0974
200.000 27/out/14 0,0970
100.000 27/out/14 0,0940
100.000 27/out/14 0,0960
100.000 27/out/14 0,0927
100.000 27/out/14 0,0950
100.000 27/out/14 0,0951650
Luis M aria Franca de Castro Pereira Coutinho Acbes BCP 2.260.838 822.123 1438.715 18/jul/ 14 0,0650
Virgilio Luis Sousa Repolho (a) Acbes BCP 305.899 111236 193.382 18/jul/ 14 0,0650
1281 18/jul/14 0,0650
Belmira Abreu Amaral Acbes BCP 90.458 32.894 57.564 18/jul/ 14 0,0650
Carlos Alberto Correia Diogo (b) Acoes BCP 494.760 175.736 307.538 18/jul/ 14 0,0650
11486 23/jul/14 0,0650
José M ério Fernandes Ventura Acoes BCP 3.335 1213 2.122 18/jul/ 14 0,0650
José Ricardo Gongalves M onteiro Acbes BCP 3.254 1206 1975 18/jul/ 14 0,0650
73 23/jul/14 0,0650

Conjuge / Filhos Menores
M aria Anténia Sousa Ubaldo Repolho (a) Acoes BCP 231 84 147 18/jul/ 14 0,0650
Ester Antunes Lopes (b) Acbes BCP 6.795 2471 4.324 18/jul/14 0,0650
BCP Mill Rend Ext Abr 12/15 7 7 1000
Mill BCP Subord 10/20 7 7 903,8
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GRUPO SEGURADOR

Millenniumbcp Ageas Grupo Segurador, S.G.P.S., S.A.
Sede: Av. Dr. Mario Soares (Tagus Park), Edificio 10, piso 1, 2744-002 Porto — Salvo
Pessoa coletiva n® 507 112 741, matriculada sob esse nimero na Conservatoria de
Registo Comercial de Lisboa, com o Capital Social de 775.002.375 Euros

Fevereiro 2015



