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Introducéo

O exercicio de 2011 marca um momento de viragem e adopgdo de uma nova politica de gestao
na Marsh. Em paralelo o mercado continua a assistir ao esmagar das margens e a redugdo dos
prémios cobrados, com consequéncia directa nas receitas da mediagao.

A economia Portuguesa segue a profunda crise mundial e é seriamente afectada pela situagao
na Grécia. Na primeira metade do ano o pais sofre com a queda do Governo e com a
paralisagao dos principais projectos nacionais. Portugal pede ajuda financeira externa e a
Troika entra em Portugal pouco antes das Eleigdes para a Assembleia da Republica. Em Junho
de 2011 entra em fungdes um novo Governo de maioria centro direita.

O segundo semestre revela-se bastante dificil para as empresas e familias, com as novas
medidas de austeridade implementadas. O desemprego aumenta e a mensagem de dificuldade
e necessidade de haver maior contencao leva a8 quebra do consumo e a uma maior crise de
confianga do consumidor.

A Banca enfrenta dificuldades de se financiar e garantir poupanga para compensar a perda de
rendimentos financeiros com aplicagdes bolsistas e mercados alternativos. Consequentemente
as empresas véem o seu risco agravado e encontram ainda maior dificuldade em obter crédito
bancario.

E perante um cenério de enormes dificuldades e exigéncias que a Marsh traga um novo rumo e
adopta medidas que Ihe permitem fechar o ano em contra ciclo com as perspectivas
macroeconomicas, recuperando no segundo semestre e terminando o ano com resultados
positivos e um crescimento das receitas assinalavel.
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Enquadramento

Enquadramento Macroeconémico

Segundo o Banco de Portugal (Boletim Econémico) as projecgdes apontam para uma
contracgao da economia portuguesa em 2011 e 2012, seguida de uma virtual estagnagéo em
2013.

Trata-se de uma contracgdo da actividade econémica sem precedente na economia
portuguesa, num quadro macroeconémico novo, nao comparavel a anteriores crises mundiais,
e traduz-se numa queda significativa da procura interna, seja publica seja privada, espartilhada
por uma politica de ajustamento dos desequilibrios macroeconémicos basicos.

A forte contracgéo da procura interna é compensada por um crescimento importante das
exportagbes, mas nao de forma suficiente, tendo em conta o facto de existir uma forte
desalavancagem do sector privado e uma estratégia em curso de consolidagdo orgamental.

No &mbito da crise da divida soberana na area do euro, a economia portuguesa teve de
intensificar em 2011 o ja inadiavel ajustamento dos desequilibrios macroeconémicos
acumulados ao longo de muitos anos. Foram estes desequilibrios que se traduziram numa
elevada necessidade de financiamento externo.

Os mercados financeiros internacionais vivem um periodo longo de fortes tensdes e os
desequilibrios da nossa economia constituem uma vulnerabilidade para Portugal, ja que
contribuiu para a perda de acesso a financiamento bancario por parte do sector publico e, em
consequéncia, do sector bancario, em condigdes menos gravosas como as que antes da crise
se verificavam.

O Estado Portugués, ao solicitar assisténcia financeira junto do Fundo Monetario Internacional
(FMI) e da Uniao Europeia, teve de formalizar um Programa de Assisténcia Econdmica e
Financeira (PAEF), comprometendo-se a adoptar as referidas medidas de ajustamento dos
desequilibrios macroeconémicos, além de medidas de ajustamento de caracter estrutural.

O quadro ¢ efectivamente de dificuldade e obriga a decisdes e medidas que videm assegurar

condi¢des indispensaveis ao aumento sustentado do potencial de crescimento da economia
portuguesa.
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Enquadramento Internacional e Europeu

O ano de 2011 é caracterizado ndo apenas em Portugal, mas também a nivel internacional por
uma desaceleragdo da economia mundial, em especial nas economias avangadas, destacando-
se os EUA, a quebra do PIB do Japao (por forga do terramoto de Margo) e um menor
crescimento da Unido Europeia, com variagdes muito distintas de estado membro para estado
membro. O impacto desta desaceleracao fez-se ainda sentir nas economias emergentes, com a
China a registar uma redugdo do PIB para 9,2%, quando em, 2010 era 10,4%.

O nivel de incerteza do enquadramento internacional, o aumento dos riscos sistémicos, a
persisténcia de elevados desequilibrios macroecondmicos, a crise das dividas soberanas em
alguns paises periféricos da area do euro e os consequentes riscos de contagio repercutiram-
se na forte instabilidade dos mercados financeiros internacionais e na diminui¢do da confianga
dos agentes econémicos.

Enquadramento Nacional

Fazendo eco das projecgdes e balangos do Banco de Portugal e do INE, a evolugao recente da
economia portuguesa resume-se aos seguintes pontos fundamentais:

- Contracgao actividade economica;

- Queda acumulada do PIB em termos homdlogos;

- Queda generalizada das componentes da procura interna;

- Crescimento das exportagdes (com abrandamento no Gltimo trimestre) como forma de fazer
face a forte quebra do consumo privado;

- Reduc¢do em grande magnitude do consumo publico, depois de muitos anos de consecutivos
aumentos;

- Impacto directo das medidas de consolidagdo orgamental sobre as perspectivas de
rendimento das familias;

- Queda da procura agregada, apesar do aumento das exportagdes;

- Redug&o significativa das importagdes de bens e servigos.

Como efeito dos pontos acima mencionados é deste modo esperada uma contracgéo da
actividade economica em 2012, quer no sector privado, quer no publico.

Por sua vez, em 2013, a actividade no sector publico devera continuar a retrair, ao passo que a
actividade no sector privado ja devera registar um aumento progressivo ao longo do ano,
nomeadamente no sector de bens e servigos transaccionaveis (industria transformadora e
servigos) mais vocacionadas para a exportagao.

Relativamente ao mercado de trabalho, projecta-se a continuagdo da redugao do emprego quer
em 2012, quer em 2013.
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Analise do Mercado de Seguros

O exercicio de 2011 terminou no mercado segurador com resultados reduzidos, mas positivos.
De acordo com a APS, “as contas provisérias de um conjunto de seguradoras que representa
92,2% do mercado em termos de prémios de seguro directo, o resultado liquido do exercicio
(extrapolado para o total do mercado) quedou-se pelos 43 milhdes de euros em 2011, que
compara com um saldo quase 10 vezes superior em 2010".

Em 2011, cerca de 80% das Companhias de Seguros continuaram a gerar resultados positivos
e a margem de solvéncia do sector atingiu 181% (174% em 2010), bastante acima dos 100%
exigidos.

A dificil conjuntura dos mercados de capitais contribuiu para a quebra de rentabilidade
registada na actividade seguradora, nomeadamente pelo forte peso do ramo Vida, que
concentra mais de 80% da carteira de investimentos.

No entanto no conjunto dos ramos Nao Vida, onde a Marsh possui maior parte da sua carteira,
o saldo da conta técnica sofreu uma ligeira melhoria face a 2010 — Mais 77 milhdes de euros, 0
que equivale a 2,1% dos prémios adquiridos liquidos de resseguro.

Esta melhoria fica a dever-se a contengao dos custos com sinistros e a consequente redugdo
de quase 2 pontos percentuais na taxa de sinistralidade (para 73,7%), mesmo num contexto de
estagnagao da receita de prémios. O ano de 2011 nao foi tdo particularmente severo para a
industria seguradora quanto o ano 2010, tendo sido registada especial melhoria no ramo
Incéndio e Outros, que compensou um aumento do racio combinado de sinistralidade em
Acidentes de Trabalho para 116,5% (107,8% em 2010).

Em termos de produgao os ramos Vida registaram uma quebra na ordem dos 38% face a 2010,
enquanto nos ramos N&o Vida se assistiu mais uma vez a continua estagnacgao (-0,9%) desde
a 9 anos, para o que contribuiu negativamente a redugdo em 3,7% nos Acidentes de Trabalho e
um menor crescimento do ramo Doenga.

Os niveis de concentragado da produgao do mercado segurador portugués permanecem altos
embora com perda de quota face a 2010, nomeadamente nos ramos Vida, onde as 5 maiores
Companhias de Seguros concentram 73% da produgéo total, ao passo que nos ramos N&o
Vida concentram 49% (as 10 maiores concentram 79%).
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Principais Acgdes de Divulgacao sobre a Problematica de
Gestao de Riscos

A Marsh organizou um Seminario, em Novembro de 2011, em parceria com o IPCG sobre
Responsabilidade dos Administradores. Um Seminario que teve como objectivo alertar para a
importancia dos Administradores estarem protegidos quando exercem profissées de risco.

A Marsh foi convidada a participar em alguns Seminarios e Eventos enquanto Oradores,
subordinados a diferentes temas, nomeadamente Responsabilidade Ambiental. Uma
oportunidade para demonstrar o nosso know-how e experiéncia sobre as tematicas em
questao.

Ainda em 2011, a Marsh realizou um Benchmark / Estudo sobre os Principais Riscos que as
Empresas Portuguesas consideravam que iriam enfrentar.

Em termos de promog¢ao e notoriedade da marca Marsh, 2011 foi um ano que registou um
numero elevado de comunicados a imprensa e noticias sobre a Marsh, com destaque para o
Estudo da Marsh sobre os Riscos, Seguro de Créditos, Responsabilidade Ambiental e Risco
Politico.

A Marsh, no ambito da sua politica de publicidade, teve ainda uma presencga quinzenal no
Diario Econdmico e no Jornal OJE.
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MARSH LDA

Analise Econdmica e Financeira

A actual conjuntura econémica forgou a empresa a adoptar medidas a nivel estratégico com
vista a atingir os resultados a que se havia proposto e que, enquanto empresa multinacional,
naturalmente lhe s&o exigidos. Com um claro refor¢co da estratégia comercial e forga de vendas,
foi possivel atingir um crescimento de 6% do volume de negocios, contrariando a tendéncia do
ano anterior, e voltar a atingir um resultado operacional positivo.

Ao nivel dos custos apesar da estrutura ter acompanhado o aumento do volume de negécios,
houve um reforgo da politica de contengao de custos e continua revisdo dos contratos de
fornecimentos e servigos externos, intensificada no final de 2011 e que se repercutira de forma
mais evidente no exercicio de 2012. A reestruturagao interna levada a cabo ao nivel da
organizagdo dos departamentos, resultado da redefinicdo estratégica, acabou por levar a um
aumento dos gastos com pessoal em 2011 mas que nos exercicios vindouros trara maior
eficiéncia nos servigos prestados pela Marsh bem como redugado imediata dos custos em 2012.

Valores apresentados em euros

MARSH

RENDIMENTOS E GASTOS 2011 2010
Vendas e servigos prestados 8.510.469 8.019.548
Fornecimentos e servigos externos (4.285.742) (3.760.214)
Gastos com o pessoal (3.859.881) (3.459.009)
Imparidade de dividas a receber (perdas) 52.492 (91.230)
Provisdes 133.276 (443.878)
Outros gastos e perdas (307.156) (270.733)
QOutros rendimentos e ganhos 96 144
Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos 243.554 (5.372)
Gastos/reversdes de depreciagdo e de amortizagdo (76.620) (83.094)
Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) 166.934 (88.466)
Juros e gastos similares suportados (4.068) (15.154)
Juros e rendimentos similares obtidos 175.787 142.211
Resultado antes de impostos 338.653 38.591
Imposto scbre o rendimento do exercicio (204.254) (60.637)
Resultado liguido do exercicio 134.399 (22.046)
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Proposta de Aplicagao dos Resultados

No exercicio de 2011, a Marsh obteve um resultado liquido de 134.398,79 Euros (cento e trinta
e quatro mil trezentos e noventa e oito euros e setenta e nove céntimos).

A proposta de aplicagao de resultados é a seguinte: transferéncia de 134.398,79 Euros (cento e

trinta e quatro mil trezentos e noventa e oito euros e setenta e nove céntimos) para reservas
livres.
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Outras Referéncias

A Empresa nao tem dividas em situa¢do de mora perante o Estado e a Seguranca Social.
Por altimo, gostariamos de agradecer ao conjunto de entidades que prestaram, das mais
diversificadas formas, o seu contributo, o qual se revelou decisivo para o sucesso de mais um
ano de actividade, nomeadamente:

- As autoridades de supervis3o, financeiras e companhias de seguros, pela colaboragao

prestada;

- Aos nossos clientes, pela confianga e preferéncia manifestadas pelos nossos servigos;

- Aos nossos colaboradores, pelo empenho, dedicagao, esforgo e profissionalismo sempre
demonstrados.

f [

Lisboa, 30 de Abril de 2012

A Geréncia
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