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1. ESTRUTURA EMPRESARIAL

1.1 INFORMAGAO INSTITUCIONAL @

A ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A. (ESAF) com um W
capital social de onze milhdes setecentos e cinquenta mil Euros, é a
holding do Grupo Banco Espirito Santo que enquadra a actividade de
gestdo de activos financeiros. No final do ano de 2006, o volume global de
activos sob gestdo atingiu mais de 19,6 mil milhdes de Euros,
posicionando-se assim como um dos principais investidores institucionais

no mercado de capitais em Portugal.

Volume global de activos sob gestao

Variagao
(em milhares de Euros) 2004 2005 2006 2006/2005
Fundos de Investimento Mobiliario 4.432.930 5.392.283 5.552.145 3%
Fundos de Investimento Imobilidrio 1.406.237 1.462.708 1.487.810 2%
Fundos de Pensbtes 1.988.138 2.347.634 2.615.633 1%
Gestao Discricionaria 6.137.062 6.664.229 9.984.378 - 50%
Fundos de Capital de 7.429 8.293 7.420 -11%
Desenvolvimento
TOTAL: 13.971.796 | 15.875.146 | 19.647.387 24%

1.2. ESTRUTURA ACCIONISTA E PARTICIPADAS

Em 31 de Dezembro de 2006, a estrutura accionista da ESAF era
constituida pelo Banco Espirito Santo, S.A. (70%), Banco Espirito Santo de
Investimento, S.A. (15%), Crédit Agricole, S.A. (10%) e pela Companhia de
Seguros Tranquilidade, S.A. (6%).



No &mbito da actividade de Gestdo de Activos e da Prestagdo de Servigos @
de Investimento, integram a ESAF-Espirito Santo Activos Financeiros %/

SGPS, S.A. um conjunto de empresas nacionais e internacionais.

As participadas da ESAF funcionam de um modo integrado, potenciando
assim o nivel de servico com grande racionalidade operativa,
salvaguardando, no entanto, a identidade e a separagdo patrimonial,

financeira e juridica de cada uma.

ESAF - Espirito Santo Activos
Financeiros, SGPS, S.A.
4 - e —
ESAF - Espirito Santo Fundos de ESAF - Espirito Santo Fundos de
Investimento Mobiliario, S.A. Investimento Imobiliario, S.A.
C.S. 3.000.000 EUR C.S.2.500.000 EUR
100% J 100%
.
-
ESAF - Espirito Santo Fundos de W ( ESAF - Espirito Santo Gestéo de
Pensées, S.A. Patriménios, S.A.
C.S.1.000.000 EUR J C.S.625.000 EUR
0, 0,
9 100% L 100% )
Capital Mais Assessoria Financeira, S.A. 4 ESAF - Espirito Santo Activos
C.S.50.000 EUR Financieros, S.A.
100% C.S. 1.000.000 EUR
J 50%
. N
( ESAF - Espirito Santo Participagées
Internacionais, SGPS, S.A.
C.S.50.000 EUR ( Espirito Santo Gestion SGIIC,
S 100% S.A. -
C.S.6.881.973 EUR
Y 100% )
4 . N\
ESAF - International Management,
- S.A. ( Espirito Santo Pensiones
C.S. 124.000 EUR S.GF.P.S.A. |
S 99.8% y C.S. 1.600.000 EUR
100%
L J/
ESIAM - E.S. International
Asset Management, Ltd
- C.S.10.000 USD
49%
\ J
ESAF - International Distributors
Associates, Ltd
) C.S. 50.000 USD
100 %
\ J




1.3 ORGAOS SOCIAIS E AUDITORES \_'

ASSEMBLEIA GERAL

Presidente — Rui Manuel Duarte Sousa da Silveira
Secretario — Maria Madalena Franga e Silva de Quintanilha Mantas
Moura

CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Presidente - Ricardo Espirito Santo Silva Salgado

Vice Presidente — Marcos Tavares de Aimeida Lagoa
Vogal - José Manuel Pinheiro Espirito Santo Silva
Vogal - José Manuel Ferreira Neto

Vogal — Fernando Fonseca Cristino Coelho

Vogal — Patrick Coudéne

Vogal — Etiénne Carlos Clément

Vogal — Pedro Fernandes Homem

Vogal — Amilcar Morais Pires

Vogal - Diogo Luis Ramos de Abreu

Vogal — Carlos dos Santos Moita

Vogal — Pedro Luis Faria Araujo de Aimeida e Costa
@ Vogal — Luis Miguel Pina Alves Luna Vaz *

CONSELHO FISCAL

Presidente - José Manuel Macedo Pereira

Vogal - Crédit Agricole, S.A., representado por Anténio Maria Pereira

Vogal — KPMG & Associados, S.R.0.C., S.A. representada por Dra.
Inés Maria Bastos Viegas Clare Neves Girdo de Aimeida (ROC
n° 967).

Vogal suplente — Dr. Jean-éric Gaign (ROC n° 1013).

* . Inicio de Fungdes a partir de 26-01-2007



COMISSAO EXECUTIVA

Fernando Fonseca Cristino Coelho (Presidente)
Diogo Luis Ramos de Abreu
Pedro Luis Faria Araujo de Almeida e Costa

REVISOR OFICIAL DE CONTAS (ROC)

KPMG & Associados, S.R.0O.C., S.A. representada por Dra. Inés Maria
Bastos Viegas Clare Neves Girdo de Almeida (ROC n° 967)

Suplente — Dr. Jean-éric Gaign (ROC n° 1013).

AUDITORES INDEPENDENTES

KPMG & Associados, SROC, S.A.



1.4 DIRECGOES DOS DEPARTAMENTOS

DEPARTAMENTO DE GESTAO DISCRICIONARIA
Joao Carlos da Piedade Ferreira de Pina Pereira

Ana Luisa Leal dos Santos Brito

DEPARTAMENTO DE INVESTIMENTOS MOBILIARIO
Joao Melo Zorro

Pedro Arbués

DEPARTAMENTO DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIO
José Manuel de Oliveira Simdes Cardoso Salgado
Alvaro Mendonga

Margarida Isabel Rei

DEPARTAMENTO DE OPERAGOES
Susana de Magalhaes Ribeiro Buceta Martins de Novais e Silva
Maria Jodo Branco

Paulo Alexandre dos Reis Dias

DEPARTAMENTO COMERCIAL E DESENVOLVIMENTO
Elizabete Azevedo
Luis Miguel Paquete Duarte



DEPARTAMENTO DE SISTEMAS \(
Rui Manuel Martins Grilo

DEPARTAMENTO DE COMPLIANCE, RISCO E AUDITORIA

Rameschandra Kakoo

DEPARTAMENTO DE GESTAO MULTI-MANAGER

Susana Maria Figueiredo Vicente

DEPARTAMENTO DE CONTROLO E PLANEAMENTO DE GESTAO

Afonso Pereira Barbosa



2. CARTA DO PRESIDENTE

No final do ano 2006, o volume global de Activos sob Gestao atingiu mais

de 19.647 milhdes de euros, reflectindo um crescimento de 24% em

relagdo a 2005 resultante em grande parte do aumento do volume da

actividade de Gestao Discricionaria.

O Resultado consolidado do exercicio atingiu mais de 22,9 milhdoes de
euros, 0 que representa um crescimento de 12,8% face ao ano de 2005,
resultante do aumento dos volumes dos activos sob gestdao bem como do

tipo de produto.

O crescimento de activos sob gestao fica a dever-se a estratégia adoptada
de dinamizagado da oferta de produtos baseada na inovagao, através do
langamento de novos produtos e alargamento da oferta em fungéo das

novas condigdes de mercado.

Em Portugal, ha a destacar o langcamento de 3 novos fundos de
investimento mobiliario, 18 fundos de investimento imobiliario fechados
bem como os novos mandatos de gestdo de CDO contratados a ESAF-

Espirito Santo Gestdo de Patriménios, S.A.

No Luxemburgo, ha a destacar o aumento dos activos sob gestao em mais

de 100 milhdes de euros em resultado do langamento de 2 novos fundos
de investimento mobiliario: ABS Opportunity Fund e Caravela Global

Compass.

Em Espanha, o volume total de activos sob gestao representava em 31 de
Dezembro de 2006 mais de 2.158 Milhdes de Euros, representado um
aumento de 15% dos volumes sob gestdo face ao ano anterior, sendo de
realcar o crescimento de 19% da actividade de Gestdo Discricionaria e

12% da actividade de Gestdo de Fundos Mobiliarios.



Em 2007, serda aprofundada a estratégia de internacionalizagdo das
actividades da ESAF através da presenga em paises com afinidades a
Portugal, nomeadamente Angola e Brasil com o objectivo de explorar

mercados / areas de negdcio com elevado potencial.

A presengca do GBES nesses mercados, o Know-how acumulado pela
posigdo relevante ou dominante da ESAF em alguns segmentos de
negocio no mercado doméstico, bem como a experiéncia obtida em
Espanha, serdo factores que permitirdo obter vantagens competitivas nos

novos mercados a serem agora abordados.

A nivel interno, sera dado especial enfoque ao reforgo da notoriedade e
visibilidade do Asset Management do GBES e dos produtos
disponibilizados pelas varias areas de negocio da ESAF. Por outro lado,
sera mantida a estratégia de langamento de novos produtos baseados na
inovagdo e o reajustamento da actual oferta através da introdugédo de
alteragbes de modo a manter e reforgar a sua competitividade face as

alternativas existentes no nosso mercado.

10



3. RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

C

3.1. CONJUNTURA MACROECONOMICA E DE MERCADOS \1

Situacao Econémica Internacional

A economia mundial registou, em 2006, um crescimento acentuado, que se
estima em torno de 5% (4.9% em 2005). A conjuntura econémica foi
caracterizada por uma distribuigdo mais equilibrada do crescimento,
destacando-se o desempenho das economias emergentes, com uma

variagado do PIB de 7.3%. Dentro deste grupo, sobressaiu o dinamismo da

Asia, com um crescimento de 8.7%.

Evolugéo do PIB Mundial (em termos reais)

%

12 4
10.10.

Economia BUA Zona Euro Japdo China
mundial

m 2004 m 2005 w 2006

Fontes: FMI e Comissdo Europeia

A conjuntura econémica foi, ainda, caracterizada pela subida do preco do
petréleo nos primeiros oito meses do ano, atingindo no final deste periodo
um maximo nominal histérico de USD 78/barril. Em termos médios anuais,
registou-se uma subida de 54.5/barril para USD 65.4/barril, que se explica
pela persisténcia de uma procura forte, por restricbes a expansao da oferta
e por movimentos especulativos relacionados, sobretudo, com questdes
geopoliticas. No ultimo trimestre de 2006, observou-se um recuo no preco

do petréleo, para cerca de USD 60/barril.
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A conjuntura de crescimento econémico forte e de inflagdo moderada —

suportada, no final do ano, pela queda dos precos dos bens energéticos — @

contribuiu para uma evolugdo positiva do sentimento econémico global,
expresso num desempenho favoravel dos mercados accionistas. Na
Europa, os indices CAC 40 de Paris, DAX de Frankfurt e IBEX 35 subiram
17.53%, 21.98% e 31.79%, respectivamente. Nos Estados Unidos, os
indices S&P500 e Dow Jones valorizaram-se, respectivamente, 13.62% e
16.29%, tendo o indice Nasdag ganho 9.52%. Para este desempenho
contribuiu também a persisténcia de uma conjuntura de ampla liquidez a
nivel global, traduzida numa forte actividade de fusGes e aquisigcdes e numa

compressao dos spreads de crédito.

Preco do Petréleo (USD/Barril)

USD/barril

Jan. Mar. Mai. Jul. Set. Nov.

Fonte: Bloomberg

Nos Estados Unidos, o PIB cresceu 3.3% em 2006, em ligeira aceleragao
face ao registo de 3.2% observado em 2005. O inicio do ano foi
caracterizado por fortes crescimentos no consumo privado e no
investimento, beneficiando ainda de um efeito riqueza positivo associado a
valorizagao dos pregos do imobiliario — em particular através do fenémeno
de mortgage equity withdrawal. No contexto de um crescimento da
actividade economica acima do potencial, e com a subida dos precos dos
combustiveis a pressionar a taxa de inflagdo (que subiu, no ano, de 3.4%
para 3.5%), a Reserva Federal elevou a target rate dos fed funds em 100
pontos base no 1° semestre, para 5.25%, tendo interrompido ai o ciclo de

subida dos juros de referéncia iniciado no Verao de 2004.
12
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Evolugao da Target Rate dos Fed Funds (EUA) e da Taxa Refi (Zona
Euro) 2000-2006

Taxa Fed Funds

Taxa refi

-

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fonte: Bloomberg

Na segunda metade de 2006, observou-se um arrefecimento significativo
do sector da habitagdo, expresso numa estagnacao dos respectivos pregos
e numa queda de cerca de 19% (anualizada) no investimento residencial.
No entanto, o consumo das familias continuou, neste periodo, a suportar a
actividade econdmica, registando, no conjunto do ano, um crescimento real
ainda forte, de 3.2% (3.5% em 2005). Este comportamento do consumo
privado foi, por sua vez, sustentado pela descida dos pregos da energia no
ultimo trimestre, pela redugdo da taxa de desemprego (de 5.1% para 4.6%
da populagdo activa) e pela persisténcia de condigdes monetarias e
financeiras favoraveis, com uma forte valorizagdo dos mercados
accionistas e com taxas de juro de mercado ainda relativamente reduzidas.
A vyield dos titulos da divida publica norte-americana subiu, na maturidade
dos 10 anos, de 4.4% para 4.7% — um nivel historicamente baixo.

13
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Evolugiao da Rendibilidade dos Titulos da Divida Publica

(yields dos Bunds e dos Treasuries a 10 anos) @ ﬁ] é/
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Fonte: Bloomberg

Evolugio de indices Bolsistas em 2006
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Fonte: Bloomberg

A Asia reforgou, em 20086, o seu papel como um dos principais motores de
crescimento da economia mundial. Em particular, a China apresentou um
crescimento anual de 10.7% (0.2 pontos percentuais acima do registo de
2005), suportado pelo forte dinamismo da formagéo bruta de capital fixo,
com um crescimento real de 24%, e das exportagdes, com o excedente
comercial a observar uma melhoria de cerca de 70% face ao ano anterior.
O desempenho da economia chinesa constituiu um estimulo importante
para as restantes economias asiaticas, incluindo o Japao, que registou um
crescimento do PIB de 2.7% em 2006, em ligeira aceleragao face ao ano

anterior (2.6% em 2005). Com o crescimento do PIB sustentado n&o
14



apenas pelas exportagdes, mas também pela procura interna, a taxa de
desemprego reduziu-se para cerca de 4% da populagdo activa. Neste
contexto, o indice de pregos no consumo registou uma variagdo positiva
(de 0.3%, em contraste com a queda de 0.6% observada em 2005),
levando o Banco Central a abandonar gradualmente a politica de
quantitative easing e a elevar a taxa de juro de referéncia de 0% para
0.25%. O indice Nikkei registou uma valorizagao de 6.92%, abaixo dos
principais indices internacionais.

O forte crescimento da China e da Asia emergente contribuiu também para
manter pressionada a procura de matérias-primas ndo energéticas, em
particular os metais industriais. Os pregos medios do aluminio, cobre e

zinco registaram variagées anuais de 35%, 80% e 137%, respectivamente.

indice de Pregos das Commodities

375 1
365 -
355 ~
345
335 1
325 1
315 1
305 7
295 -

285 T r T T T T ; : T : .
Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.

Fonte: Commodity Research Bureau

Na Zona Euro, o ano de 2006 foi marcado por uma recuperagéo
significativa dos indices de confianga (em particular ao nivel das
empresas), reflectindo a aceleragéo observada na actividade econémica. O
crescimento do PIB subiu de 1.3% para 2.7%, sobretudo em fungdo de um
comportamento favoravel da procura externa, e na qual se destacou o peso
crescente da procura oriunda da Asia Emergente e do Médio Oriente. No
conjunto do ano, as exportagdes da Zona Euro cresceram cerca de 8% em
termos reais. O crescimento da procura externa e o maior optimismo dos
empresarios reflectram-se, por sua vez, numa recuperagdo do
investimento (que registou uma variagdo anual proxima de 5%) e numa
15



melhoria das condigdes do mercado de trabalho, com a taxa de
desemprego a descer de 8.5% para 8%, em termos médios anuais. Eéta
evolugdo foi comum a economia da Alemanha, que registou um
crescimento anual do PIB de 2.7%, acima das expectativas. Na Zona Euro,
o consumo das familias mostrou sinais de recuperagdo, mas manteve um
crescimento relativamente moderado (1.9%), ainda restringido por uma

conjuntura de forte moderagao salarial.

O ano de 2006 foi ainda caracterizado, na economia da Zona Euro, por um
forte crescimento da liquidez (medida pelo agregado monetario M3), a qual
registou, no final do ano, uma variagdo homéloga de 9.7%, claramente
acima do valor de referéncia do Banco Central Europeu (BCE), de 4.5%, e
o registo mais elevado dos Ultimos 16 anos. Tal como em 2005, a evolugéo
da massa monetaria continuou a ter, como contrapartida, um forte
dinamismo dos empréstimos ao sector privado. Estes observaram um
crescimento de 10.7%, destacando-se a variagao de 13% nos empréstimos
as sociedades nao financeiras. Os empréstimos as familias registaram uma
ligeira desacelerag&o, mas ainda com crescimentos de 9.5% no crédito a

habitagao e de 7.8% no crédito ao consumo.

Taxa de Inflagao (%)

4, 37 37 9% 36
34 s

(I -
Economia mundial EUA Zona Euro

= 2004 = 2005 = 2006

Fonte: FMI e Comissdo Europeia

A observagao de um crescimento elevado num contexto de forte liquidez
levou o BCE a elevar a taxa de juro das operagdes principais de

refinanciamento em 125 pontos base, para 3.5%. A taxa de inflagdo
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manteve-se inalterada, em termos médios anuais, em 2.2%. A yield dos
titulos da divida publica a 10 anos subiu, por sua vez, de 3.309% para @

3.948%. /)2/
O estreitamento do diferencial de juros face aos Estados Unidos contribuiu ~~ /
para uma apreciagéo de 12% do euro face ao délar, para EUR/USD 1.319. (]

Evolugao da Cotagao EUR/USD, 2006

1.35

EUR/USD
1.30 +

EURIUSD
P
[
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115% + 1 + + + t + + t +
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Fonte: Bloomberg

Situagao Econémica no Brasil

Com taxas de juro ainda relativamente baixas, um crescimento da liquidez
elevado e uma procura forte nos mercados das matérias-primas, a
conjuntura internacional manteve-se favoravel a economia do Brasil, tendo
o crescimento do PIB subido de 2.3% para 2.7%. As exportacdes

mantiveram a tendéncia de forte crescimento pelo quinto ano consecutivo,

levando o excedente da Balanga Comercial a subir de USD 44.8 para USD
46 mil milhdes.

Com uma descida inflagdo (medida pelo IPCA) de 5.7% para 3.1% e com
as expectativas de médio e longo prazo para a inflagdo solidamente
ancoradas, o Banco Central reduziu os juros de referéncia num total
acumulado de 475 pontos base, para 13.25%. A melhoria das condigoes
monetarias contribuiu, por sua vez, para um maior dinamismo da procura
interna, estimando-se subidas nos crescimentos anuais do consumo
privado, de 3.2% para 3.8%, e do investimento, de 1.6% para 6%. A taxa
de desemprego manteve-se relativamente estabilizada, em 8.4% da

populagéo activa (ap6s um registo de 8.3% em 2005).
17



O real revelou uma grande estabilidade na segunda metade de 2006, em
resultado de intervengdes continuas do Banco Central no mercado cambial.
No conjunto do ano, a divisa brasileira registou uma apreciagio de cerca
de 8% face ao dolar, para USD/BRL 2.17. Face ao euro, o real depreciou-
se perto de 1.5%, para EUR/BRL 2.81.

O ano de 2006 foi igualmente marcado pela realizagdo de eleigbes
presidenciais em Outubro, as quais conduziram Lula da Silva a um
segundo mandato como Presidente do Brasil. Tal como o real, as principais
medidas de risco soberano mantiveram-se estabilizadas — incluindo no
periodo relativo ao processo eleitoral. O indice EMBI+ Brasil evoluiu
ligeiramente acima dos 200 pontos base (spread face aos titulos do
Tesouro norte-americano) na segunda metade do ano.

A conjuntura economica do Brasil manteve-se igualmente favoravel ao
nivel das contas publicas, com a meta de 4.25% do PIB para o excedente
orgamental primario a ser ultrapassada. Em 2006, o Governo apresentou

um excedente primario de 4.34% do PIB.
Situacdo Econdémica em Angola

A economia de Angola manteve, em 2006, o elevado ritmo de crescimento
que caracterizou os Ultimos anos, estimando-se um crescimento db PIB ém
torno de 14.5% (20.6% em 2005). Este desempenho da actividade
econémica assentou numa conjuntura favoravel ao nivel dos pregos de
recursos naturais com um elevado peso nas exportagdes angolanas (como
o petréleo e os diamantes), numa estabilizagdo das principais variaveis
macroeconomicas, com particular destaque para a inflagao, e num esforgo
de investimento em infraestruturas béasicas. O output do sector petrolifero
devera ter crescido 15% em 2006, ap6s um registo de 26% em 2005.

A politica do “kwanza forte”, através de intervengbes das autoridades no
mercado cambial suportando a divisa e pressionando em baixa os pregos
das importagdes, manteve-se em 2006, o que resultou numa nova descida
da taxa de inflagdo, de 23% para 13%. Neste contexto, prosseguiu, ao

longo do ano, a tendéncia de descida das taxas de juro. A taxa de

18
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redesconto do Banco Central desceu de 18% para 14%, enquanto a taxa C)/

I
7

de juro dos titulos do Banco Central a 3 meses desceu de 11% para 6%.

Situagao Econémica em Espanha

O desempenho da economia de Espanha voltou, em 2006, a sobressair no
contexto europeu, com um crescimento do PIB de 3.8%, ap6s um registo
de 3.5% em 2005. A procura interna desacelerou ligeiramente face ao ano

anterior, mas continuou a exibir um ritmo de crescimento muito robusto,

ligeiramente abaixo de 5%. O consumo privado e o consumo publico
cresceram, respectivamente, 3.7% e 4%, enquanto a formagdo bruta de
capital fixo cresceu 6%. Nao obstante a subida dos juros de curto prazo na
Zona Euro, as taxas de juro reais mantiveram-se negativas ou proximas de
zero em Espanha durante praticamente todo o ano de 2006, tendo a
inflagdo média subido para 3.5%, 0.1 pontos percentuais acima do registo
de 2005.

A persisténcia de condicdes monetarias expansionistas voltou, assim, a
contribuir para um desempenho positivo dos sectores da construgédo e da
habitagdo residencial, com crescimentos em torno de 6%. Embora exibindo

uma tendéncia clara de desaceleragdo face a 2005 (quando subiram cerca

de 13%), os pregos da habitagdo subiram ainda perto de 9% em 2006,
acima da média da Zona Euro. Neste contexto, os empréstimos para
aquisicao de habitacdo continuaram a revelar um forte crescimento — cerca
de 20%, apdés um registo de 24% no final do ano anterior. O ritmo de
expansdao do crédito as sociedades nao financeiras acompanhou a
tendéncia positiva do investimento, subindo de 21% para 24% entre 2005 e
2006.

A recuperacgao da actividade na Zona Euro reflectiu-se positivamente nas
exportagdes espanholas, cujo crescimento tera subido de 1.5% para um
valor em torno de 6%. Neste contexto, e ndo obstante uma aceleragdo das

importagdes (de 7% para 8%), observou-se, em 2006, uma diminui¢do da
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contribuicdo negativa da procura externa liquida para o crescimento. A
recuperagado das exportagdes face as importagdes nao foi, no entanto,
suficiente para evitar um novo agravamento das contas externas, com o
défice da conta corrente a ampliar-se de 7.4% para cerca de 8.8% do PIB.
O dinamismo da actividade econdémica traduziu-se favoravelmente no
mercado de trabalho, tendo a taxa de desemprego diminuido de 9.2% para
8.4% da populagao activa. Uma conjuntura favoravel ao crescimento das
receitas orgamentais permitiu, por outro lado, uma nova melhoria nas
contas publicas, expressa numa subida do excedente orcamental de 1.1%
para 1.2% do PIB.

Situagao Econémica em Portugal

A economia portuguesa observou, em 2006, uma recuperagao face ao ano
anterior, com o crescimento do PIB a subir de 0.4% para 1.3%. O maior
dinamismo da actividade assentou, sobretudo, no forte crescimento das
exportagdes de bens e servigos, com uma variagao real ligeiramente acima
de 8% (apds um registo de 0.9% em 2005). Para além da manutengao de
um crescimento do PIB elevado em Espanha, Portugal beneficiou da
recuperagao da actividade observada no conjunto da Zona Euro, em
particular na Alemanha. Ao mesmo tempo, registaram-se fortes
crescimentos das exportagbes para destinos menos tradicionais, com
destaque para Angola (com um registo proximo de 60%, em termos
nominais). Neste contexto, o contributo das exportagbes liquidas para o
crescimento aumentou, em 2006, de -0.3 para cerca de 1.1 pontos

percentuais.
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Principais Indicadores Macroeconémicos — Portugal w
Taxas de crescimento real (%), excepto quando indicado.
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 E
PIB 3.9 20 0.8 -0.8 12 0.4 1.3
Consumo Privado 3.7 1.3 1.3 -0.2 24 2.1 12
Consumo Pablico 3.5 3.3 2.6 0.2 25 19 -0.1
Investimento 2.1 12 -4.7 -8.3 1.8 -3.8 -2.1
Exportagdes 8.4 1.8 14 3.9 4.5 0.9 83
impor tagoes 53 0.9 -0.7 -0.9 6.8 1.8 4.1
Inflagdo (PO 29 4.4 3.6 3.3 24 23 3.0
Sddo Orgamentd (% do PIB) -2.9 -4.3 -2.9 -2.9 -3.2 -6.0 -4.6
DividaPudblioca(% do PIB) 53.3 53.6 555 56.9 58.6 64.0 68.7
Desemprego (% da populacdo activa) 40 4.1 5.1 6.3 6.7 7.6 7.5
SddoBd. Corente e Copitd @ coPiB) -8.9 -8.5 -6.0 -3.3 -5.7 -8.1 -7.6

Fontes: INE, Banco de Portugal, Comissado Europeia, OCDE, ES Research

A procura interna, por seu lado, viu o seu contributo para o crescimento
diminuir de 0.7 para 0.2 pontos percentuais. O consumo privado acentuou
a tendéncia de desaceleragdo observada desde 2004, com o respectivo
crescimento a descer de 2.1% para 1.2%. Nao obstante uma recupera¢éo
visivel dos indices de confianga das familias na parte final do ano, as
despesas de consumo privado foram restringidas, em 2006, pela subida
das taxas de juro, por um crescimento ainda moderado do rendimento
disponivel e pela natureza restritiva da politica orgamental, concretizada,
sobretudo, na subida de alguns impostos indirectos. Com um aumento do
rendimento disponivel inferior a8 expansdo do consumo privado, a taxa de

poupanga das familias devera ter registado uma ligeira descida, de 9.2%

para cerca de 8.5% do rendimento disponivel.

A formacao bruta de capital fixo voltou a registar o comportamento mais
negativo entre as componentes da procura interna, embora com uma
queda real (de 2.1%) inferior & observada em 2005 (de 3.8%). Apesar de a
recuperagao da procura externa se ter reflectido numa subida dos indices
de confianga nos sectores dos servigos e da industria, as e‘mpres’és
mostraram-se ainda cautelosas nas suas decisdes de investimento,
perante a vuinerabilidade da procura interna. A despesa total em capital
fixo foi ainda restringida pelos esforgos de consolidagéo orgamental, que se

traduziram numa queda do investimento publico, e pela continuagao do
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ajustamento das despesas de investimento em habitagdo por parte das

familias.

A melhoria do sentimento econdémico nas empresas traduziu-se, contudo,
numa evolugdo favoravel do mercado de trabalho, com a taxa média anual
de desemprego a descer de 7.6% para 7.5% da populagao activa.

O consumo publico caiu 0.1%, a partir de uma diminuigdo das despesas
com o pessoal e das despesas em bens e servigos. Em conjunto com a
queda do investimento publico e com o forte aumento das receitas fiscais e
nao fiscais (ligeiramente acima de 8%), este registo contribuiu para uma
diminuigédo do défice global das Administragdes Publicas, de 6% para 4.6%
do PIB, um valor em linha com o previsto no Programa de Estabilidade e

Crescimento.

A moderagao do crescimento da procura interna e o forte dinamismo das
exportagdes de bens e servigos resultaram numa melhoria do saldo
conjunto das balangas corrente e de capital, com as necessidades liquidas
de financiamento externo da economia portuguesa a reduzirem-se de 8.1%
para 7.6% do PIB. Ao nivel da Balanga de Pagamentos, destaca-se ainda a
evolugao positiva do investimento directo em Portugal, o qual tera atingido,
em termos liquidos, um valor em torno de EUR 3.7 mil milhdes.

Os empréstimos ao sector privado nao financeiro registaram uma ligeira
aceleragdo em 2006, com o respectivo crescimento anual a subir de 7.4%
para um valor em torno de 8.5%. Na base desta evolugdo esteve uma
expansdo mais robusta dos empréstimos ao consumo e outros fins, cujo
crescimento tera subido de 4.5% para um valor ligeiramente acima de 10%,
em linha com a melhoria da confianga das familias e com os sinais de
recuperacao do consumo privado observados no final do ano. Os
empréstimos a habitagdo mantiveram, por seu lado, a tendéncia de
abrandamento gradual dos ultimos anos, com o respectivo crescimento a
cair de 11.1% para um valor em torno de 9.5%. Os empréstimos as
sociedades nao financeiras exibiram uma tendéncia de aceleragdo ao
longo de 2006, com um crescimento proximo de 7%, acima do registo de

5% observado no ano anterior. Estes empréstimos destinaram-se
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sobretudo a reestruturagao de dividas, fusdes e aquisigdes e financiamento

de actividades correntes por parte das empresas.

A taxa de inflacdo média subiu, em 2006, de 2.3% para 3%. Este registo
encontra-se afectado por uma alteragdo metodolégica no tratamento
estatistico de algumas componentes do indice de Pregos no Consumidor
(IPC), com impacto apenas nos registos de 2006. Sem esta alteragédo, a
inflagdo média teria subido para 2.5%. A aceleragao dos pregcos em 2006 é
explicada pelo aumento dos pregos dos bens energéticos na primeira
metade do ano e pelo impacto da subida de alguns impostos indirectos (o
IVA em Julho de 2005 e alguns impostos sobre o consumo em Janeiro de
2006).

3.2.1. ACTIVIDADE NACIONAL

A actividade da ESAF apresentou, em termos consolidados, um
crescimento na ordem dos 24% em relagdo a 2005, a que corresponde um
total de activos sob gestao de mais de 19,6 mil milhées de Euros, sendo de
destacar o importante peso da Gestao Discricionaria e dos Fundos de

Investimento Mobiliario.

FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO

Dando seguimento a estratégia de adaptagdao da oferta de produtos e
servigos orientados para a satisfagcao dos nossos clientes destacamos o
langamento dos Fundos ES Estratégia Activa I, ES Brasil e ES Alpha 3-FElI
que no seu conjunto atingiram em 31 de Dezembro de 2006 o montante de

mais de 104 milhdoes de euros.

No sentido de dinamizar a oferta de fundos, foram alteradas as condigbes
de comercializagdo com a eliminagao das comissbes de subscricdo em

todos os fundos (excepto o Espirito Santo Estratégia Activa).
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Foi prosseguida a racionalizagao da oferta de fundos com as fusdes dos
fundos BIC Tesouraria no ES Monetario bem como do ES Portfolio | e ES

Portfolio no ES Opgao Conservadora - Fundos de Fundos.

FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Na actividade imobiliaria, o Fundo Gespatriménio Rendimento manteve de
forma estavel a lideranga absoluta em termos de quota de mercado tendo
atingido no final de 2006 um volume sob gestao superior a 1.292 milhdes

de euros.

A estratégia seguida pela ESAF durante o ano de 2006 passou por
estender a sua actividade a areas de negécio que considera de particular
interesse para os potenciais investidores, tendo alargado a oferta através
do langamento de 18 novos fundos imobiliarios fechados. Igualmente, a
ESAF capitalizou o sucesso do langamento em 2005 do Espirito Santo
Reconversdo Urbana, langando um novo fundo dirigido ao mesmo

segmento, o Espirito Santo Reconversao Urbana Il
Estes fundos fechados sao direccionados para clientes que pretendam uma
aplicagdo em investimentos imobiliarios por um periodo de tempo pré-

determinado.

Em 31 de Dezembro de 2006 atingiram, em conjunto, um volume sob
gestao de 195 milhdes de euros.

FUNDOS DE PENSOES

Na area dos Fundos de Pensbes, o volume sob gestdo atingiu mais de

2.513 milhées de euros o que representa um crescimento de 11% em

relagao a 2005.
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No ambito da reestruturagéo do negécio dos fundos de pensdes no Grupo
Banco Espirito Santo, foi iniciado o processo de transferéncia da gestao
dos Fundos de Pensbes Fechados da BES-Vida, S.A. para a ESAF -

Espirito Santo Fundos de Pensdes, S.A.

Em 2006 foi mantida a estratégia do ano anterior — captagdo de novas

adesdes colectivas aos fundos de pensbées abertos.

GESTAO DISCRICIONARIA

Em 2006 manteve-se a tendéncia de forte crescimento dos activos sob
gestado verificada no ano anterior. Assim os activos sob gestdo cresceram

globalmente cerca de 53%.

De destacar os novos mandatos adquiridos quer no segmento de

particulares, quer no segmento institucional.

Em resultado das competéncias técnicas adquiridas na gestdo de CDO, a
ESAF - Espirito Santo Gestdo de Patriménios, S.A. foi contratada para o
aconselhamento na gestdao de mais dois portfolios no montante total de

cerca de 2.100 milhoes de euros.

ASSESSORIA FINANCEIRA

A Capital Mais Assessoria Financeira, S.A., tem por objectivo, desde a sua
constituicdo em 18 de Novembro de 1998, a prestagado de servigos de
assessoria de investimentos e consultoria econdémica e financeira,
integrando a sua actividade no ambito da estrutura das sociedades
participadas pela ESAF-Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS,S A..
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Assim, e na prossecucao dos seus objectivos como empresa especializada
na prestagao de servicos financeiros, serviu e apoiou outras unidades
operacionais do Grupo Banco Espirito Santo, desenvolvendo igualmente
acgoes no ambito da assessoria a empresas na area de intermediagdo

imobiliaria.

3.2.2. ACTIVIDADE INTERNACIONAL

Luxemburgo

A ESAF no Luxemburgo tem sob gestao 4 fundos vocacionados para

clientes com perfis de risco bem distintos.

No final de 2006, os activos sob gestdo no Luxemburgo representavam
1.204 milhoGes de euros, 0 que representa um crescimento de 13% face ao

ano anterior.

O ES Fund é constituido por 10 compartimentos que atingiram em
Dezembro de 2006 um volume superior a 579 milhdes de euros, um
aumento de 14% relativamente a 2005. De destacar o langamento do
Fundo ABS Opportunity Fund que em 31 de Dezembro de 2006 atingiu um

volume sob gestao de mais de 63 milhdes de euros.

De destacar também o sucesso conseguido com o fundo Active Allocation
Fund, que sendo um fundo destinado a clientes particulares e institucionais
atingiu em 31 de Dezembro de 2006 um volume superior a 71 milhdes de
euros, 0 que representa um crescimento de 37% face ao periodo

homologo.
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O Caravela Fund SICAV composto por 5 compartimentos, atingiu no final
de 2006 um volume de mais de 521 milhdes de euros, o0 que representa um
aumento de 15% face ao ano anterior, sendo de salientar o langamento do
novo compartimento Caravela Compass que atingiu no final de 2006 o

montante de mais de 50 milhdes de euros.

O European Responsible Consumer Fund SICAV, fundo com
preocupacgdoes de caracter ético, ambiental e social, atingiu no final de 2006
mais de 32 milhdes de euros. Este fundo é comercializado em Portugal,

Espanha, Italia e Luxemburgo.

Espanha

O volume sob gestao da ESAF em Espanha registou um aumento de 15%
face a 2005.

Este crescimento é explicado pelo forte aumento dos volumes sob gestao
dos fundos de investimento mobiliario (+13%) e da actividade de gestéo
discricionaria (+19%). Foi também significativo o crescimento através da
rede de balcdes do Banco Caixa Geral, ao abrigo do acordo de distribuigao

celebrado entre as duas instituigoes.

Em 31 de Dezembro de 2006, o volume global de activos sob gestao em

Espanha atingiu o0 montante de mais de 2.158 milhdes de euros.
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3.3. ORGANIZAGCAO E RECURSOS HUMANOS

Durante o ano de 2006 a ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros,
SGPS, S.A., em resultado do crescimento da sua actividade, reforgou
determinadas areas atravées de um criterioso recrutamento de
colaboradores, prosseguindo igualmente uma politica de constante reforgo
da qualificacdo dos seus colaboradores em funcdo das caracteristicas
especificas da actividade de gestdo de activos e das expectativas dos

colaboradores no ambito do desenvolvimento da sua carreira profissional.

ORGANIGRAMA ESAF - SGPS, S.A.

Conseiho de Administragle |

 Compliance, Risca &
e =1 Auditeria
m — = -
= Ph
= da Gertio
l T —7 —  E— .
Gastiln Investimentos Investimentes Comercial &
Disericiondria Imobilidrios Mobilidrios pooc s Orocotss Dassnvalvinents
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INDICADORES DE PRODUTIVIDADE

(MILHARES DE EUROS)

2004 2005 2006
Numero de colaboradores 98 98 103
Activos sob gestao por colaborador 141.129 158.751 190.747
Resultado liquido por colaborador 136,33 207,28 221,23

3.4 COMPLIANCE, RISCO E AUDITORIA

O Compliance tem como fungao assegurar o respeito, pela Sociedade e
seus colaboradores do cumprimento das regras legais, estatutarias,

regulamentares, éticas e de conduta que lhe sao aplicaveis.

Dado o maior grau de exigéncia desta fungéo a equipa do Departamento foi
reforgada com a contratagdo de 2 novos técnicos: um licenciado em Direito

e outro licenciado em Finangas.

No que concerne a Gestao e Controlo dos Riscos associados a gestao de
fundos de investimento mobiliario, de salientar, a implementagao de novos
procedimentos para a monitorizagdo da exposi¢ao total a instrumentos
financeiros derivados e consequente calculo sistematico do V.A.R para um

conjunto de Fundos de Investimento Mobiliario.

No seguimento dos trabalhos de levantamento do Sistema de Controlo
Interno efectuado no ano anterior, com vista a aumentar o grau de
sistematizacdo e reforgo dos standards de andlise e documentagdo do
mesmo, foram analisadas as oportunidades de melhoria detectadas e
estabelecido o corresponte calendario de implementagdo em fungéo do

grau de prioridade / complexidade.
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No ambito da fungdo de Auditoria Interna, e na sequéncia das acgoes
desenvolvidas pelo Departamento de Auditoria e Inspecgdo do Banco
Espirito Santo (D.A.l), foi desenvolvido, em estreita articulagao com o
mesmo, um trabalho de validagdo e teste relativo ao levantamento de
controlo interno para as aréas dos Investimentos Mobiliarios e

Investimentos Imobiliarios.

Na Area dos Fundos de Pensbes e na sequéncia da publicagdo do
Decreto-Lei 12/2006 de 20 de Janeiro — Novo Regime juridico dos Fundos
de Pensdes e das Entidade Gestoras e da nova Lei da Mediagdo —
Decreto-Lei 144/2006 de 31 de Julho, foi efectuada uma analise detalhada
dos mesmos e consequente divulgagdo pelas diversas areas da-empresa

sendo de destacar:

e Elaboragdo de um estudo comparativo entre o regime antigo e o
novo regime;

e Implicagdes do novo regime na oferta ESAF;

Com a publicagdo da nova Directiva do MIFID — Directiva 2006/73/CE e
Regulamento N°1287/2006 ambos de 10 de Agosto de 2006, foram
iniciados os trabalhos de anéalise do impacto desta Legislagdo nas

actividades desenvolvidas pela ESAF.

Relativamente as acgdes de apoio de aspecto legal as diversas areas de
negocio, de realgar as respeitantes aos Fundos de Investimento Imobiliario

Fechados com vista ao langamento dos novos Fundos.
No ambito das fungdes do Departamento, de destacar ainda a analise,

avaliagdo e resposta a pedidos de informagdo e/ou acgdo oriundos das

Entidades de Supervis&o.
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3.5 ANALISE FINANCEIRA

O exercicio de 2006 decorreu num clima de grande dinamismo e sob um M/
efeito muito positivo com a apresentacdo de um forte crescimento nos y
resultados.

INDICADORES DE RENDIBILIDADE (CONSOLIDADO)

Valores Consolidados Unidade: Milhares de Euros
| IFRS Var.

Variaveis de Gestao e Indicadores Dez-05 Dez-06 Y%

Activo Liquido 66 416 85 200 28.3%
Capitais proprios (a) 25 808 34 509 33.7%
Cash Flow 28 187 33 199 17.8%
Resultado do Exercicio 20 316 22 909 12.8%
ROE 78.7% 66.4% -15.7%
Resultado por acg¢ao 8.65 9.75 12.8%

(a) Excluindo o resultado liquido

DECOMPOSICAO DO RESULTADO (CONSOLIDADO)

Conta de exploracao Unidade: Milhares de Euros
| IFRS Var.
Dez-05 Dez-06 %

Resultado Financeiro 870 1090 25.3%

+ Servigos a clientes 37 366 43790 17.2%

= Produto Bancério Comercial 38 236 44 880 17.4%

, + Resultado de operagées Financeiras e diversos 789 249 -68.4%
9 = Produto Bancério de exploragao 39 025 45129 15.6%
- Custos Operativos 10 983 12174 10.8%

= Resuitado Bruto 28 042 32 955 17.5%

- ProvisGes Liquidas de Reposicdes (151) (738)] 388.7%

= Resultados antes de impostos e minoritarios 27 891 32 217 15.5%

- Impostos 7 568 9294 22.8%

- Interesses Minoritarios 7 14] 100.0%

= Resultados do Exercicio 20 316 22 909 12.8%

Este crescimento estda directamente relacionado com o aumento dos
volumes sob gestao. Contudo, ha que referir que a relagao positiva que nos
€ dada pelo acréscimo do produto bancario face aos custos operativos

contribuiu também para esta excelente performance.
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3.6. PROPOSTA DE APLICACAO DE RESULTADOS

O resultado liquido individual do exercicio de 2006 foi de 16.006.848,23

Euros.

Nos termos da alinea f) do n° 2 do Art® 66° e para os efeitos da alinea b)
do n°1 do artigo 376° do Codigo das Sociedades Comerciai, propde-se

para aprovagéo da Assembleia Geral a seguinte aplicagdo de resultados:

a.) 4.797.348,23 Euros para Reservas Livres;

b.) 11.209.500,00 Euros para distribuigao aos accionistas, correspondendo
8.107.500,00 Euros ao dividendo antecipado posto a pagamento conforme
acta do Conselho de Administragdo do dia 27 de Novembro de 2006 e

3.102.000,00 Euros ao remanescente agora a atribuir.
3.7. CONSIDERACOES FINAIS
O Conselho de Administragdo deseja agradecer a todos os que

contribuiram para o desenvolvimento da ESAF - Espirito Santo Activos

Financeiros, SGPS, S.A. e Sociedades participadas, e em particular:

Ao Ministério das Finangas, ao Banco de Portugal, & Comissdo do
Mercado de Valores Mobilidrios e ao Instituto de Seguros de Portugal,

pelo cuidadoso acompanhamento da Sociedade e suas participadas;
- Aos nossos clientes pela confianga depositada;
- Aos accionistas e membros dos Orgédos Sociais, pelo modo como tém

desempenhado as suas fungbes e apoiado a actividade do Conselho de

Administragao;
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- Aos Bancos Depositarios e Entidades Comercializadoras, pela forma

como vém concretizando as tarefas inerentes as suas fungoes;

- Aos colaboradores pelo elevado sentido profissional e entusiasmo com

que desempenharam as suas fungoes.
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Lisboa, 20 de Abril de 2007

O Conselho de Administragio

Presidente - Ricardo Espirito Santo Silva Salgado ) MM

Vice Presidente - Marcos Tavares de Almeida Lagoa L(“vw L e

A

Vogal - José Manuel Pinheiro Espirito Santo Silva

Vogal - José Manuel Ferreira Neto ) J'ﬂ

Vogal - Fernando Fonseca Cristino Coelho

Vogal - Patrick Coudéne ﬁ

Vogal - Etiénne Carlos Clément

b
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£

A

Vogal - Pedro Fernandes Homem

Vogal - Amilcar Morais Pires Q '
Vogal- Diogo Luis Ramos de Abreu b/’xg’“'\’%

Vogal - Carlos dos Santos Moita

0

.
. ,
Vogal — Pedro Luis Faria Araujo de Almeida e Costa oo /4
27

Vogal - Luis Miguel Pina Alves Luna Vaz X&M N L/ )
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ESAF - ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.
BALANGCO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006 E 2005

(Montantes expressos em euros)

Notas 31.12.2006 31.12.2005
Activo
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 1250 1250
Disponibilidades em outras instituigdes de crédito 12 6312917 78 573
Activos financeiros disponiveis para venda 14 16 967 12 400
Aplicagdes em instituigdes de crédito 13 - 4 333 537
Outros activos tangiveis 15 561 324 524 160
Activos intangiveis 16 338 107 75 620
Investimentos em filiais e associadas 17 47 371 088 47 371 088
Activos por impostos correntes 20 5 851 5852
Qutros activos 18 6 299 027 4 135 609
Total de Activo 60 906 531 56 538 089
Passivo
Provisbes 19 3347 100 3347 100
Passivos por impostos correntes 84 757 89 275
Qutros passivos 21 856 986 881 874
Total de Passivo 4 288 843 4 318 249
Capital Proprio
Capital 22 11 750 000 11 750 000
Reservas de reavaliagao 22 - 84 210
Outras reservas e resultados transitados 22 36 968 340 32 544 977
Resultado liquido do exercicio 16 006 848 14 491 153
Dividendos antecipados (8 107 500) (6 650 500)
Total de Capital Proprio 56 617 688 52 219 840
Total de Passivo e Capital Proprio 60 906 531 56 538 089

As Notas explicativas anexas fazem parte integrante destas demonstragdes financeiras




ESAF - ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.

DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006 E 2005

(Montantes expressos em euros)

Notas 31.12.2006 31.12.2005

Juros e proveitos similares 5 243 057 138 477
Juros e custos similares 5 ( 745) (2218)
Margem financeira 5 242 312 136 259
Rendimentos de instrumentos de capital 6 17 686 984 14 892 867
Rendimentos de servigos e comissbes 7 1632 565 1460 958
Encargos com servigos e comissoes 7 (1583) (2 104)
Resultados de alienagao de outros activos 310 1803
Outros resultados de exploragao 8 (33317) (18 275)
Proveitos operacionais 19 527 271 16 471 508
Custos com pessoal 9 1248 338 1177 644
Gastos gerais administrativos 10 1868 390 1769 255
Depreciagbes e amortizagbes 15e 16 251725 185 568
Provisbes liquidas de reposigdes e anulagdes 19 - (1331832)
Custos operacionais 3 368 453 1800 635
Resultado antes de impostos 16 158 818 14670873
Impostos

Correntes 20 151 970 95510

Diferidos 20 - 84 210
Resultado liquido do exercicio 16 006 848 14 491 153
Resultados por acgao basicos (em euros) 1 6.81 6.17
Resultados por acgao diluidos (em euros) 11 6.81 6.17

ALl

As Notas explicativas anexas fazem parte integrante destas demonstragies linanceiras



ESAF - ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.

DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006 E 2005

(Montantes expressos em euros)

Notas 31.12.2006 31.12.2005
Fluxos de caixa de actividades operacionais
Juros e proveitos recebidos 173 504 129 512
Juros e custos pagos ( 752) ( 2095)
Servigos e comissdes recebidos 1748 596 1536 746
Servigos e comissdes pagos - ( 558)
Pagamentos a fornecedores (1875 850) (2183 458)
Pagamentos a empregados ( 1098 896) ( 736 002)
(1053 398) ( 1255 855)
Variagdo nos activos e passivos operacionais:
Outros activos e passivos operacionais (2347 663) ( 575 691)
Fluxos de caixa das actividades operacionais,
antes de impostos sobre os lucros (3401 061) (1831 546)
Impostos sobre os lucros (pagos) / recebidos ( 157 129) ( 247 537)
Fluxos de caixa das actividades operacionais (3558 190) (2079 083)
Fluxos de caixa das actividades de investimento
Dividendos recebidos 17 686 977 14 892 860
Aquisi¢ao de imobilizagtes ( 639 864) ( 114 060)
Alienagao de imobilizagbes 935 2107
Fluxos de caixa das actividades de investimento 17 048 048 14 780 907
Fluxos de caixa das actividades de financiamento
Dividendos pagos ( 11 609 000) (9 282 500)
Fluxos de caixa das actividades de financiamento ( 11 609 000) (9 282 500)
Variac¢ao liquida em caixa e seus equivalentes 1 880 858 3419 324
Caixa e equivalentes no inicio do periodo 4 404 823 985 499
Caixa e equivalentes no fim do periodo 6 285 681 4 404 823
1 880 858 3419 324
Caixa e equivalentes engloba:
Caixa 1250 1250
Disponibilidades em outras instituigbes de crédito 12 6 284 431 78 573
Aplicagdes de muito curto prazo 13 - 4 325 000
6 285 681 79 823
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As Notas explicativas anexas fazem parte integrante destas demonstragbes financeiras
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ESAF - ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.
BALANGCO CONSOLIDADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006 E 2005

(Montantes expressos em euros)

Notas 31.12.2006 31.12.2005
Activo
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 1850 1850
Disponibilidades em outras instituicdes de crédito 13 54 182 823 5903 783
Activos financeiros disponiveis para venda 15 489 716 651 630
Aplicagdes em instituigbes de crédito 14 4 002 830 42 606 099
Activos tangiveis 16 585 754 570 083
Activos intangiveis 17 360 890 87 915
Investimentos em associadas 18 5137 000 3 649 000
Activos por impostos correntes 10847 166 792
Activos por impostos diferidos 21 68 248 74 569
QOutros activos 19 18 238 795 12 704 450
Total de Activo 83078 753 66 416 171
Passivo
Provisoes 20 5633 262 4 899 620
Passivos por impostos correntes 5990 030 4 084 986
Passivos por impostos diferidos 21 130 989 115172
Outros passivos 22 13 890 088 11 185 270
Total de Passivo 25 644 369 20 285 048
Capital Proprio
Capital 23 11 750 000 11 750 000
Reservas de justo valor 23 (13 430) (9901)
Outras reservas e resultados transitados 23 30 882 439 20718 677
Resultado liquido do exercicio atribuivel aos accionistas da empresa mae 22908 382 20315762
Dividendos antecipados (8 107 500) (6 650 500)
Total de capital proprio atribuivel aos accionistas da empresa mae 57 419 891 46 124 038
Interesses minoritarios 23 14 493 7085
Total de Capital Préprio 57 434 384 46 131 123
Total de Passivo e Capital Préprio 83078 753 66 416 171

As Notas explicativas anexas fazem parte integrante destas demonstracdes financeiras



ESAF - ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.

DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS CONSOLIDADA
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006 E 2005

{(Montantes expressos em euros)

Notas 31.12.2006 31.12.2005
Juros e proveitos similares 6 1100 070 873732
Juros e custos similares 6 9 962 4 046
Margem financeira 6 1090 108 869 686
Rendimentos de servigos e comissbes 7 71 432 227 61 656 362
Encargos com servigos e comisstes 7 (27 643 241) (24 290 387)
Resultados de activos financeiros disponiveis para venda (liquido) 1 -
Resultados de reavaliagdo cambial (141 022) 291 998
Resultados de alienagao de outros activos 486 9 999
Outros resultados de exploragao 8 (1102 149) 9 368
Produto da actividade 43 636 410 38 547 026
Custos com pessoal 9 7391437 6 012 864
Gastos gerais administrativos 11 4500 076 4672 556
Depreciagbes e amortizagbes 16 e 17 282 694 297 644
ProvisGes liquidas de reposigoes e anulagdes 20 733 642 151 053
Imparidade de outros activos financeiros liquida de reversdes e recuperagoes - ( 38)
Resultados de associadas (equivaléncia patrimonial) 18 1488 000 477 500
Resultado antes de impostos e de interesses minoritarios 32 216 561 27 890 447
Impostos
Correntes 21 9270 656 7 459738
Diferidos 21 23476 108 135
Resultado liquido do exercicio 22922 429 20 322574
Atribuivel aos accionistas da sociedade 22908 382 20 315762
Atribuivel aos interesses minoritarios 23 14 047 6812

22922 429 20 322574
Resultados por acgao basicos (em euros) 12 9.75 8.65
Resultados por acgao diluidos (em euros) 12 9.75 8.65
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As Notas explicativas anexas fazem parte integrante destas demonstragoes financeiras



ESAF - ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.

DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADOS
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006 E 2005

(Montantes expressos em euros)

Notas 31.12.2006 31.12.2005
Fluxos de caixa de actividades operacionais
Juros e proveitos recebidos 970 903 835133
Juros e custos pagos ( 10 260) ( 3898)
Servigos e comissdes recebidos 58 212 972 57 067 685
Servigos e comissdes pagos (19 350 158) (23 509 470)
Recebimentos de clientes 9393 042 5527 138
Pagamentos a fornecedores ( 6 932 030) (9171 377)
Pagamentos a empregados (6704 811) ( 6307 365)
35 579 658 24 437 846
Variagdo nos activos e passivos operacionais:
Outros activos e passivos operacionais (6 151 326) ( 810 051)
Fluxos de caixa das actividades operacionais,
antes de impostos sobre os lucros 29 428 332 23 627 795
Impostos sobre 0s lucros (pagos) / recebidos (7 529 034) (4 563 323)
Fluxos de caixa das actividades operacionais 21 899 298 19 064 472
Fluxos de caixa das actividades de investimento
Aquisi¢ao de imobilizagdes ( 639 864) ( 114 060)
Alienagéo de imobilizagGes 1035 4 341
Fluxos de caixa das actividades de investimento ( 638 829) ( 109 719)

Fluxos de caixa das actividades de financiamento

Dividendos pagos (11615 649) (9289 155)
Fluxos de caixa das actividades de financiamento (11 615 649) (9 289 155)
Efeitos da alteragao da taxa de cAmbio em caixa e seus equivalentes ( 953) 47 228
Variagao liquida em caixa e seus equivalentes 9 643 867 9712 826
Caixa e equivalentes no inicio do periodo 47 401 582 37 688 756
Caixa e equivalentes no fim do periodo 57 054 747 47 401 582
9 653 165 9712 826

Caixa e equivalentes engloba:
Caixa 1 850 1850
Disponibilidades em outras instituicbes de crédito 12 54 132 061 5903 783
Aplicagdes de muito curto prazo 13 2 920 836 41 495 949
57 054 747 47 401 582

As Notas explicativas anexas fazem parte integrante destas demonstragoes financeiras



SBABOUBUY SI0IBASUOWSP SEISEP BlURIBRIU; B1ed Weze) Sexaue seAleo)dXs SEION Sy

v8€ eV LS g6 vL L68 6LY LS (00s z0L 8) ¢8€ 806 2T 6EY 288 0 (ogv €1 ) 0000S2 L1 9002 ap 04quwszs( ap ¢ wa opjes
6¢V €26 cc JAZVR 43 ¢8€ 806 ¢¢ - ¢8€ 806 ¢c - - - 9BW esaidwe Bp Selsiuoioor soe
I9AINQINE 0[01019X8 0P OpInbj} ope)NSsay
(6899 ) (6899 ) - - - - - - SOLBNIOUIW S9SSaIaIUl 8p OBdelERA
(005 201 8) - (00S 201 8) (00G 201 8) - - - - sopedioeiue sopuapliri(
{005 105 €) - (005 105 €) 005 059 9 (88292661 ) 8EL¥28 S - - B]S|U0I00R 083INqU)SI(
{(6ese ) - (6ese ) - - - (62s e ) - 10jeA 0)SN[ ap ssodela)y
- - - - {reo6ec ) $20 68€ ¥ - - S8IAI| BAIOSSI Op 0BAINISUOY
€2L LEL 9 G80 L 8€0 ¥C1L 9 (005 059 9) ¢9. SLE 0T /9 81LL02 (L06 6 ) 000 0SZ LL S002Z 3p 04qwiszs(g ap Lg we opjes
V.S 22k 0¢ cl8 9 ¢9.LSlE 0C - ¢9.S1€0c - - - 010}019X8 Op opinbj| opeyNSaY
(Lv99 ) (v99) - - - - - - SOLB)LIOUI SBSSBI0)UI 8D OBSBLEA
(6659 ) - (6659 ) - - (6659 ) - - 0BSEPI|0SU0D 8P SBAIBSaI SeNNQ
(005059 9) - (005059 9) (005 059 9) - - - - sopedioajue sopuaplAg
{000e2e9 ) - (000 2e9 2) 005 266 S {¥60 6€¥ 8 ) (90 s81 ) - - BJSIU0ID0. oBAINqI)SI(
(Lo66 ) - (Lo 6 ) - - - (106 6 ) - 10/eA oJsnf ap segdela)y
- - - - (288 69F €) /88 69% € - - SBAIBSB) 8D oBdIN)iISUO)
961 pLL SE 0269 9.¢ L0l S (005 266 5) 186 806 LL S6L0vb LL - 0000SZ LL S00Z 3p oaiduep ap | wa opjeg
sew esasdwg sopejisue. |
odoug souejIouIp ep sejsiuoiooe sopediosjuy otofodex3 sopejnsay 10lep oysnp
lended N Lo : op opinbi lended
op [E101 $asS349)U| SOE |3AINgLe sopuspiAl] opeynsey 8 sealasay op seAasay
oudoud |eyden sennQ

(s01ne wWe sossaidxa SeluBIuo)

$00¢ 3 9002 30 OHAWIZ3A 30 L€ W3 SOANI4 SOIJIOHIAX3 SOa

V'S ‘Sd

s SOHIZONVNI4 SOAILOV OLNVS OllH]ds

VAVAITOSNOD OlddOHd TVLIdVO ON S30JVHILTV Sva OvIvHISNOW3a




ESAF — ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006

(Montantes expressos em euros)
NOTA 1 - ACTIVIDADE E ESTRUTURA DO GRUPO

A ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A. (adiante designada por ESAF SGPS ou
a Sociedade) foi constituida por escritura publica de 3 de Dezembro de 1992, sob a forma de
sociedade anonima, tendo também por escritura publica de 16 de Abril de 1993 alterado o seu
capital de 50 milhares de contos para 2 350 milhares de contos.

Em cumprimento com o Decreto-Lei n° 343/98, de 6 de Novembro, procedeu-se em 31 de Maio
de 1999 a redenominagao do capital social para 11 750 000 euros que, ndo alterando o niumero
de acgbes emitidas, exigiu um ajustamento no capital de 28 249 euros, efectuado por
incorporagéo de parte da reserva legal.

A Sociedade tem por objecto Unico a gestéo de participagdes sociais noutras sociedades, como
forma indirecta de exercicio de actividades econdmicas, em conformidade com os Decretos-Lei n°
495/88 e n° 318/94, de 30 de Dezembro e 24 de Dezembro, respectivamente. Neste ambito pode
prestar servigos técnicos de administragdo e gestdo as sociedades em que participe e pode
adquirir participagdes em qualquer sociedade.

As empresas participadas pela ESAF SGPS tém por objecto genérico a gestdo de fundos
mobiliarios nacionais e internacionais, imobiliarios, de pensdes, bem como a gestao personalizada
discriciondria de carteiras de investimento, por conta de terceiros e a prestacdo de servigos de
consultoria e de gestdo a sociedades nacionais e estrangeiras.

De acordo com o regime geral das instituicbes de crédito e sociedades financeiras, as sociedades
gestoras de fundos de investimento, quer mobiliarios quer imobilidrios, e de patriménios s&o
classificadas como sociedades financeiras e estdo sujeitas a supervisdo do Banco de Portugal. Ao
Instituto de Seguros de Portugal cabe a supervisdo das sociedades gestoras de fundos de
pensdes. A ESAF SGPS, na qualidade de gestora de participagées sociais, e enquanto detentora
da maioria dos direitos de voto em uma ou mais sociedades financeiras encontra-se, de acordo
com o referido regime geral, igualmente sujeita a supervisdo do Banco de Portugal.

A ESAF SGPS é parte integrante do Grupo Banco Espirito Santo (ver Nota 22 e 23).



ESAF — Espinito Santo Activos Financeiros, SGES, S.A.

NOTA 2 - PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS
21, Bases de apresentagio

No ambito do disposto no Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 19 de Julho de 2002, na sua transposi¢do para a legislagdo Portuguesa através do
Decreto-Lei n.° 35/2005, de 17 de Fevereiro e do Aviso n.° 1/2005, do Banco de Portugal, as
demonstragdes financeiras da Sociedade passaram a ser preparadas de acordo com as Normas
de Contabilidade Ajustadas (NCA), tal como definidas pelo Banco de Portugal, a partir do exercicio
de 2005.

As NCA traduzem-se na aplicagdo as demonstragdes financeiras individuais das Normas
Internacionais de Relato Financeiro (“IFRS”) tal como adoptadas na Unido Europeia, com
excepgao de algumas matérias reguladas pelo Banco de Portugal, como a imparidade do crédito a
clientes e o tratamento contabilistico relativo ao reconhecimento em resultados transitados dos
ajustamentos das responsabilidades por pensdes de reforma e sobrevivéncia apuradas na
transi¢ao.

Os IFRS incluem as normas contabilisticas emitidas pelo International Accounting Standards Board
(“IASB’) e as interpretacbes emitidas pelo Internacional Financial Reporting Interpretation Comitee
(“IFRIC’), e pelos respectivos 6rgaos antecessores.

As demonstragdes financeiras individuais da ESAF SGPS agora apresentadas, reportam-se ao
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006 e foram preparadas de acordo com as NCA, as quais
incluem os IFRS em vigor e que foram adoptados pela Unido Europeia até a data.

A preparagdo de demonstragdes financeiras de acordo com as NCA requer que a
ESAF SGPS efectue julgamentos e estimativas e utilize pressupostos que afectam a aplicagdo das
politicas contabilisticas e os montantes de proveitos, custos, activos e passivos. Alteragdes em tais
pressupostos ou diferengas destes face a realidade poderdo ter impactos sobre as actuais .
estimativas e julgamentos. As areas que envolvem um maior nivel de julgamento ou complexidade,
ou onde sdo utilizados pressupostos e estimativas significativos na preparagao das demonstragdes
financeiras encontram-se analisadas na Nota 3.

As demonstragoes financeiras estao expressas em euros e foram preparadas de acordo com o
principio do custo histérico, excepto no que se refere aos activos financeiros disponiveis para
venda que se encontram registados ao justo valor.

Estas demonstragoes financeiras foram aprovadas em reunido do Conselho de Administragdo em
20 de Abril de 2007.

Notas as Demonstragées Financeiras 2
31 de Dezembro de 2006



ESATF ~ Espirito Santo Actrvos Financeiros, SGES, S.A.

2.2, Investimentos em subsidiarias e associadas

Os investimentos em subsidiarias e associadas encontram-se registados ao custo de aquisigao
liquido de perdas por imparidade. @

2.3. Activos financeiros disponiveis para venda W/
Classificagao

Os activos financeiros disponiveis para venda sdo activos financeiros ndo derivados que: (i) a
Sociedade tem intengdo de manter por tempo indeterminado, (ii) séo designados como disponiveis
para venda no momento do seu reconhecimento inicial ou (iii) ndo se enquadram nas categorias de
activos financeiros ao justo valor através dos resultados (que correspondem aos activos financeiros
de negociagdo e aos activos financeiros designados no seu reconhecimento inicial como ao justo
valor através de resultados) e investimentos detidos até & maturidade (que correspondem aos
activos financeiros relativamente aos quais existe a intengdo e a capacidade de deter até &
maturidade).

Reconhecimento inicial, mensuracio e desreconhecimento

Aquisigbes e alienagbes de activos financeiros disponiveis para venda, s3o reconhecidos na data
da negociagdo (‘frade date”), ou seja, na data em que o Grupo se compromete a adquirir ou alienar
o activo.

Os activos financeiros s&o inicialmente reconhecidos ao seu justo valor adicionado dos custos de
transacg¢ao.

Estes activos s&o desreconhecidos quando (i) expiram os direitos contratuais do Grupo ao
recebimento dos seus fluxos de caixa, (ii) o Grupo tenha transferido substancialmente todos os
riscos e beneficios associados a sua detengdo ou (iii) ndo obstante retenha parte, mas nao
substancialmente todos os riscos e beneficios associados & sua detengdo, o Grupo tenha
transferido o controlo sobre os activos.

Mensuragao subsequente

Os activos financeiros detidos para venda sdo registados ao justo valor sendo as respectivas
variagbes reconhecidas em reservas, até que os activos sejam desreconhecidos ou seja
identificada uma perda por imparidade, momento em que o valor acumulado dos ganhos e perdas
potenciais registados em reservas é transferido para resultados. As variagdes cambiais associadas
a estes activos sdo reconhecidas também em reservas, no caso de acgdes, e em resultados, no
caso de instrumentos de divida. Os juros, calculados a taxa de juro efectiva, e os dividendos s&o
também reconhecidos na demonstragdo dos resultados.

Notas as Demonstragdes Financeiras 3
31 de Dezembro de 2006



ESATF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A.

O justo valor dos activos financeiros cotados é o seu prego de compra corrente (“bid-price”). Na
auséncia de cotagdo, o Grupo estima o justo valor utilizando (i) metodologias de avaliagdo, tais
como a utilizagdo de pregos de transacgbes recentes, semelhantes e realizadas em condigoes de
mercado, técnicas de fluxos de caixa descontados e modelos de avaliagdo de opgoes
customizados de modo a reflectir as particularidades e circunstancias do instrumento, e (ii)
pressupostos de avaliagdo baseados em informagdes de mercado.

Os instrumentos financeiros para os quais ndo é possivel mensurar com fiabilidade o justo valor
sao registados ao custo de aquisi¢ao.

imparidade

Em conformidade com as NCA a Sociedade avalia regularmente se existe evidéncia objectiva de
que um activo financeiro, ou grupo de activos financeiros, apresenta sinais de imparidade. Para os
activos financeiros que apresentam sinais de imparidade, é determinado o respectivo valor
recuperavel, sendo as perdas por imparidade registadas por contrapartida de resultados.

Um activo financeiro, ou grupo de activos financeiros, encontra-se em imparidade sempre que
exista evidéncia objectiva de imparidade resultante de um ou mais eventos que ocorreram apés o
seu reconhecimento inicial, tais como: (i) para os titulos cotados, uma desvalorizagdo continuada
ou de valor significativo na sua cotagao, e (ii) para titulos ndo cotados, quando esse evento (ou
eventos) tenha um impacto no valor estimado dos fluxos de caixa futuros do activo financeiro, ou
grupo de activos financeiros, que possa ser estimado com razoabilidade.

Quando existe evidéncia de imparidade nos activos financeiros disponiveis para venda, a perda
potencial acumulada em reservas, correspondente a diferenga entre o custo de aquisigdo e o justo
valor actual, deduzida de qualquer perda de imparidade no activo anteriormente reconhecida em
resultados, é transferida para resultados. Se num periodo subsequente o montante da perda de
imparidade diminui, a perda de imparidade anteriormente reconhecida é revertida por
contrapartida de resultados do exercicio até a reposi¢do do custo de aquisigdo se o aumento for
objectivamente relacionado com um evento ocorrido apés o reconhecimento da perda de
imparidade, excepto no que se refere a acgbes ou outros instrumentos de capital, caso em que a

reversdo da imparidade é reconhecida em reservas.
24. Activos tangiveis

Os activos tangiveis da Sociedade encontram-se valorizados ao custo deduzido das respectivas
amortizagdes acumuladas e perdas de imparidade. O custo inclui despesas que sdo directamente
atribuiveis a aquisi¢gdo dos bens.

Os custos subsequentes com os activos tangiveis serdo reconhecidos apenas se for provavel que
deles resultardo beneficios econdmicos futuros. Todas as despesas com a manutengdo e
reparagdo serdo reconhecidas como custo, de acordo com o principio da especializagdo dos
exercicios.

Notas as Demonstragoes Financeiras 4
31 de Dezembro de 2006

C



ESATF — Espinito Santo Activos Financeiros, SGPS, S A.

As amortizagbes dos outros activos tangiveis sdo calculadas segundo o método das quotas
constantes, as seguintes taxas de amortizagao que reflectem a vida Util esperada dos bens:

Numero de Anos

Beneficiagdo em edificios arrendados 10
Equipamento informatico 3
Instalagées interiores 8§-10
Mobiliario e material 4-10
Maquinas e ferramentas 4-8
Material de transporte 4
Equipamento de seguranca 5

Quando existe indicagéo de que um activo possa estar em imparidade, o IAS 36 exige que o seu
valor recuperavel seja estimado, devendo ser reconhecida uma perda por imparidade sempre que
o valor liquido de um activo exceda o seu valor recuperavel. As perdas por imparidade sdo
reconhecidas na demonstragdo dos resultados.

O valor recuperéavel é determinado como o mais elevado entre o seu preco de venda liquido e o
seu valor de uso, sendo este calculado com base no valor actual dos fluxos de caixa estimados
futuros que se esperam vir a obter do uso continuado do activo e da sua alienagéo no fim da sua
vida (ti.

2.5, Activos intangiveis

Os custos incorridos com a aquisigdo, produgdo e desenvolvimento de soffware sao
capitalizados, assim como as despesas adicionais suportadas necessarias a sua implementacao.
Estes custos sdo amortizados de forma linear ao iongo da vida (til esperada destes activos a
qual se situa entre 3 a 6 anos.

Os custos directamente relacionados com o desenvoivimento de aplicagdes informaticas pela
Sociedade, sobre os quais seja expectavel que venham a gerar beneficios econémicos futuros
para além de um exercicio, sdo reconhecidos e registados como activos intangiveis. Estes
custos incluem as despesas com empregados das empresas do Grupo especializados em
informatica enquanto tiverem directamente afectos ao projecto.

Todos os restantes encargos relacionados com os servigos informaticos sao reconhecidos como
custos quando incorridos.

2.6. Locagdes

A Sociedade classifica as operagdes de locagdo como locacdo operacional ou financeira, em
fungéo da sua substancia e nao da sua forma legal cumprindo os critérios definidos no 1AS 17 —
Locagbes. Séo classificadas como locagbes financeiras as operagbes em que oS riscos e
beneficios inerentes a propriedade de um activo séo transferidas para o iocatario. Todas as
restantes operagdes de locagao sao classificadas como locagdes operacionais.

Notas as Demonstragoes Financeiras 5
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A ESAF SGPS em 31 de Dezembro de 2006 e 2005 apenas detinha operagdes de locagéo

operacional. @

Os pagamentos efectuados pela ESAF SGPS com base nos contratos de locacdo operacional %
sdo registados em custos nos periodos a que dizem respeito. 7
2.7. Beneficios aos empregados

Remuneragdes variaveis aos empregados

As remuneragdes varidveis dos colaboradores sdo contabilizadas em resultados do exercicio a
que respeitam.

Qutros custos com pessoal

Os custos relacionados com os colaboradores de cada uma das empresas do grupo ESAF que
exercem em simultaneo fungbes para mais do que uma empresa do grupo, sdo objecto de
débitos entre as sociedades em causa. Estes movimentos sdo registados na rubrica Custos com
pessoal da seguinte forma: (i) a débito, os custos com pessoal cedido de outras empresas do
Grupo ESAF; (ii) a crédito, a cedéncia de pessoal pertencente ao quadro (ver Nota 9).

2.8. Impostos sobre lucros

A ESAF SGPS esta sujeita ao regime fiscal consignado no Cédigo do Imposto sobre o Rendimento
das Pessoas Colectivas (IRC).

Os impostos sobre lucros compreendem os impostos correntes e os impostos diferidos. Os
impostos sobre lucros sdo reconhecidos em resultados, excepto quando estdo relacionados com
itens que sdo reconhecidos directamente nos capitais proprios, caso em que sdo também
registados por contrapartida dos capitais proprios.

Os impostos correntes s&o os que se espera que venham a ser pagos com base no resultado
tributavel apurado de acordo com as regras fiscais em vigor e utilizando a taxa de imposto
aprovada ou substancialmente aprovada em cada jurisdigao.

Os impostos diferidos s&o calculados, de acordo com o método do passivo com base no balango,
sobre as diferengas temporarias entre os valores contabilisticos dos activos e passivos e a sua
base fiscal, utilizando as taxas de imposto aprovadas ou substancialmente aprovadas a data de
balango em cada jurisdigdo e que se espera virem a ser aplicadas quando as diferencas
temporarias se reverterem.

Notas as Demonstragoes Financeiras 6
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Os impostos diferidos passivos s&o reconhecidos para todas as diferengas temporarias tributaveis
com excepgéo das diferengas resultantes do reconhecimento inicial de activos e passivos que nédo
afectem quer o lucro contabilistico quer o fiscal. Os impostos diferidos activos sdo reconhecidos
apenas na medida em que seja expectavel que existam lucros tributaveis no futuro capazes de
absorver as diferengas temporarias dedutiveis.

O célculo do IRC foi apurado pela ESAF SGPS com base numa taxa nominal de imposto e
derrama, num total de 27,5%, de acordo com a Lei 3-B/2000, de 4 de Abril e a Lei 30-G/2000, de
29 de Dezembro (ver Nota 20).

2.9. Provisoes

Sao reconhecidas provisdes quando (i) a Sociedade tem uma obrigacdo presente, fegal ou
construtiva, (ii) seja provavel que o seu pagamento venha a ser exigido e (iii) quando possa ser
feita uma estimativa fidvel do valor dessa obrigacéo.

2.10. Caixa e equivalentes de caixa

Para efeitos da demonstrag@o dos fluxos de caixa, a caixa e seus equivalentes englobam os
valores registados no balanco com maturidade inferior a trés meses a contar da data de
contratagéo, onde se incluem a caixa e as disponibilidades em outras instituicdes de crédito.

A Caixa e equivalentes de caixa excluem os depdsitos de natureza obrigatdria realizados junto
de bancos centrais.

2.11. Reconhecimento de juros

Os resultados referentes a juros de instrumentos financeiros mensurados ao custo amortizado e de
activos financeiros disponiveis para venda sdo reconhecidos nas rubricas de juros e proveitos
similares ou juros e custos similares, utilizando o método da taxa efectiva. Os juros dos activos e
dos passivos financeiros ao justo valor através dos resultados sdo também incluidos na rubrica de
juros e proveitos similares ou juros e custos similares, respectivamente.

A taxa de juro efectiva é a taxa que desconta exactamente os pagamentos ou recebimentos futuros
estimados durante a vida esperada do instrumento financeiro ou, quando apropriado, um periodo
mais curto, para o valor liquido actual de balango do activo ou passivo financeiro. A taxa de juro
efectiva € estabelecida no reconhecimento inicial dos activos e passivos financeiros e ndo é revista
subsequentemente.

Para o célculo da taxa de juro efectiva sdo estimados os fluxos de caixa futuros considerando
todos os termos contratuais do instrumento financeiro (por exemplo opgdes de pagamento
antecipado), ndo considerando, no entanto, eventuais perdas de crédito futuras. O calculo inclui as
comissbes que sejam parte integrante da taxa de juro efectiva, custos de transacgdo e todos os
premios e descontos directamente relacionados com a transacgéo.

Notas as Demonstragoes Financeiras 7
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No caso de activos financeiros ou grupos de activos financeiros semelhantes para os quais foram
reconhecidas perdas por imparidade, os juros registados em juros e proveitos equiparados sdo
determinados com base na taxa de juro utilizada na mensuracéo da perda por imparidade.

2.12.  Reconhecimento de rendimentos de servicos e comissédes
Os rendimentos de servigos e comissdes sdo reconhecidos da seguinte forma:

¢ Os rendimentos de servigos e comissdes obtidos & medida que os servicos sdo prestados
sdo reconhecidos em resultados no periodo a que se referem.

¢ Os rendimentos de servicos e comissdes que sdo uma parte integrante da taxa de juro
efectiva de um instrumento financeiro s&o registados em resultados pelo método da taxa
de juro efectiva.

2.13. Reconhecimento de dividendos

Os rendimentos de instrumentos de capital (dividendos) sé@o reconhecidos quando o direito de
receber o seu pagamento é estabelecido.

2.14. Resultados por acgio

Os resultados por acgdo basicos sédo calculados dividindo o lucro atribuivel aos accionistas pelo
numero medio ponderado de acgdes ordinarias em circulacdo, excluindo o nimero médio de
acgoes proprias detidas pela ESAF SGPS.

Para o calculo dos resultados por acgdo diluidos, o numero médio ponderado de accoes
ordinarias em circulagéo € ajustado de forma a reflectir o efeito de todas as potenciais accoes
ordinarias diluidoras, como as resultantes de divida convertivel e de opgdes sobre accdes
proprias concedidas aos trabalhadores. O efeito da diluicdo traduz-se numa reducédo nos .
resultados por acgdo, resultante do pressuposto de que os instrumentos convertiveis sdo
convertidos ou de que as opgoes concedidas sao exercidas.

2.15. Normas ainda ndo adoptadas

Na Nota 24 sdo apresentadas as normas e interpretacdes ainda ndo adoptadas pela Sociedade.
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NOTA 3 - PRINCIPAIS ESTIMATIVAS E JULGAMENTOS NA ELABORAGAO DAS
DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

As NCA estabelecem uma série de tratamentos contabilisticos e requerem que o Conselho de
Administracdo efectue julgamentos e faga estimativas necessarias de forma a decidir qual o
tratamento contabilistico mais adequado. As principais estimativas contabilisticas e julgamentos
utilizados na aplicacdo dos principios contabilisticos pela Sociedade séo discutidas nesta nota
com o objectivo de melhorar o entendimento de como a sua aplicacdo afecta os resultados
reportados pela Sociedade e a sua divulgacdo. Uma descricdo alargada das principais politicas
contabilisticas utilizadas pela ESAF SGPS é apresentada na Nota 2 as demonstracdes
financeiras.

Considerando que em muitas situacbes existem alternativas ao tratamento contabilistico
adoptado pelo Conselho de Administracdo, os resultados reportados poderiam ser diferentes
caso um tratamento diferente fosse escolhido. O Conselho de Administragdo considera que as

escolhas efectuadas s&o apropriadas e que as demonstracées financeiras apresentam de forma

adequada a posicao financeira da Sociedade e o resultado das suas operagdoes em todos os
aspectos materialmente relevantes.

3.1 Imparidade dos activos financeiros disponiveis para venda

A ESAF SGPS determina que existe imparidade nos seus activos disponiveis para venda quando
existe uma desvalorizagdo continuada ou de valor significativo no seu justo valor. A determinagdo
de uma desvalorizacdo continuada ou de valor significativo requer julgamento. No julgamento
efectuado a Sociedade avalia entre outros factores a volatilidade normal no prego das acgées.

Adicionalmente, as avaliagbes sdo obtidas através de pregos de mercado ou de modelos de
avaliagdo os quais requerem a utilizacdo de determinados pressupostos ou julgamento no
estabelecimento de estimativas de justo valor.

Metodologias alternativas e a utilizagdo de diferentes pressupostos e estimativas, podera resultar
num nivel diferente de perdas por imparidade reconhecidas, com o consequente impacto nos
resultados da Sociedade.

3.2 Impostos sobre os lucros

A Sociedade encontra-se sujeita ao pagamento de impostos sobre lucros. A determinagdo do
montante global de impostos sobre os lucros requer determinadas interpretagbes e estimativas.
Existem diversas transacgdes e calculos para os quais a determinagao do valor final de imposto a
pagar € incerto durante o ciclo normal de negécios.

Outras interpretagbes e estimativas poderiam resultar num nivel diferente de impostos sobre os
lucros, correntes e diferidos, reconhecidos no exercicio.
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As Autoridades Fiscais tém a atribuicdo de rever o céiculo da matéria colectavel efectuado pela
Sociedade, durante um periodo de quatro ou seis anos, no caso de haver prejuizos fiscais
reportaveis. Desta forma, é possivel que hajam correcgbes & matéria colectavel, resultantes
principaimente de diferengas na interpretagdo da legislagéo fiscal. No entanto, é convicgdo do
Conselho de Administragdo da Sociedade de que ndo havera correcgdes significativas aos
impostos sobre lucros registados nas demonstragées financeiras.

NOTA 4 - REPORTE POR SEGMENTOS

Considerando que a ESAF SGPS n&o detém titulos de capital proprio ou de divida que sejam
negociados publicamente, a luz do paragrafo 3 do IAS 14, a ESAF SGPS nao apresenta
informagao relativa aos segmentos.

NOTA 5 - MARGEM FINANCEIRA
O valor desta rubrica é composto por:

(Montantes expressos em euros)
31.12.2006 31.12.2005

Juros e rendimentos similares
Juros de disponibilidades e aplica¢bes em instituigdes de crédito 243 057 138 477

Juros e encargos similares

Juros de recursos de bancos centrais e institui¢Ges de crédito { 330) (2212)
Outros { 415) (6
( 745) (2218)

A margem financeira reflectida nas contas da ESAF SGPS resulta fundamentaimente da aplicagéo
de capitais no Banco Espirito Santo.

NOTA 6 - RENDIMENTOS DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL

(Montantes expressos em euros)
31.12.2006 31.12.2005

Dividendos de empresas subsidiarias e associadas

ESAF - ESFIM 4414614 3450 525
ESAF - ESFII 3272370 -
ESAF - ESGP 5 000 000 3 800 000
ESAF - ESFP S 1391 559
ESAF - Pl SGPS 5 000 000 6250 783

17 686 984 14 892 867
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NOTA 7 - RESULTADOS DE SERVIGOS E COMISSOES

Os custos e proveitos de servicos e comissoes apresentam-se da seguinte forma:

(Montantes expressos em euros)
31.12.2006 31.12.2005

Rendimentos de servigos e comissdes

Servigos de gestao as participadas 1387 000 1291 000
Outros servigos de gestdo 245 565 169 958
1632 565 1460 958

Encargos com servigos e comissées
Por servigos bancarios (1583) (2104)

1630 982 1458 854

A rubrica rendimentos de servigos e comissées — servico de gestdo as participadas diz respeito,
como o nome indica, a servigos técnicos de administracdo as empresas suas participadas.

NOTA 8 - OUTROS RESULTADOS DE EXPLORACAO
(Montantes expressos em euros)

Rendimentos .
Outros rendimentos e receitas operacionais 27 129 18 556

Encargos

Outros encargos e gastos operacionais (60 193) (36 360)

Outros impostos ( 253) ( 471)
( 60 446) ( 36 831)

5 A5 ok R L 1))

Na rubrica outros rendimentos e receitas operacionais destacamos a recuperacgdo de alguns custos
prudentemente reconhecidos em exercicios anteriores, cuja despesa ndo se tornou efectiva.

NOTA 9 - CUSTOS COM O PESSOAL

O valor dos custos com pessoal decompdem-se da seguinte forma:

(Montantes expressos em euros)
31.12.2006 31.12.2005

Remuneragdes aos 6rgaos sociais 500 -
Vencimentos e salanos 684 451 734 039
Estimativa para distribuicdo de resultados a colaboradores 318 000 212 000
Outros encargos sociais obrigatérios 201 487 200 943
Outros custos 43 900 30 662
1248 338 1177 644
Notas as Demonstragdes Financeiras 11
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Durante o exercicio nao foram efectuados adiantamentos, concedidos créditos ou prestadas
garantias a favor dos membros dos 6rgéos de administragdo e de fiscalizagao.

No decurso do exercicio de 2006 a ESAF SGPS teve em média 20 colaboradores (2005; 20);
repartidos da seguinte forma:

2006 2005 :
Quadros superiores 2 2
Quadros médios 15 15
Qutros 3 3
20 20

NOTA 10 - GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS

O valor desta rubrica € composto por:

(Montantes expressos em euros)

31.12.2006 31.12.2005
Cedéncia de recursos humanos 453 502 409 113
Rendas e alugueres 264 096 250 898
Conservagao e reparagdo 183 334 162 979
Comunicagbes 89348 104 078
Publicidade e edigao de publicages 52771 61 311
Deslocagoes e representagio 47 582 48 010
Outros fornecimentos de terceiros 39 925 39 804
Agua, energia e combustiveis 31863 34 539
Seguros 22410 22 095
Material de consumo corrente 19 188 19 341
Formagao do pessoal 16 738 6 160
Servigos especializados:
Consultores e auditores externos 263 326 320 884
Trabalho independente 35813 90 334
Informatica 209 904 88 295
Estudos e consultas 21650 26 160
Limpeza 24 299 23771
Seguranga e vigiléncia 22 304 18 482
Outros servigos especializados 6 387 13 248
Encargos com acgdes de natureza cultural 62 110 28 402
Outros servigos de terceiros 1840 1351

1 868 390 1760 255

A rubrica Servigos especializados - Informatica sofreu um substancial aumento devido a dois
projectos ainda em curso (i) Sistema de Informagdo de Gestéo e (i) Contabilidade Analitica.

Os outros servicos especializados incluem entre outros, bancos de dados e servicos de
informacdes.
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NOTA 11 - RESULTADOS POR ACGAO @

Resultados por acgao basicos

3

Os resultados basicos por acgdo sdo calculados efectuando a divisdo do resultado liquido
atribuivel aos accionistas da ESAF SGPS pelo nimero médio ponderado de acg¢bes ordinarias
em circulagao durante o periodo.

{Montantes expressos em euros)
"

31.12.2006 31.12.2005
Resultado liquido atribufvef aos accionistas da Sociedade 16 006 848 14 491 153
Numero médio de acgdes ordinanas em circulagéo 2 350 000 2 350 000
6,81 6,17

Resultado por acgiio bisico atribuivel aos accionistas
Resultados por acg¢éo diluidos

Os resultados por acgdo diluidos sdo calculados ajustando o efeito de todas as potenciais
acg0es ordinarias diluidoras a nimero médio ponderado de acgdes ordinarias em circulagdo e ao
resultado liquido atribuivel aos accionistas da ESAF SGPS.

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005 a ESAF SGPS néo detinha acgdes ordinarias potenciais,
pelo que, o resultado por acgdo diluido € igual ao resultado por acg¢éo basico.

NOTA 12 — DISPONIBILIDADES EM OUTRAS INSTITUICOES DE CREDITO
Esta rubrica a 31 de Dezembro de 2006 e 2005 é analisada como segue:

(Montantes expressos em euros)

31.12.2006 31.12.2005
Disponibilidades em outras instituigdes de crédito no pais
Depésitos a ordem
Banco Espirito Santo, S.A. 6 279 475 45 254

Disponibilidades em outras instituigoes de crédito no estrangeiro
Depositos a ordem
Banco Espirito Santo Espanha (BESSA) 33 442 33319

6312917 78 573

O aumento significativo da rubrica de depositos a ordem deve-se ao facto da ESAF SGPS ter
deixado de efectuar aplicagbes a prazo apds a fusdo do Banco Internacional de Crédito, S.A. no
Banco Espirito Santo, S.A. (ver Nota 13), passando a conta de depdsitos a ordem a ser
remunerada.
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NOTA 13 - APLICAGOES EM INSTITUIGOES DE CREDITO @
Esta rubrica a 31 de Dezembro de 2006 e 2005 é analisada como segue: W

(Montantes expressos em euros) 7
31.12.2006 31.12.2005

Aplicagbes em instituigbes de crédito no pals
Aplicagdes de muito curto prazo
Banco Esplrito Santo, S.A. - 4 333 537

Em 31 de Dezembro de 2005, os montantes relativos a aplicages de crédito no Banco Espirito
Santo vencem juros a taxa de 2,1%.

A sociedade em 31 de Dezembro de 2006 nao tem aplicagbes a prazo (ver Nota 12).

NOTA 14 — ACTIVOS FINANCEIROS DISPONIVEIS PARA VENDA

Em 31 de Dezembro de 2006, esta rubrica apresenta-se da seguinte forma:

(Montantes expressos em euros)

Reserva de justo valor
Custo —————— . Imparidade Valor balango

Positiva Negativa

Acgles
Portucale 12 400 - - - 12 400
Saldo a 31 de Dezembro de 2005 12 400 - - - 12 400
Acgoes
Portucale 12 400 - - - 12 400
ES Seguros 2667 - - - 2667
BES - Vida, Companhia de Seguros, S.A. 1 800 &S S = 1 800
Saldo a 31 de Dezembro de 2006 16 967 . - - 16 967

Os activos financeiros disponiveis para venda referem-se a (i) uma participagdo de 4% no capital
social da Portucale, Sociedade Gestora de Fundos de Titularizagdo de Créditos, S.A. (i) uma
participagdo de 0,0033% no capital social da ES Seguros e (iii) uma participagéo de 0,0002% no
capital social da BES - Vida, Companhia de Seguros, S.A.
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NOTA 15 — ACTIVOS TANGIVEIS

Esta rubrica, a 31 de Dezembro de 2006 e 2005, analisa-se como se segue:

(Montantes expressos em euros)

31.12.2006 31.12.2005
Iméveis
Beneficiagdes em edificios arrendados 111 067 111 067

111 067 111 067

Equipamento
Equipamento informatico 851 750 887 243
Instalagées interiores 588 417 546 354
Mobiliario e matenial 278 348 272 890
Madquinas e ferramentas 212 398 128 492
Material de transporte 39 079 39079
Equipamento de seguranga 14 034 14 034

1984 026 1888 092
Depreciagdo acumulada (1533 769) (1474 999)
Saldo Liquido 561 324 524 160

Durante o exercicio de 2005, o movimento nesta rubrica foi o seguinte:

(Montantes expressos em euros)
Material de Equipamenic  Outros activos
tranaports de tangivels

Custo de aqguisi¢ao

Saldo em 1 de Janeiro de 2005 111067 1089 167 589 242 272 890 111330 40 282 14 034 35168 2263 180
Adigdes o 70 319 6871 - - 19750 - 5 96 940
Abates/Vendas - (255 733) (52 047) - (32228) (20 953) - - (360 961)
Transferéncias - (16 510) 2288 - 49 390 - - ( 35 168) -

Saldo 31 de Dezembro de 2005 111 067 887 243 546 354 272 890 128 492 39 079 14 034 - 1999159

Depreciagdes

Saldo em 1 de Janeiro de 2005 39610 956 506 281 966 228 784 106 853 29 812 11256 35088 1689875
Depreciagdes do exercicio t1.106 83 706 53 565 16 760 2161 7713 781 S 145782
Abates/Vendas - (255 710) (51767) 5 (32228) (20 953) 5 - (360 658)
Transferéncias 5 e (14 223) 5 49 311 5 s (35 088) s

Saldo 31 de Dezembro de 2005 50716 754 502 269 531 245 544 126 097 16 572 12 037 - 1474999

Saldo Liquido 60 351 132 741 276 823 27 346 2 395 22 507 1997 - 524 160
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Durante o exercicio de 2006, o movimento nesta rubrica foi o seguinte:

(Montantes expressos em euros)
Equipamento  Instalagdes Mobfliario Maquinas. Material de Equipamants  Outros actives

tmovels Informatico Intariores o material apareihos o transports de angiveis Total
forramentas
Custo de aquisigao
Saldo em 1 de Janeiro de 2006 111 067 887 243 546 354 272 890 128 492 39 079 14 034 - 1999159
Adigdes - 59 800 42063 6971 100 946 - - - 209 780
Abates/Vendas : (95293) - (1513) (17 040) - - - (113846)
Transferéncias - - - - = - - -
Saldo 31 de Dezembro de 2006 111 067 851750 588 417 278348 212 398 39 079 14 034 - 2095083
Amortizagoes
Saldo em 1 de Janeiro de 2006 50716 754 502 269 531 245544 126 097 16 572 12037 - 1474 999
Amortizagdes do exerclcio 11107 68 963 56 320 9838 16217 9770 331 S 172 546
Abates/Vendas - (95 293) - (1443) (17 040) : - (113 776)
Seldo 31 de Dezembro de 2006 61823 728172 325851 253 939 125274 26342 12 368 - 1533769
Saldo Liquido 49 244 123 578 262 566 24 409 87 124 12 737 1666 . 561324

NOTA 16 — ACTIVOS INTANGIVEIS
Esta rubrica, a 31 de Dezembro de 2006 e 2005, analisa-se como se segue:

{Montantes expressos em euros)

31.12.2006 31.12.2005
Adquiridos a terceiros
Sistemas de tratamento automatico de dados 874 185 690 924
Activos intangiveis em curso 158 405 -
Amortizagdo acumulada (694 483) (615 304)
Saldo Liquido 338 107 75 620

Durante o exercicio de 2005, o movimento nesta rubrica foi o seguinte:

(Montantes expressos em euros)
Sistemas de tratamento

automatico de dados

Custo de aquisigdo

Saldo em 1 de Janeiro de 2005 1193 257
Adigdes 59 287
Abates/Vendas (561 620)

Saldo em 31 de Dezembro de 2005 690 924

Amortizagdes

Saldo em 1 de Janeiro de 2005 1137138
Amortizagdes do exercicio 39 786
Abates/Vendas ( 561 620)

Saldo em 31 de Dezembro de 2005 615 304

Saldo Liquido 75 620
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Durante o exercicio de 2006, o movimento nesta rubrica foi o seguinte: m
(Montantes expressos em euros)
Sistemas de tratamento Activos intangiveis Total
automaético de dados em curso .

Custo de aquisigdo

Saldo em 1 de Janeiro de 2006 690 924 - 690 924
Adicbes 176 021 165 645 341 666
Transferéncias 7 240 (7 240) =

Saldo em 31 de Dezembro de 2006 874 185 158 405 1032 590

Amortizagbes

Saldo em 1 de Janeiro de 2006 615 304 - 615 304
Amortizagées do exercicio 79179 - 79179

Saldo em 31 de Dezembro de 2006 694 483 - 694 483

Saldo Liquido 178 702 158 405 338 107

NOTA 17 — INVESTIMENTOS EM FILIAIS E ASSOCIADAS

Em 31 de Dezembro de 2006 os valores das participagdes detidas pela ESAF SGPS, no capital de
outras empresas, sdo apresentados como segue:

(Montantes expressos em euros)

31.12.2006 31.12.2005
Partidpacto Participogto ,d

directa Custo da N° de drecta” Cusloda
nocopitd  patlidpocio  aoches no copitd  partidpocto
ESAF -E. S. Funacs Invest, Imatilicrio, S.A. 500 000 100% 3183 328 500 000 100% 3183 328
ESAF -E. S. Fundcs Invest. Mailidrio, S.A 600 000 100% 6 305 406 600 000 100% 6 305 406
ESAF -E. S. Gestdo Patrimédnics, S.A 125 000 100% 810616 125 000 100% 810616
ESAF -E.S. Fundos de Pensdes, S.A 200 000 100% 3 506 402 200 000 100% 3 506 402
ESAF -E. S. Part. Infernadondis, SGPS, S.A 10 000 100% 24 940 10000 100% 24 940
Caoitd Mdis - AssessariaFinonceirag S A 10000 100% 24 940 10 000 100% 24 940
E.S. Adtives Finondercs S.A 3 351 545 50% 33515456 3351545 50% 33515456
47 371 088 47 371 088

P )

Adicionalmente a ESAF SGPS detém uma participagdo de 49% no capital da ESIAM — Espirito
Santo International Asset Management, Ltd, a qual se encontra totalmente provisionada.
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NOTA 18 - OUTROS ACTIVOS

A rubrica outros activos em 31 de Dezembro de 2006 e 2005 é analisada como segue: 2 ' ({

(Montantes expressos em euros)

31,12.2008 31,12.2005

Devedores e outras aplicagées

Prestagdes acessonas de capital 2661088 2 389 302
Suprimentos 2 580 000 830 000
Sector publico administrativo ~ -
Outros devedores diversos 959 597 862 227

6 200 685 4 081 529

Proveitos a receber 75424 19 214
Despesas com custo diferido 22918 34 866

6 290 027 4 135 609

A rubrica prestagdes acessorias de capital decompbe-se como segue:

(Montantes expressos em euros)

31.12.2006 31.12.2005
ESAF ESGP, SA 1875 000 1875 000
Portucale, SGFTC,SA 786 088 514 302

2 661088 2 389 302

De acordo com os Estatutos das Sociedades acima referidas, foram exigidas aos accionistas
prestacbes acessorias de capital, de forma a dar cumprimento a racios legais impostos pela
Entidade Supervisora, o Banco de Portugal.

As prestagbes acessorias sdo passiveis de integrar os fundos proprios da sociedade, desde que a
sua restituicdo apenas possa ter lugar quando a situagao liquida da sociedade ndo se torne, por

f{ﬁ“ forca de tal restituicdo, inferior & soma do capital e reserva legal. Tal restituicio devera ser
previamente aprovada pelo Banco de Portugal e apenas ter lugar decorrido um prazo minimo de 5
anos apos a sua realizagéo.

A rubrica Suprimentos inclui o montante de 830 000 euros respeitante a suprimentos concedidos
pela ESAF SGPS a sua participada Capital Mais. De referir que este contrato no vence juros e
que tem a duragdo minima de um ano.

A rubrica Suprimentos inclui ainda o montante de 1 750 000 euros referente a suprimentos
concedidos pela ESAF SGPS a sua participada E.S. Activos Financieros, S.A. De referir que este
contrato vence juros a taxa Euribor a um ano acrescida de 0,50% e que tem a duragdo minima de
um ano.

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005, os valores a receber de outros devedores diversos referem-
se quase na totalidade a saldos com entidades que integram o Grupo ESAF e o Grupo Banco
Espirito Santo.
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NOTA 19 - PROVISOES

O saldo apresentado & como segue:

(Montantes expressos em euros)

31.12.2006 31.12.2005
ProvisGes para outros riscos e encargos 3 347 100 3 347 100
Saldo Total 3 347 100 3 347 100

A provis@o para outros riscos e encargos tem como objectivo fazer face a perdas potenciais
decorrentes do negécio da sociedade.

NOTA 20 - IMPOSTOS

A Sociedade esta sujeito a tributagdo em sede de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Colectivas (IRC) e correspondente Derrama.

O célculo do imposto corrente dos exercicios de 2006 e 2005 foi apurado pela Sociedade com
base numa taxa nominal de imposto e derrama de cerca de 27,5%, de acordo com a Lei n® 107-
B/2003, de 31 de Dezembro.

O calculo do imposto diferido de 2005 foi apurado com base na taxa de 27,5%, por esta estar
aprovada a data de balanco.

As declaragbes de autoliquidagdo, da ESAF SGPS relativas aos exercicios de 2004 e seguintes
ficam sujeitas a inspecgéo e eventual ajustamento pelas Autoridades Fiscais durante um periodo
de quatro anos. Assim, poderao vir a ter lugar eventuais liquidagées adicionais de impostos devido
essencialmente a diferentes interpretagdes da legislagdo fiscal. No entanto, é convicgdo da
Administragdo do Banco que néo ocorrerao liquidagdes adicionais de valor significativo no contexto \
das demonstragdes financeiras.

O imposto sobre o rendimento reportado nos resultados de 2006 e 2005 explica-se como se segue:

(Montantes expressos em euros)

31.12.2006 31.12.2005
Imposto corrente 151 970 95 510
Imposto diferido
Prejuizos fiscais reportaveis - 84 210
Total do imposto registado em resultados 151 970 179720
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A reconciliagéo da taxa de imposto pode ser analisada como segue:

(Montantes expressos em euros)

31.12.2008 31.12.2005
Resultado antes de impostos 16 158 818 14 670 873
Taxa de imposto - 27,5% 4 443 675 4 034 490
Lucros regime fiscal priveligiado 561 141 605 277
Proveitos nao tributados/Custos néo dedutiveis - ( 366 254)
Eliminagao Dupla Tributagdo de rendimentos distribuidos (4 863921) (4 095 538)
Outros 11075 1745
Total 151970 178 720

NOTA 21 - OUTROS PASSIVOS

Esta rubrica decompde-se como segue:

(Montantes expressos em euros)

31.12.2006 31.12.2005

Credores e outros recursos

Credores por fornecimento de bens e servigos 124 337 222 567
Estimativa para distribuigdo de resultados a colaboradores 318 000 212000
IVA a pagar 19 549 38 266
Contribuigdes para a Sequranga Social 14 879 12 066
IRS a entregar 8 450 7 890

485 215 492 789

Custos a pagar

Custos com pessoal 143 903 226 332
Outros custos a pagar 227 868 162 753
371771 389 085
856 986 881874

A rubrica de credores por fornecimentos de bens a data de 31 de Dezembro de 2006 inclui saldos
com empresas do Grupo ESAF no montante de 39.284 euros (2005: 42.932 euros).

Com a adopgéo das NCA foi efectuado o reconhecimento no ano a que diz respeito da estimativa
para a distribuicdo aos colaboradores que é efectuada no ano seguinte, depois de aprovadas as
contas. Assim sendo, a 31 de Dezembro de 2006, o valor atras referido ascende a 318.000 euros
de acordo com decisdo da Administragdo.

A rubrica Custos com pessoal inclui um montante de 101.203 euros (2005: 88.332 euros), referente
a periodificagdo do subsidio de férias a pagar durante o exercicio 2007.
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NOTA 22 - CAPITAL, OUTRAS RESERVAS E RESULTADOS TRANSITADOS @ /
Acgdes Ordindgrias W/
Em 31 de Dezembro de 2006, o capital social da Sociedade encontra-se representado por 2.350 7

mil acgdes com um valor nominal de 5 euros cada, as quais se encontravam totalmente subscritas
e realizadas pelos seguintes accionistas.

Grupo Banco Espirito Santo

Banco Espirito Santo, S.A. 70%
Banco Espirito Santo Investimento, S.A. 15%
Caisse Nationele de Crédit Agricole, S.A. 10%
Companhia de Seguros Tranquilidade, S.A. 5%
100%

Reserva Legal

A reserva legal s6 pode ser utilizada para cobrir prejuizos acumulados ou para aumentar o capital.
A legislagéo portuguesa aplicavel ao sector bancario (Artigo 97° do Decreto-Lei n° 298/92, de 31 de
Dezembro), a qual exige que a reserva legal seja anualmente creditada em, pelo menos, 10% do
lucro liquido anual, até & concorréncia do capital da Sociedade. A reserva legal s6 pode ser
utilizada para aumentar o capital ou para absorver prejuizos acumulados.

As reservas de reavaliagéo e as outras reservas e resultados transitados podem ser analisadas

CoMmo segue:

(Montantes expressos em euros)

Reservas de

Outras Reservas e Resultados Transitados
reavaliacao

Outras

Reservas por Total Outras
: reservas e
impostos Reserva Legal Reservas e
: Resultados
diferidos Res.Trans.
Transitados

Saldo em 1 de Janeiro de 2005 207 295 2 350 000 26724 573 29 074 573

Impostos diferidos (123 085) g e S
Constituigdo/(Utilizagdo) de Reservas - - 3470 404 3470 404
Saldo em 31 de Dezembro de 2005 84 210 2 350 000 30 194 977 32 544 977
Impostos diferidos (84210) - 84 210 84 210
Constituigdo/(Utilizagio) de Reservas - - 4 339 153 4339 153
Saldo em 31 de Dezembro de 2006 - 2 350 000 34 618 340 36 968 340
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NOTA 23 - TRANSACGOES COM PARTES RELACIONADAS

O montante dos saldos em balango, a receber e a pagar, das transac¢des com empresas

participadas em mais de 20% e com empresas do Grupo Banco Espirito Santo, analisam-se como
segue:

(Montantes expressos em euros)
2006 2005
Grupo ESAF  Grupo BES Grupo ESAF  Grupo BES

Activo
Disponibilidades em outras instituiges de crédito - 6312 917 - 78 573
Aplicagbes em instituigoes de crédito - - - 4 333 537
Outros Activos 3 658 800 1 800 561 824 640 27 796
3 658 800 8113 478 824 640 4 439 906
Passivo
Outros Passivos 39 284 - 42 932 2 319
39 284 - 42932 2319
Proveitos
Juros e proveitos similares - 243 057 - 138 477
Rendimentos de instrumentos de capital 17 686 984 - 14 892 867 -
Rendimentos de servigos e comissaes 1387 000 - 1291 000 -
19 073 984 243 057 16 183 867 138 477
Custos
Juros e custos similares - 330 - 2212
Encargos com servigos e comissdes - 1557 - 1983
Custos com o pessoal - 21808 - 17 038
Gastos gerais administrativos - 453 502 - 447 943
- 477 197 - 469 176

NOTA 24 - NORMAS CONTABILISTICAS E INTERPRETAGOES RECENTEMENTE EMITIDAS

As normas contabilisticas e interpretagdes recentemente emitidas, mas que ainda ndo entraram
em vigor e que a Sociedade ainda ndo aplicou na elaboragdo das suas demonstragées
financeiras, sdo analisadas seguidamente:

IFRIC 8 — Ambito da aplicacdo da IFRS 2

O International Financial Reporting Committee (IFRIC), emitiu em 12 de Janeiro de 2006 a IFRIC
8 Ambito da aplicagdo do IFRS 2 e a sua aprovagdo pela Comissdo Europeia foi em 8 de
Setembro de 2006.

Esta interpretagdo clarifica que o IFRS 2 Pagamento com Base em Acgbes se aplica as
situagbes em que a entidade efectua pagamentos com base em acgbes por um valor
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aparentemente nulo ou residual. A IFRIC 8 explica que, se o beneficio concedido aparenta ser
menor que o justo valor do instrumento de capital atribuido ou das responsabilidades assumidas,
esta situagdo indica, normalmente que outro beneficio foi ou ira ser recebido pelo que se aplica o
IFRS 2.

Esta IFRIC é mandatdria e aplicavel a periodos anuais que tiveram inicio em ou apos 1 de Maio -
de 2006.

A Sociedade néo espera vir a ter nenhum impacto material com a adopgao da IFRIC 8.
IFRIC 9 — Re-avaliag&o dos derivados embutidos

O International Financial Reporting Committee (IFRIC), emitiu em 12 de Margo de 2006 a IFRIC
9 Re-avaliagéo dos derivados embutidos e a sua aprovagao pela Comissao Europeia foi em 8 de
Setembro de 2006.

Esta interpretagdo clarifica que o momento de reavaliagdo da separagdo dos derivados
embutidos devera ser apenas quando existirem alteragdes aos proprios contratos.

Esta IFRIC é mandatéria e aplicavel a periodos anuais que tiveram inicio em ou apés 1 de Junho
de 2006.

A Sociedade nao espera vir a ter nenhum impacto material com a adopgéo da IFRIC 9.

IFRIC 10 — Reporte Financeiro Interino e Imparidade

O International Financial Reporting Committee (IFRIC) emitiu em 20 de Julho de 2006 a IFRIC 10
Reporte financeiro intercalar e imparidade e estd prevista a sua aprovagdo pela Comiss&o
Europeia para o segundo trimestre de 2007.

Esta IFRIC proibe a reversdo das perdas por imparidade reconhecidas nos periodos interinos
anteriores, relativamente a Goodwill, investimentos em instrumentos de capital ou activos
financeiros registados ao custo.

Esta IFRIC é mandatoria para exercicios a partir de 2007 e a sua aplicagdo sera prospectiva
para Goodwill, investimentos em instrumentos de capital ou activos financeiros registados ao
custo, a partir da data primeira data de adopgédo do IAS 36 e IAS 39 pela primeira vez.

A Sociedade ndo espera vir a ter nenhum impacto material com a adopgao da IFRIC 10.
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IFRIC 11 — IFRS 2 — Transacgbes com Treasury shares e Grupo

O International Financial Reporting Committee (IFRIC) emitiu em 2 de Novembro de 2006 a
IFRIC 11 IFRS 2 - Transacgbes com Treasury shares e Grupo e esta prevista a sua aprovagao
pela Comiss&o Europeia para o segundo trimestre de 2007. Esta IFRIC aborda dois assuntos
distintos:

1. a) Contratos onde uma entidade atribui aos seus empregados direitos a instrumentos de
capital, e terd que optar em pagar em acgbes proprias ou tera que adquirir instrumentos de
capital de outra entidade para satisfazer a suas obrigagées perante os seus colaboradores;

1. b) Contratos onde aos colaboradores de uma entidade s&o atribuidos direitos a instrumentos
de capital dessa entidade.

2. Contratos de pagamento com acgdes proprias que envolvem duas ou mais entidades do
mesmo Grupo.

Esta IFRIC € mandatdria para exercicios a partir de 1 de Janeiro de 2007.

A Sociedade n&o espera vir a ter nenhum impacto com a adopgdo da IFRIC 11.

IFRS 7 - Instrumentos Financeiros: Divulgagées e emenda ao IAS 1 Apresentacdo de
Demonstragdes Financeiras '

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em 18 de Agosto de 2005 o IFRS 7
Instrumentos Financeiros: Divulgagdes e adenda complementar ao IAS 1 Apresentagdo de
Demonstragdes Financeiras.

O IFRS 7 introduz novos requisitos destinados a melhorar a informagéo divulgada nas
demonstragdes financeiras sobre os instrumentos financeiros e substitui o IAS 30 Divulgacoes
nas Demonstragées Financeiras de Bancos e de Instituigées Financeiras Similares e alguns dos
requisitos do IAS 32 Instrumentos Financeiros: Divulgagéo e Apresentagdo. A emenda ao IAS 1
introduz novos requisitos em matéria de divulgacdo relativamente a estrutura de capital das
entidades.

Esta norma é de aplicagdo mandatéria para exercicios a partir de 1 de Janeiro de 2007.

Decorrente da adopgéo do IFRS 7, os impactos esperados serdo essencialmente ao nivel das
divulgagbes a efectuar no que se refere aos instrumentos financeiros.
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IFRS 8 — Segmentos operacionais

O International Accounting Standards Board (IASB) emitiu em 30 de Novembro de 2006 o IFRS 8
Segmentos operacionais e estd prevista a sua aprovagdo pela Comissdo Europeia para o
segundo trimestre de 2007.

O IFRS 8 Segmentos operacionais define a apresentagdo da informagdo sobre segmentos
operacionais de uma entidade e também sobre servicos e produtos, areas geogréficas onde a
entidade opera e os seus maiores clientes. Esta norma especifica como uma entidade devera
reportar a sua informagéo nas demonstragdes financeiras anuais, e como consequéncia alterara -
o IAS 34 Reporte financeiro interino, no que respeita a informagdo a ser seleccionada para
reporte financeiro interino. Uma entidade terd também que fazer uma descricdo sobre a
informagé&o apresentada por segmento nomeadamente resultados e operagoes, assim como uma
breve descricdo de como os segmentos s&o construidos.

Esta norma é de aplicagdo mandatéria para exercicios a comegar ou a partir de 1 de Janeiro de
2009.

A Sociedade encontra-se a avaliar o impacto da adopgéo desta norma.

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administragao

4
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ESAF — ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS @
CONSOLIDADAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006

(Montantes expressos em euros)
NOTA 1 - ACTIVIDADE E ESTRUTURA DO GRUPO

A ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A. (adiante designada por ESAF - SGPS ou
a Sociedade) foi constituida por escritura plblica de 3 de Dezembro de 1992, sob a forma de
sociedade anonima, tendo também por escritura plblica de 16 de Abril de 1993 alterado o seu
capital de 50 milhares de contos para 2 350 milhares de contos.

Em cumprimento com o Decreto-Lei n° 343/98, de 6 de Novembro, procedeu-se em 31 de Maio
de 1999 a redenominagao do capital social para 11 750 000 euros que, ndo alterando o nimero
de acgbes emitidas, exigiu um ajustamento no capital de 28 249 euros, efectuado por
incorporagéo de parte da reserva legal.

A Sociedade tem por objecto Gnico a gestdo de participacdes sociais noutras sociedades, como
forma indirecta de exercicio de actividades econdémicas, em conformidade com os Decretos-Lei n°
495/88 e n° 318/94, de 30 de Dezembro e 24 de Dezembro, respectivamente. Neste ambito pode
prestar servigos técnicos de administracdo e gestdo as sociedades em que participe e pode
adquirir participagdes em qualquer sociedade.

As empresas participadas pela ESAF - SGPS tém por objecto genérico a gestdo de fundos
mobiliarios nacionais e internacionais, imobiliarios, de pensdes, bem como a gestdo personalizada
discricionaria de carteiras de investimento, por conta de terceiros e a prestacdo de servicos de
consultoria e de gestao a sociedades nacionais e estrangeiras.

De acordo com o regime geral das instituicdes de crédito e sociedades financeiras, as sociedades
gestoras de fundos de investimento, quer mobilirios quer imobiliarios, e de patriménios sdo
classificadas como sociedades financeiras e estéo sujeitas & supervisdo do Banco de Portugal. Ao
Instituto de Seguros de Portugal cabe a supervisdo das sociedades gestoras de fundos de
pensoes. A ESAF - SGPS, na qualidade de gestora de participagdes sociais, e enquanto detentora
da maioria dos direitos de voto em uma ou mais sociedades financeiras encontra-se, de acordo
com o referido regime geral, iguaimente sujeita a supervisdo do Banco de Portugal.

A ESAF — SGPS ¢ parte integrante do Grupo Banco Espirito Santo (ver Nota 23).

A estrutura do grupo de empresas nas quais a ESAF - SGPS detém uma participacgao directa ou
indirecta, superior ou igual a 20%, ou sobre as quais exerce controlo ou influéncia significativa na
sua gestao, e que foram incluidas no perimetro de consolidagdo, apresenta-se como segue:
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A ESAF - Espirito Santo Fundos de Investimento Imobiliario. S.A. (ESAF - ESFll) foi
constituida em 24 de Margo de 1992 com sede em Lisboa e tem como objecto social a gestado de
fundos de investimento imobiliario. A ESAF — ESFIl tem um capital de 2 500 000 euros totalmente
detido pela ESAF SGPS, sendo por isso consolidada pelo método integral.

A ESAF - Espirito Santo Fundos de Investimento Mobiliario, S.A. (ESAF - ESFIM), sociedade
gestora de fundos de investimento mobiliario, foi constituida em 23 de Julho de 1987 com sede em
Lisboa, e tem um capital de 3 000 000 euros totalmente subscrito pela ESAF SGPS, sendo por isso
incluida nas contas consolidadas desta Sociedade pelo método integral.

A ESAF — Espirito Santo Gestao de Patrimonios, S.A. (ESAF - ESGP) constituida em 23 de
Abril de 1987, tem por objecto a gestao discricionaria de activos, por conta de terceiros, com um
capital de 625 000 euros detido na sua totalidade pela ESAF SGPS. A ESAF — ESGP encontra-se
sediada em Lisboa e € incluida nas contas consolidadas da ESAF SGPS pelo método integral.

A ESAF - Espirito Santo Fundos de Pensées, S.A. (ESAF - ESFP), foi constituida em 28 de
Agosto de 1989, com sede em Lisboa e um capital de 1 000 000 euros, detido a 100% pela ESAF
SGPS e tem como objecto social a gestdo de fundos de pensdes. A ESAF — ESFP é incluida nas
contas consolidadas da ESAF SGPS pelo método integral. '

A Capital Mais — Assessoria Financeira, S.A. (Capital Mais) foi constituida em 18 de Novembro
de 1998, com sede em Lisboa e tem por objecto a prestagdo de servicos de assessoria de
investimentos e consultoria economica e financeira. O capital subscrito e inteiramente realizado de
50 000 euros é totaimente detido pela ESAF SGPS, sendo por isso a Capital Mais consolidada
pelo método integral.

A ESAF - Espirito Santo Participagdes Internacionais, SGPS, S.A. (ESAF — ESPI), é uma
sociedade gestora de participagbes sociais, constituida em 25 de Junho de 1996 como sociedade
por quotas, com sede na Zona Franca da Madeira. Em 22 de Dezembro de 1997 a sociedade foi
transformada em sociedade andénima. O capital subscrito e realizado de 50 000 euros é totalmente
detido pela ESAF SGPS, sendo por isso a ESAF — ESPI consolidada pelo método integral.

A Espirito Santo Activos Financieros, S.A. (ESAF, S.A) - com um capital integralmente
subscrito e realizado no montante de 66 888 680 euros, é uma sociedade “holding” de direito
Espanhol, que resulta da fusdo por absorgdo e alteragdo de nome entre a Espirito Santo
Inversiones, S.A. (ESISA) constituida em 16 de Margo de 1988 e a Gescapital Gestion de )
Patrimonios, S.A. Esta operagdo foi realizada a 27 de Julho de 2002. A ESISA era detida a 50%
pela ESAF SGPS desde Margo de 2000 e a Gescapital Gestion de Patrimonios era detida a 100%
pela ESISA. Em 2 de Outubro de 2002, a ESAF, S.A. adquiriu @ ESAF - SGPS e ao BESSA a
totalidade do capital da Espirito Santo Pensiones, S.A., sociedade gestora de fundos de pensoes,
passando assim a deter a 100% as duas empresas gestoras de activos do Grupo BES em
Espanha: a Espirito Santo Gestion, SGIIC, S.A. (sociedade gestora de instituicdes de investimento
colectivo) e a Espirito Santo Pensiones, SGFP, S.A. (sociedade gestora de fundos de pensdes).
Em 31 de Dezembro de 2006 a ESAF — SGPS detinha 50% do capital social da ESAF, S.A,,
incluindo as demonstragdes financeiras dessa Sociedade as suas contas consolidadas, pelo
método da equivaléncia patrimonial.
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A ESAF - International Management, S.A. (ESAF - IM), & uma sociedade de direito
Luxemburgués, constituida em Fevereiro de 1995, com um capital integralmente subscrito e
realizado no montante de 123 947 euros. Esta Sociedade dedica-se a gestdo de fundos de
investimento mobilidrio internacionais sendo detida pela ESAF — ESPI em 99,8%, pelo que, é
consolidada pelo método integral.

A ESAF - International Distributors Associates, Ltd. (ESAF - IDA), é uma sociedade sediada
nas British Virgin Islands constituida em 11 de Abril de 2001, com um capital de 50 000 USD
integraimente subscrito e realizado pela ESAF — ESPI (100%). Esta sociedade dedica-se a
distribuicdo de fundos internacionais, junto de clientes institucionais. Esta Sociedade & incluida nas
contas consolidadas pelo método integral.

A ESIAM — Espirito Santo International Asset Management, Ltd. (ESIAM) foi constituida no final
de 1998, com um capital de 10 000 USD detido em 49% pela ESAF — ESPI. A sociedade sediada
nas British Virgin Islands, detém uma participagdo numa sociedade cuja actividade principal & a
gestao de fundos de pensdes em Angola. Esta sociedade ¢ incluida nas contas consolidadas pelo
método da equivaléncia patrimonial.

NOTA 2 - FUNDOS E ACTIVOS GERIDOS

As subsidiarias da ESAF SGPS tinham em 31 de Dezembro de 2006 os seguintes Fundos e
Activos sob gestao:

Fundos de Investimento Mobiliario

e Em Portugal

Fundos de Fundos Fundos Especial
Accdes g Flexiveis Investimanto
“Esplrilo Santo “Esplrio Sanlo *Espirilo Sanlo “Esplrilo Santo " BIC Piano Particular *Esplrilo Senlo *Esplrilo Sanlo *Esplrito Sanlo
Acgdes Europa Renda Mansal Curto Prazo Geslao Acliva de Reforma (BIC PPRE) Inves| 5 Estralégla Acliva Alpha 3
*Esplrilo Sanlo Mer- *Esplrilo Sanlo “Espirilo Sanlo *Espirllo Sanlo *Espirllo Sanlo Pou- “Esplrilo Sanlo *Esplrilo Sanlo
cados Emergentes Cepitalizagso Monetario Top Ranking panga Acgdes (PPA) (nves( 40 Estralégla Activa Il
*Esplrlio Santo *Espirilo Santo *Espirilo Sanlo *Esplrito Santo *Espirilo Sanlo
Portugal Azgdes Obrigagdes Global Opgéo Dindmlca Portiélio Dindmico Brasil
*Esplrilo Sanlo “Esplritc Sanlo “Esplritc Santo
Acgdes Globat Obrigagdes Europa Opg#io Conservadora
“Espirllo Sarto *Espirilo Sanlo “Esplrilo Santo
Acgdes América Renda Trunastral Opgéio Moderada
*Espirilo Sanlo “Espirilo Sanlo Capt-
(nvesl 90 lalizagio DinAmica

A data do balanco, os activos (liquidos) sob gestdo dos Fundos de Investimento Mobiliario geridos
pela ESAF — ESFIM ascendiam a cerca de 3 473 milhdes de euros (2005: 3 543 milhdes de euros).
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¢ |nternacionais

A subsidiaria da Sociedade com sede no Luxemburgo (ESAF International Management, S.A.) gere
dois "Fonds Commun de Placement", com a designagao de "Espirito Santo Fund" e “Global Active
Allocation”, tendo este Ultimo sido constituido no final do exercicio de 2004. O montante total de
activos (liquidos) sob gestdo ascendia, em 31 de Dezembro de 2006, a 650 milhdes de euros
(2005: 559 milhdes de euros). |

Através da participada ESAF, S.A. em Espanha, o Grupo ESAF, em 31 de Dezembro de 2006, tem
ainda sob gestao 40 fundos mobiliarios, sediados em Espanha, geridos pela Espirito Santo Gestion
num total de 1 428 milhGes de euros (2005: 1 264 milhdes de euros) de activos (liquidos).

Fundos de Investimento Imobiliario

Actualmente, a ESAF - ESFII administra (i) um Fundo de Investimento Imobiliario Aberto
denominado por Gespatrimonio Rendimento (GPR), cujo valor em 31 de Dezembro de 2006
era de 1292 519 384 euros (2005: 1 413 928 432 euros), e (ii) vinte Fundos de Investimento
Imobiligrio Fechados designados por Prestige Property, E.S. Reconversdo Urbana | e
E.S. Reconversdo Urbana I, Rendifundo, Imogeris, Imovalor, Imoivens, Imoarruda, MGE,
Fundiarea, Fundocantial, Guebar, Fundimof, Edifundo, Arrabida, Five Stars, E.S. Alta Vista,
Imovedras, Palacio e Imperial que a data de 31 de Dezembro de 2006 tinham o valor global de
195 290 607 euros.

Fundos de Pensodes

A data de 31 de Dezembro de 2006, o valor total dos fundos de pensdes sediados em Portugal,
sob a gestdo da ESAF — ESFP ascendia a 2 375 milhdes de euros (2005: 2 006 milhGes de euros),
dos quais 2 075 milhdes de euros (2005: 1 846 mithdes euros) se referem a Fundos de entidades
relacionadas com o Grupo Banco Espirito Santo.

A partir de 13 de Dezembro de 2002, a ESAF — ESFP passou a ter de garantir o capital, no fundo
PPR/E Vintage, cujo valor em 31 de Dezembro de 2006 ascendia a 4 927 025 euros (2005:
4 691 642 euros).

De salientar que, com excepgao deste fundo, nenhum dos restantes fundos de pensdes geridos
por esta sociedade garante um rendimento minimo.

No que respeita a Espanha, a E.S. Pensiones com referéncia ao final do exercicio de 2006, detinha
montantes sob gestado que totalizavam 103 milhGes de euros (2005: 85 milhdes de euros).
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Gestio de Patrimonios

A actividade de gestéo discricionaria de activos, de particulares e institucionais, desenvolvida pela
ESAF — ESGP, ascendia em 31 de Dezembro de 2006 a 3 738 milhdes de euros (2005: 2 518
milhdes de euros). Em Espanha a mesma actividade, na ESAF, S.A., tem sob gestdo em 31 de
Dezembro de 2006, 634 milhdes de euros (2005: 534 milhdes de euros).

Adicionaimente, o Grupo, atraveés da ESAF - ESGP, presta ainda servigos de assessoria financeira
a trés entidades distintas, uma delas pertencente ao Espirito Santo Financial Group relativamente a
um conjunto de activos (liquidos) que em 31 de Dezembro de 2006 ascendiam a 3 241 milhdes de -
euros (2005: 3 158 milhées de euros), a segunda a uma SICAV ("Societé d'Investissement a
Capital Variable") sediada no Luxemburgo cujos activos sob gestdo em 31 de Dezembro de 2006
eram de 521 milhdes de euros (2005: 454 milhdes de euros) e a terceira a um fundo de pensbes
cujo volume sob gestao era de 1 849 milhées de euros.

NOTA 3 - BASES DE APRESENTAGAO E PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

3.1 Bases de apresentagao

No ambito do disposto no Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 19 de Julho de 2002, na sua transposicdo para a legislagdo Portuguesa através do
Decreto-Lei n.° 35/2005, de 17 de Fevereiro e do Aviso n.° 1/2005, do Banco de Portugal, as
demonstragdes financeiras consolidadas da ESAF - SGPS sdo preparadas de acordo com as
Normas de Internacionais de Relato Financeiro (IFRS), tal como adoptadas na Unido Europeia, a
partir do exercicio de 2005.

Os IFRS incluem as normas contabilisticas emitidas pelo International Accounting Standards Board
("IASB’) e as interpretagbes emitidas pelo Internacional Financial Reporting Interpretation Comitee -
(“IFRIC”), e pelos respectivos 6rgaos antecessores.

As demonstragbes financeiras consolidadas da sociedade agora apresentadas, reportam-se ao
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006 e foram preparadas de acordo com os IFRS em vigor
e que foram adoptados pela Unido Europeia até a data. As politicas contabilisticas utilizadas pelo
Grupo na preparagdo das suas demonstracoes financeiras consolidadas referentes a 31 de
Dezembro de 2006 sdo consistentes com as utilizadas na preparacdo das demonstragdes
financeiras com referéncia a 31 de Dezembro de 2005.

A preparacdo de demonstragoes financeiras de acordo com os IFRS requer que a ESAF — SGPS
efectue julgamentos e estimativas e utilize pressupostos que afectam a aplicagdo das politicas
contabilisticas e os montantes de proveitos, custos, activos e passivos. Alteragbes em tais
pressupostos ou diferengas destes face a realidade poderdo ter impactos sobre as actuais
estimativas e julgamentos. As areas que envolvem um maior nivel de julgamento ou complexidade,
ou onde sao utilizados pressupostos e estimativas significativos na preparagdo das demonstrages
financeiras encontram-se analisadas na Nota 4.
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As demonstragdes financeiras estdo expressas em euros e foram preparadas de acordo com o
principio do custo histérico, excepto no que se refere aos activos financeiros disponiveis para
venda que se encontram registados ao justo valor.

Estas demonstrag6es financeiras foram aprovadas em reunido do Conselho de Administragdo em
20 de Abril de 2007.

3.2 Principios de consolidagao

As demonstragdes financeiras consolidadas agora apresentadas reflectem os activos, passivos e
resultados da ESAF — SGPS e das suas subsidiarias e os resultados atribuiveis ao Grupo
referentes as participagdes financeiras em empresas associadas.

As politicas contabilisticas foram aplicadas de forma consistente por todas as empresas do Grupo,
relativamente a todos os periodos cobertos por estas demonstragdes financeiras consolidadas.

Subsidiarias

Sao classificadas como subsidiarias as empresas sobre as quais 0 Grupo exerce controlo. Controlo
normalmente & presumido quando o Grupo detém o poder de exercer a maioria dos direitos de
voto. Podera ainda existir controlo quando o Grupo detém o poder, directa ou indirectamente, de
gerir a politica financeira e operacional de determinada empresa de forma a obter beneficios das
suas actividades, mesmo que a percentagem que detém sobre os seus capitais proprios seja
inferior a 50%. As empresas subsidiarias sdo consolidadas integralmente desde o momento em
que o Grupo assume o controlo sobre as suas actividades até ao momento em que esse controlo

cessa.

Quando as perdas acumuladas de uma subsidiaria excedem o interesse minoritario no capital
proprio dessa subsidiaria, tal excesso é atribuivel ao Grupo na medida em que for incorrido.
Subsequentes lucros obtidos, por tal subsidiaria sdo reconhecidos como proveitos do Grupo até
que as perdas previamente absorvidas sejam recuperadas.

Associadas

Séo classificadas como associadas todas as empresas sobre as quais o Grupo detém o poder de
exercer influéncia significativa sobre as suas politicas financeiras e operacionais, embora n&o
detenha o seu controlo. Normalmente & presumido que o Grupo exerce influéncia significativa
quando detém o poder de exercer mais de 20% dos direitos de voto da associada. Mesmo quando
os direitos de voto sejam inferiores a 20%, podera o Grupo exercer influéncia significativa através
da participagdo na gestdo da associada ou na composi¢do dos Conselhos de Administragdo com
poderes executivos. Os investimentos em associadas sédo consolidados pelo método da
equivaléncia patrimonial, desde o momento em que o Grupo adquire a influéncia significativa até
ao momento em que a mesma termina.
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Quando o valor das perdas acumuladas incorridas por uma associada e atribuiveis o Grupo iguala
ou excede o valor contabilistico da participagdo e de quaisquer outros interesses de médio e longo
prazo nessa associada, o meétodo da equivaléncia patrimonial é interrompido, excepto se a
Sociedade tiver a obrigagéo legal ou construtiva de reconhecer essas perdas ou tiver realizado
pagamentos em nome da associada.

Goodwill

O goodawill resultante das aquisigdes ocorridas até 1 de Janeiro de 2004 encontra-se deduzido aos
capitais proprios, conforme opgao permitida pelo IFRS1, adoptada pela Sociedade na data da
transigdo.

O Grupo regista as aquisigdes de empresas subsidiarias e associadas ocorridas apds 1 de Janeiro
de 2004 pelo método da compra. O custo de aquisigdo equivale ao justo valor determinado a data
da compra, dos activos e instrumentos de capital cedidos e passivos incorridos ou assumidos,
adicionado dos custos directamente atribuiveis a aquisigao.

O goodwill representa a diferenca entre o custo de aquisigéo da participagdo assim determinado e
o justo valor atribuivel dos activos liquidos adquiridos.

O goodwill positivo é registado no activo pelo seu valor de custo e ndo ¢ amortizado, de acordo
com o IFRS 3 — Concentragoes de Actividades Empresariais. No caso de investimentos em
associadas, o goodwill esta incluido no respectivo valor de balango determinado com base no
método da equivaléncia patrimonial. O goodwill negativo é reconhecido directamente em resultados
no periodo em que a aquisi¢ao ocorre.

O valor recuperavel do goodwill registado no activo € revisto anualmente, independentemente da
existéncia de sinais de imparidade. As eventuais perdas de imparidade determinadas s&o
reconhecidas na demonstragao dos resultados.

Transcrigao de demonstragdes financeiras em moeda estrangeira

As demonstragdes financeiras de cada uma das subsidiarias e associadas sdo preparadas na sua
moeda funcional, definida como a moeda da economia onde essas subsidiarias e associadas
operam. As demonstragoes financeiras consolidadas do Grupo sé&o preparadas em euros, que é a
moeda funcional da ESAF - SGPS.

As demonstragdes financeiras das empresas do Grupo cuja moeda funcional difere do euro sdo
transcritas para euros de acordo com os seguintes critérios:

e Os activos e passivos sdo convertidos a taxa de cdmbio da data do balango;

e Os proveitos e custos sdo convertidos com base na aplicagdo de taxas de cémbio
aproximadas das taxas reais nas datas das transacgoes;
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e As diferengas cambiais sdo registadas em capitais proprios. Na data de alienagéo da
empresa, estas diferengas sdo reconhecidas em resultados como parte integrante do
ganho ou perda resuitante da alienagdo.

Saldos e transacgdes eliminadas na consolidagio

Saldos e transacgdes entre empresas do Grupo, incluindo quaisquer ganhos ou perdas nao
realizadas resultantes de operagdes intragrupo, sdo eliminados no processo de consolidagéo,
excepto nos casos em que as perdas ndo realizadas indiciam a existéncia de imparidade que deva
ser reconhecida nas contas consolidadas.

Ganhos nao realizados resultantes de transacgbes com entidades associadas s&o eliminados na
proporgéo da participagdo do Grupo nas mesmas. Perdas ndo realizadas sdo também eliminadas,
mas apenas nas situa¢cdes em que as mesmas nao indiciem existéncia de imparidade.

33 Activos financeiros disponiveis para venda

Classificagao

Os activos financeiros disponiveis para venda sdo activos financeiros no derivados que: (i) a
Sociedade tem intengdo de manter por tempo indeterminado, (i) sdo designados como disponiveis
para venda no momento do seu reconhecimento inicial ou (iiiy ndo se enquadram nas categorias de
activos financeiros ao justo valor através dos resultados (que correspondem aos activos financeiros
de negociagdo e aos activos financeiros designados no seu reconhecimento inicial como ao justo
valor através de resultados) e investimentos detidos até a maturidade (que correspondem aos
activos financeiros relativamente aos quais existe a intencdo e a capacidade de deter até a
maturidade).

Reconhecimento inicial, mensuragao e desreconhecimento

Aquisicoes e alienagbes de activos financeiros disponiveis para venda, s&o reconhecidos na data
da negociagao (“trade date”), ou seja, na data em que o Grupo se compromete a adquirir ou alienar
0 activo.

Os activos financeiros s&o inicialmente reconhecidos ao seu justo valor adicionado dos custos de
transacgao.

Estes activos sdo desreconhecidos quando (i) expiram os direitos contratuais do Grupo ao
recebimento dos seus fluxos de caixa, (ii) 0 Grupo tenha transferido substancialmente todos os
riscos e beneficios associados a sua detencdo ou (iii) ndo obstante retenha parte, mas ndo

substancialmente todos os riscos e beneficios associados a sua detengdo, o Grupo tenha
transferido o controlo sobre os activos.
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Mensuragao subsequente

Os activos financeiros detidos para venda s&o registados ao justo valor sendo as respectivas
variagbes reconhecidas em reservas, até que os activos sejam desreconhecidos ou seja
identificada uma perda por imparidade, momento em que o valor acumulado dos ganhos e perdas
potenciais registados em reservas € transferido para resultados. As variagdes cambiais associadas
a estes activos s&o reconhecidas também em reservas, no caso de acgdes, e em resultados, no
caso de instrumentos de divida. Os juros, calculados a taxa de juro efectiva, e os dividendos sdo
também reconhecidos na demonstragao dos resultados.

O justo valor dos activos financeiros cotados € o seu prego de compra corrente (“bid-price”). Na
auséncia de cotagédo, o Grupo estima o justo valor utilizando (i) metodologias de avaliagao, tais
como a utilizagéo de pregos de transacgdes recentes, semelhantes e realizadas em condigdes de
mercado, técnicas de fluxos de caixa descontados e modelos de avaliagdo de opgdes
customizados de modo a reflectir as particularidades e circunstancias do instrumento, e (ii)
pressupostos de avaliagdo baseados em informagdes de mercado.

Os instrumentos financeiros para os quais ndo é possivel mensurar com fiabilidade o justo valor
sdo registados ao custo de aquisigéo.

Imparidade

O Grupo avalia regularmente se existe evidéncia objectiva de que um activo financeiro, ou grupo
de activos financeiros, apresenta sinais de imparidade. Para os activos financeiros que apresentam
sinais de imparidade, € determinado o respectivo valor recuperavel, sendo as perdas por -
imparidade registadas por contrapartida de resultados. :

Um activo financeiro, ou grupo de activos financeiros, encontra-se em imparidade sempre que
exista evidéncia objectiva de imparidade resultante de um ou mais eventos que ocorreram apds o
seu reconhecimento inicial, tais como: (i) para os titulos cotados, uma desvalorizagdo continuada
ou de valor significativo na sua cotagao, e (ii) para titulos ndo cotados, quando esse evento (ou
eventos) tenha um impacto no valor estimado dos fluxos de caixa futuros do activo financeiro, ou
grupo de activos financeiros, que possa ser estimado com razoabilidade.

Quando existe evidéncia de imparidade nos activos financeiros disponiveis para venda, a perda
potencial acumulada em reservas, correspondente a diferenga entre o custo de aquisigdo e o justo
valor actual, deduzida de qualquer perda de imparidade no activo anteriormente reconhecida em
resultados, é transferida para resultados. Se num periodo subsequente o montante da perda de
imparidade diminui, a perda de imparidade anteriormente reconhecida é revertida por
contrapartida de resultados do exercicio até a reposigao do custo de aquisigdo se o aumento for
objectivamente relacionado com um evento ocorrido ap6s o reconhecimento da perda de
imparidade, excepto no que se refere a acgdes ou outros instrumentos de capital, caso em que a
reversdo da imparidade é reconhecida em reservas.
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3.4 Operagoes em moeda estrangeira

As transaccbes em moeda estrangeira sdo convertidas a taxa de cambio em vigor na data da
transaccéo. Os activos e passivos monetarios expressos em moeda estrangeira sao convertidos
para euros a taxa de cambio em vigor na data do balango. As diferengas cambiais resultantes
desta conversao sao reconhecidas em resultados.

Os activos e passivos ndo monetarios registados ao custo historico, expressos em moeda
estrangeira, sao convertidos a taxa de cambio a data da transacg¢do. Activos e passivos nao
monetarios expressos em moeda estrangeira registados ao justo valor sdo convertidos a taxa de
cambio em vigor na data em que o justo valor foi determinado. As diferengas cambiais
resultantes sdo reconhecidas em resultados, excepto no que diz respeito as diferengas
relacionadas com acgdes classificadas como activos financeiros disponiveis para venda as quais
sao registadas em reservas.

3.5 Instrumentos de capital

Um instrumento é classificado como instrumento de capital quando n&o existe uma obrigagao
contratual da sua liguidagdo ser efectuada mediante a entrega de dinheiro ou de outro activo
financeiro, independentemente da sua forma legal, evidenciando um interesse residual nos
activos de uma entidade apés a dedugao de todos 0s seus passivos.

Custos directamente atribuiveis a emissdao de instrumentos de capital sdo registados por
contrapartida do capital proprio como uma dedugdo ao valor da emissdo. Valores pagos e
recebidos pelas compras e vendas de instrumentos de capital sdo registados no capital proprio,
liguidos dos custos de transacg¢ao.

As distribuicbes efectuadas por conta de instrumentos de capital sao deduzidas ao cépital
proprio como dividendos quando declaradas.

3.6 Activos tangiveis

Os activos tangiveis do Grupo encontram-se valorizados ao custo deduzido das respectivas
amortizagoes acumuladas e perdas de imparidade.

Os custos subsequentes com os activos tangiveis serdo reconhecidos apenas se for provavel que
deles resultardo beneficios econdémicos futuros. Todas as despesas com a manutengao e
reparagdo serdo reconhecidas como custo, de acordo com o principio da especializagdo dos
exercicios.
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As amortizagbes dos outros activos tangiveis sdo calculadas segundo o método das quotas
constantes, as seguintes taxas de amortizagao que reflectem a vida Gtil esperada dos bens:

Numero de Anos

Beneficiagdo em edificios arrendados 10
Mobiliario e material 4-10
Equipamento informatico 3
Instalagdes interiores 8-10
Maquinas e ferramentas 4-8
Material de transporte 4
Equipamento de seguranga 5
Outros activos tangiveis 8

Quando existe indicagdo de que um activo possa estar em imparidade, o IAS 36 exige que o seu
valor recuperavel seja estimado, devendo ser reconhecida uma perda por imparidade sempre que
o valor liquido de um activo exceda o seu valor recuperavel. As perdas por imparidade sao
reconhecidas na demonstragao dos resultados.

O valor recuperavel é determinado como o mais elevado entre o seu preco de venda liguido e o
seu valor de uso, sendo este calculado com base no valor actual dos fluxos de caixa estimados
futuros que se esperam vir a obter do uso continuado do activo e da sua alienag&o no fim da sua
vida util.

3.7 Activos intangiveis

Os custos incorridos com a aquisicdo, producdo e desenvolvimento de sofiware sédo
capitalizados, assim como as despesas adicionais suportadas necessarias a sua implementagao.
Estes custos sdo amortizados de forma linear ao longo da vida Util esperada destes activos a
qual se situa entre 3 a 6 anos.

Os custos directamente relacionados com o desenvolvimento de aplicagdes informaticas pela
Sociedade, sobre os quais seja expectavel que venham a gerar beneficios econdmicos futuros
para além de um exercicio, sdo reconhecidos e registados como activos intangiveis. Estes
custos incluem as despesas com empregados das empresas do Grupo especializados em
informatica enquanto tiverem directamente afectos aos projectos.

Todos os restantes encargos relacionados com os servigos informaticos sao reconhecidos como
custos quando incorridos.
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3.8 Locagoes

A ESAF - SGPS e as suas subsidiarias classificam as operacdes de locagdo como locagao
operacional ou financeira, em fungdo da sua substancia e ndo da sua forma legal cumprindo os
critérios definidos no IAS 17 - Locagbes. Sao classificadas como locagdes financeiras as
operacdes em que 0s riscos e beneficios inerentes a propriedade de um activo sdo transferidas
para o locatdrio. Todas as restantes operacdes de locacdo sdo classificadas como locagbes
operacionais.

A ESAF SGPS em 31 de Dezembro de 2006 e 2005 apenas detinha operagdes de locagao
operacional.

Os pagamentos efectuados pela ESAF SGPS com base nos contratos de locacdo operacional

@g’% sdo registados em custos nos periodos a que dizem respeito.
39 Beneficios aos empregados
Pensoes

Face as responsabilidades assumidas no dmbito do Acordo Colectivo de Trabalho do Sector
Bancario, a ESAF ~ ESFIl e a ESAF - ESFIM aderiram aos fundos de pensbdes abertos
Multireforma e Multireforma  Plus com vista a cobertura das responsabilidades com pensdes de
reforma por velhice, invalidez e sobrevivéncia relativamente a totalidade do seu pessoal (ver Nota
10).

Os fundos de pensdes abertos Espirito Santo Muitireforma e o Espirito Santo Multireforma Plus sao
ambos geridos pela ESAF- Espirito Santo Fundo de Pensoes, S.A., uma entidade em relagéo de

grupo.

Os planos de pensodes existentes na ESAF —~ ESFIl e na ESAF - ESFIM, correspondem a planos de
beneficios definidos, uma vez que estabelecem os critérios de determinagaéo do valor da penséao
que um empregado recebera durante a reforma, usualmente dependente de um ou mais factores
como sejam a idade, anos de servigo e retribuigao.

As responsabilidades da ESAF — ESFli e ESAF - ESFIM com pensdes de reforma s&o calculadas
anuaimente, na data de fecho de contas, por peritos, individuaimente para cada plano, com base
no Método da Unidade de Crédito Projectada, sendo sujeitas a uma revisdo por actuarios
independentes. A taxa de desconto utilizada neste cdlculo € determinada com base nas taxas de
mercado associadas a obrigacdes de empresas de rating elevado, denominadas na moeda em que
os beneficios serdo pagos e com maturidade semelhante a data do termo das obrigagbes do plano.
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Os ganhos e perdas actuariais apurados anualmente, resultantes (i) das diferencas entre os
pressupostos actuariais e financeiros utilizados e os valores efectivamente verificados e (ii) das
alteragdes de pressupostos actuariais, sdo reconhecidos como um activo ou um passivo e o seu
valor acumulado € imputado a resultados com base no método do corredor.

Este método estabelece que os ganhos e perdas actuariais diferidos acumulados no inicio do ano
que excedam 10% do maior de entre o total das responsabilidades e do valor do fundo, também
reportados ao inicio do ano, sejam imputados a resultados durante um periodo que n&o pode
exceder a média da vida de servigos remanescente dos trabalhadores abrangidos pelo plano. A
ESAF — ESFIl e a ESAF — ESFIM decidiram amortizar os desvios actuariais durante um periodo de
15 anos. Os ganhos e perdas actuariais acumulados que se situem dentro do referido limite, ndo
sao reconhecidos em resultados.

Anualmente, as Sociedades reconhecem como um custo, nas suas demonstragdes de resultados
um valor total liquido que inclui (i) o custo do servigo corrente, (i) o custo dos juros, (iii) o
rendimento esperado dos activos do fundo, (iv) uma porgdo dos ganhos e perdas actuariais
determinada com base no referido método do corredor e (v) o efeito das reformas antecipadas, o
qual inclui a amortizagao antecipada dos ganhos e perdas actuariais associadas.

A ESAF — ESFIl e a ESAF — ESFIM efectuam contribui¢gdes para o fundo por forma a assegurar a *
solvéncia do mesmo, sendo os niveis minimos fixados como segue: '

o financiamento integral no final de cada exercicio das responsabilidades actuariais por
pensdes em pagamento;

o financiamento a um nivel minimo de 95% do valor actuarial das responsabilidades por
servigos passados do pessoal no activo.

Beneficios de satde

Aos trabalhadores da ESAF — ESFIl e ESAF — ESFIM é assegurada a assisténcia médica por um
Servigo de Assisténcia Médico-Social. O Servigo de Assisténcia Médico-Social — SAMS — constitui
uma entidade auténoma e € gerido pelo Sindicato respectivo.

O SAMS proporciona, aos seus beneficiarios, servigos e/ou comparticipagoes em despesas no
dominio de assisténcia médica, meios auxiliares de diagndstico, medicamentos, internamentos
hospitalares e intervengbes cirlrgicas, de acordo com as suas disponibilidades financeiras e
regulamentagéo interna.

Constituem contribuigbes obrigatérias para os SAMS, a cargo da Sociedade, a verba
correspondente a 6,5% do total das retribuicdes efectivas dos trabalhadores no activo, incluindo,
entre outras, o subsidio de férias e o subsidio de Natal.

O direito a estes beneficios s6 é concedido aos trabalhadores que estiverem ao servigo da
Sociedade até a idade da reforma ou que cumprirem os anos minimos obrigatérios de servigo.
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O caélculo e registo das obrigagdes da ESAF — ESFIl e da ESAF — ESFIM com beneficios de satde
atribuiveis aos trabalhadores na idade da reforma sdo efectuados de forma semelhante as
responsabilidades com pensdes.

Prémios por antiguidade

No &mbito do Acordo Colectivo de Trabalho do Sector Bancario, as Sociedades ESAF — ESFIl e
ESAF - ESFIM assumiram o compromisso de pagar aos seus trabalhadores, quando estes
completam 15, 25 e 30 anos ao seu servigo, prémios por antiguidade de valor correspondente a
uma, duas ou trés vezes, respectivamente, o salario mensal recebido a data de pagamento destes
prémios.

A data da passagem a situagéo de invalidez ou invalidez presumivel, o trabalhador tem direito a um
prémio de antiguidade de valor proporcional aquele de que beneficiaria se continuasse ao servigo
até reunir os pressupostos do escaldo seguinte.

Os prémios por antiguidade sdo contabilizados pela ESAF — ESFIl e pela ESAF - ESFIM de acordo
com o |AS 19, como outros beneficios de longo prazo a empregados.

O valor das responsabilidades da Sociedade com estes prémios por antiguidade é estimado
anualmente, a data do balango, por peritos com base no Método da Unidade de Crédito
Projectada. Os pressupostos actuariais utilizados baseiam-se em expectativas de futuros aumentos

salariais e tabuas de mortalidade. A taxa de desconto utilizada neste calculo é determinada com )

base nas taxas de mercado associadas a obrigagdes de empresas de rating elevado, denominadas
na moeda em que os beneficios serdo pagos e com maturidade semelhante a data do termo das
responsabilidades calculadas.

Anualmente, o aumento da responsabilidade com prémios de antiguidade, incluindo ganhos e
perdas actuariais e custos de servigos passados, € reconhecido em resultados.

Remuneragoes variaveis aos empregados

As remuneragdes variaveis dos colaboradores sdo contabilizadas em resultados do exercicio a que
respeitam.

Outros custos com pessoal

Os custos relacionados com os colaboradores de cada uma das empresas do grupo ESAF que
exercem em simultaneo fungdes para mais do que uma empresa do grupo, sdo objecto de
débitos entre as sociedades em causa. Estes movimentos séo registados na rubrica Custos com

pessoal, da seguinte forma: (i) a débito, os custos com pessoal cedido de outras empresas do

grupo ESAF; (ii) a crédito, a cedéncia de pessoal pertencente ao seu quadro (ver Nota 9).
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3.10  Impostos sobre lucros

Os impostos sobre lucros compreendem os impostos correntes e os impostos diferidos. Os
impostos sobre lucros sdo reconhecidos em resultados, excepto quando estdo relacionados com
itens que sao reconhecidos directamente nos capitais proprios, caso em que sdo também
registados por contrapartida dos capitais préprios.

Os impostos diferidos s&o calculados, de acordo com o método do passivo com base no balango,

sobre as diferengas temporarias entre os valores contabilisticos dos activos e passivos e a sua -

base fiscal, utilizando as taxas de imposto aprovadas ou substancialmente aprovadas a data de
balango em cada jurisdicdo e que se espera virem a ser aplicadas quando as diferengas
temporarias se reverterem.

Os impostos diferidos passivos sdo reconhecidos para todas as diferengas temporarias tributaveis
com excepgao, do goodwill ndo dedutivel para efeitos fiscais, das diferencas resultantes do
reconhecimento inicial de activos e passivos que ndo afectem quer o lucro contabilistico quer o
fiscal e de diferencas relacionadas com investimento em subsididrias na medida em que néo seja
provavel que se revertam no futuro. Os impostos diferidos activos sdo reconhecidos apenas na
medida em que seja expectavel que existam lucros tributaveis no futuro capazes de absorver as
diferengas temporarias dedutiveis.

Os impostos correntes sdo 0s que se espera que venham a ser pagos com base no resultado
tributavel apurado de acordo com as regras fiscais em vigor e utilizando a taxa de imposto
aprovada ou substancialmente aprovada em cada jurisdicao.

A ESAF SGPS, bem como as suas subsididrias e participadas com sede em Portugal, estdo

sujeitas ao regime fiscal consignado no Cédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas

Colectivas (CIRC).

Com as alteragbes introduzidas ao CIRC pelo Decreto-lei n° 366/98 de 23 de Novembro, os
resultados do exercicio das sociedades sujeitas a um regime fiscal mais favoravel detidas pela
ESAF - ESPI, por esta se encontrar sujeita a um regime especial de tributagdo, passaram a ser
tributadas por imputagao directa aos resultados da empresa mée, a ESAF ~ SGPS.

O célculo do IRC foi apurado pela ESAF SGPS e suas subsidiarias com base numa taxa nominal
de imposto e derrama, num total de 27,5%, de acordo com a Lei 3-B/2000, de 4 de Abril e a Lej 30-
G/2000, de 29 de Dezembro (ver Nota 21).

3.11 Provisoes

Sé&o reconhecidas provisdes quando (i) a Sociedade tem uma obrigacao presente, legal ou
construtiva, (ii) seja provavel que o seu pagamento venha a ser exigido e (iii) quando possa ser
feita uma estimativa fidvel do valor dessa obrigagao.

Notas as Demonstragdes Financeiras Consolidadas 15
31 de Dezembro de 2006



ESAT — Espirito Santo Activos Financeiros, SGES, S A.

3.12 Caixa e equivalentes de caixa

Para efeitos da demonstracdo dos fluxos de caixa, a caixa e seus equivalentes englobam os
valores registados no balango com maturidade inferior a trés meses a contar da data de
contratagdo, onde se incluem a caixa e as disponibilidades em outras instituicbes de credito.

A caixa e equivalentes de caixa excluem os depésitos de natureza obrigatéria realizados junto de
bancos centrais.

3.13  Reconhecimento de juros

Os resultados referentes a juros de instrumentos financeiros mensurados ao custo amortizado e de
activos financeiros disponiveis para venda sdo reconhecidos nas rubricas de juros e proveitos
similares ou juros e custos similares, utilizando o método da taxa efectiva. Os juros dos activos e
dos passivos financeiros ao justo valor através dos resultados sdo também incluidos na rubrica de
juros e proveitos similares ou juros e custos similares, respectivamente.

A taxa de juro efectiva é a taxa que desconta exactamente os pagamentos ou recebimentos futuros
estimados durante a vida esperada do instrumento financeiro ou, quando apropriado, um periodo
mais curto, para o valor liquido actual de balango do activo ou passivo financeiro. A taxa de juro
efectiva é estabelecida no reconhecimento inicial dos activos e passivos financeiros e nao é revista
subsequentemente.

Para o calculo da taxa de juro efectiva sdo estimados os fluxos de caixa futuros considerando
todos os termos contratuais do instrumento financeiro (por exemplo op¢des de pagamento
antecipado), nao considerando, no entanto, eventuais perdas de crédito futuras. O calculo inclui as
comissbes que sejam parte integrante da taxa de juro efectiva, custos de transac¢ao e todos os
prémios e descontos directamente relacionados com a transacgao.

No caso de activos financeiros ou grupos de activos financeiros semelhantes para os quais foram
reconhecidas perdas por imparidade, os juros registados em juros e proveitos equiparados sao
determinados com base na taxa de juro utilizada na mensuragao da perda por imparidade.

3.14 Reconhecimento de rendimentos de servigos e comissdes
Os rendimentos de servigos e comissdes sao reconhecidos da seguinte forma:

¢ Os rendimentos de servigos e comissdes obtidos a medida que os servigos sdo prestados
sdo reconhecidos em resultados no periodo a que se referem.

¢ Os rendimentos de servigos e comissdes que sdo uma parte integrante da taxa de juro
efectiva de um instrumento financeiro sdo registados em resultados pelo método da taxa
de juro efectiva.
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3.15 Reconhecimento de dividendos

Os rendimentos de instrumentos de capital (dividendos) sdo reconhecidos quando o direito de
receber o seu pagamento é estabelecido.

3.16  Resultados por acgao

Os resultados por acgéo basicos séo calculados dividindo o lucro atribuivel aos accionistas pelo
numero médio ponderado de acgdes ordinarias em circulagdo, excluindo o nimero médio de
acgdes proprias detidas pela ESAF SGPS.

Para o calculo dos resultados por acgdo diluidos, o nimero médio ponderado de acgdes
ordinarias em circulagdo é ajustado de forma a reflectir o efeito de todas as potenciais acgdes
ordinarias diluidoras, como as resultantes de divida convertivel e de opcbes sobre acgbes
proprias concedidas aos trabalhadores. O efeito da diluicdo traduz-se numa redugdo nos -
resultados por acgdo, resultante do pressuposto de que os instrumentos convertiveis sdo
convertidos ou de que as opgdes concedidas sdo exercidas.

3.17 Normas ainda nao adoptadas

Na Nota 28 s&o apresentadas as normas e interpretagdes ainda ndo adoptadas pela Sociedade.

NOTA 4 - PRINCIPAIS ESTIMATIVAS E JULGAMENTOS NA ELABORAGAO DAS
DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Os IFRS estabelecem uma série de tratamentos contabilisticos e requerem que o Conselho de
Administragdo efectue julgamentos e faga estimativas necessarias de forma a decidir qual o
tratamento contabilistico mais adequado. As principais estimativas contabilisticas e julgamentos
utilizados na aplicagao dos principios contabilisticos pela Sociedade s&o discutidas nesta nota
com o objectivo de melhorar o entendimento de como a sua aplicacdo afecta os resultados
reportados pela Sociedade e a sua divulgagdo. Uma descri¢gdo alargada das principais politicas
contabilisticas utilizadas pela ESAF — SGPS e pelas suas subsidiarias é apresentada na Nota 3
as demonstragdes financeiras.

Considerando que em muitas situagdes existem alternativas ao tratamento contabilistico
adoptado pelo Conselho de Administragdo, os resultados reportados poderiam ser diferentes
caso um tratamento diferente fosse escolhido. O Conselho de Administracdo considera que as
escolhas efectuadas sdo apropriadas e que as demonstragdes financeiras apresentam de forma
adequada a posigdo financeira da Sociedade e o resultado das suas operagdes em todos os
aspectos materialmente relevantes.
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4.1 Imparidade dos activos financeiros disponiveis para venda

A ESAF — SGPS e suas subsidiarias determinam que existe imparidade nos seus activos
disponiveis para venda quando existe uma desvalorizag&o continuada ou de valor significativo no
seu justo valor. A determinagéo de uma desvalorizagdo continuada ou de valor significativo requer
julgamento. No julgamento efectuado, a Sociedade avalia entre outros factores, a volatilidade
normal dos pregos das acgoes.

Adicionalmente, as avaliagdes sdo obtidas através de precos de mercado ou de modelos de
avaliagdo os quais requerem a utilizagdo de determinados pressupostos ou julgamento no
estabelecimento de estimativas de justo valor.

Metodologias alternativas e a utilizagdo de diferentes pressupostos e estimativas, podera resultar
num nivel diferente de perdas por imparidade reconhecidas, com o consequente impacto nos
resultados da Sociedade.

4.2 Pensdes e outros beneficios a empregados

A determinagdo das responsabilidades por pensbGes de reforma requer a utilizagdo de
pressupostos e estimativas, incluindo a utilizagéo de projeccées actuariais, rentabilidade estimada
dos investimentos e outros factores que podem ter impacto nos custos e nas responsabilidades do
plano de pensodes.

AlteragOes a estes pressupostos poderiam ter um impacto significativo nos valores determinados.
43 Impostos sobre os lucros

A ESAF — SGPS e suas subsididrias encontram-se sujeitas ao pagamento de impostos sobre
lucros. A determinagdo do montante global de impostos sobre os lucros requer determinadas
interpretagbes e estimativas. Existem diversas transacgbes e calculos para os quais a
determinag&o do valor final de imposto a pagar € incerto durante o ciclo normal de negécios.

Outras interpretacdes e estimativas poderiam resultar num nivel diferente de impostos sobre os
lucros, correntes e diferidos, reconhecidos no exercicio.

As Autoridades Fiscais tém a atribuicdo de rever o célculo da matéria colectavel efectuado pela
Sociedade, durante um periodo de quatro ou seis anos, no caso de haver prejuizos fiscais
reportaveis. Desta forma, € possivel que hajam correcgbes a matéria colectavel, resultantes
principalmente de diferengas na interpretagdo da legislagdo fiscal. No entanto, é convicgdo do
Conselho de Administragdo da Sociedade de que ndo havera correcgdes significativas aos
impostos sobre lucros registados nas demonstracées financeiras.

Notas as Demonstragoes Financeiras Consolidadas 18
31 de Dezembro de 2006



ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGFS, S.A.

NOTA 5 - REPORTE POR SEGMENTOS

Considerando que a ESAF SGPS ndo detém titulos de capital proprio ou de divida que sejam
negociados publicamente, a luz do paragrafo 3 do IAS 14, a ESAF — SGPS e suas subsidiarias ndo -

apresenta informacéao relativa aos segmentos. ﬂ/

NOTA 6 - MARGEM FINANCEIRA \]

O valor desta rubrica & composto por:

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2006 31.12.2005
Juros e proveitos similares
Juros de disponibilidades e aplicagdes em instituicbes de crédito 1033 963 852 826
Juros de activos financeiros disponiveis para venda 16 498 20 906
Juros devedores e outras aplicagbes 49 609 ~
1100 070 873 732
Juros e custos similares
Juros de recursos de bancos centrais e instituigdes de crédito (8044) ( 4 040)
Outros (1918) ( 6)
(9 962) (4046)

1080 108 869 686

A margem financeira reflectida nas contas da ESAF — SGPS e das suas participadas resulta
fundamentalmente da aplicagdo de capitais a muito curto prazo no Banco Espirito Santo, S.A. e
depositos a prazo no Banco Espirito Santo dos Agores, S.A. (ver Nota 14).

Notas as Demonstragoes Financeiras Consolidadas 19
31 de Dezembro de 2006



ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A.

NOTA 7 - RESULTADOS DE SERVIGOS E COMISSOES
Os custos e proveitos de servigos e comissdes apresentam-se da seguinte forma:

(Montantes expressos em Euros)
31.12.2006 31.12.2005

Rendimentos de servigos e comissoes
Comissodes de Gestao

*de fundos de investimento mobilario 34 395 651 24 125 650
*de fundos de investimento imobilario 14 511 758 14 392 579
*de carteiras de clientes particulares e institucionais 11768 317 11310674
*de fundos e pensdes 4422 415 4075318
*de servigos de gestdo as participadas 245 565 169 958
Outras comissdes 3 354 275 2720 617

68 697 981 56 794 796

(R Comissdes de emissao de unidade de participagédo

*de fundos de investimento mobildrio 1431061 3299714
*de fundos de investimento imobilario 219 349 504 064
*de fundos e pensdes 67 223 11948

1717 633 3815726

Comissdes de resgate de unidade de participagéo

*de fundos de investimento mobilério 663 895 780 047
*de fundos de investimento imobilario 344 664 256 086
*de fundos e pensdes 8 054 9707

1016613 1045 840

71432 227 61 656 362

Encargos com servigos e comissdes

Despesas com a distribuicdo e comercializagdo das unidades de participagdo (27 526 057) (24 142 483)
Por servigos bancérios (23 756) (18 128)
Por garantias bancarias prestadas ( 93 428) (129 776)

(27 643 241) (24 290 387)

43 788 986 37 365 975

iy Relativamente ao Grupo ESAF além dos servigos prestados aos Fundos sob gestdo (Mobiliarios,
' Imobiliarios e de Pensdes) a que correspondem comissdes de gestao cobradas, o Grupo presta
ainda servigos de gestdo financeira dos fundos de pensdes e fundos autonomos afectos aos
produtos vida da BES-Vida, Companhia de Seguros S.A., assim como servigos de gestdo
discricionaria de fundos de terceiros (ver Nota 2). Em 2006, todos os servicos prestados pelo
Grupo ESAF referidos acima, ascenderam em termos consolidados a 71 186 662 euros (2005:
61 486 403 euros).
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NOTA 8 - OUTROS RESULTADOS DE EXPLORAGAO

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2006 31.12.2005
Rendimentos
Outros rendimentos e receitas operacionais 698 649 533 912
Encargos
Outros encargos e gastos operacionais (1 546 369) (279 098)
QOutros impostos (254 429) ( 245 446)
(1 800 798) (524 544)

[ T e s e S RS SR OSSN SN s s ) 868 |

A rubrica de outros rendimentos e receitas operacionais inclui o valor de 353 084 euros (2005:
317 651 euros) referente ao ajuste das comissdes de gestdo e performance dos fundos Caravela,
geridos pela ESAF — ESGP relativo ao ultimo trimestre de 2005 por apenas ter sido conhecido
durante o exercicio de 2006.

Do saldo apresentado na rubrica de outros encargos e gastos operacionais, destacamos (i)
225 539 euros e 24 501 euros referentes ao pagamento de imposto e juros compensatérios,
respectivamente, pela ESAF — ESGP, relativos a ndo retengdo de imposto na fonte a nédo
residentes, durante o exercicio de 2003, (ii) o valor de 500 000 euros de uma multa aplicada pela
CMVM a ESAF — ESFIl em resultado de varios processos de contra-ordenacdo do Fundo
Gespatrimonio Rendimento.

A rubrica de outros impostos, inclui o valor anual das taxas de supervisdo pagas a CMVM no
montante de 240 991 euros (2005: 240 991 euros).

NOTA 9 - CUSTOS COM O PESSOAL
O valor dos custos com pessoal decompdem-se da seguinte forma:

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2006 31.12.2005
Remuneragdes dos orgdos sociais 16 968 16 468
Vencimentos e salarios 4070 857 3550125
Estimativa para distribuigdo de resultados a colaboradores 1875000 1250 000
Outros encargos sociais obrigatérios 695 747 731603
Custos com pensdes de reforma 508 642 421 222
Outros custos 224 223 43 446

7 391437 6012 864

Durante o exercicio ndo foram efectuados adiantamentos, concedidos créditos ou prestadas
garantias a favor dos membros dos érgdos de administragdo e de fiscalizag&o.
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No decurso do exercicio de 2006 a ESAF — SGPS e suas subsidiarias tiveram em média 100
colaboradores (2005: 98); repartidos da seguinte forma:

2006 2005
Quadros superiores 26 23
Quadros médios 59 60
Outros 15 15
100 98

NOTA 10 - BENEFICIOS A EMPREGADOS
Pensées de reforma e beneficios de satde

Em conformidade com o Acordo Colectivo de Trabalho celebrado com os sindicatos e vigente para
0 sector bancario, a ESAF - ESFIl e a ESAF — ESFIM assumiram o compromisso de conceder aos
seus empregados, ou as suas familias, prestagdes pecunidrias a titulo de reforma por velhice,
invalidez e pensdes de sobrevivéncia. Estas prestagdes consistem numa percentagem, crescente
em fung&o do numero de anos de servico do empregado, aplicada & tabela salarial negociada
anualmente para o pessoal no activo.

Em 31 de Dezembro de 2006, o valor do fundo de pensdes da ESAF — ESFIl e da ESAF — ESFIM
ascendia a 1 994 444 euros e a 5 817 310 euros (2005: 1 627 795 euros e 5 011 983 euros),
respectivamente, e englobava 39 e 16 participantes (2005: 39 e 18), respectivamente, sendo que
estes participantes s&o na totalidade pessoal no activo ndo existindo reformados ou pensionistas.

O valor do fundo de pensdes é representado por unidades de participagdo dos Fundos Espirito
Santo Multireforma e Espirito Santo Multireforma Plus (fundos de pensbes abertos), os quais a
data de 31 de Dezembro de 2006, tinham um Valor Liquido Global de 44 950 080 euros e de
2 588 679 euros (2005: 28 487 273 euros e 1 415 213 euros), respectivamente e incluiam na sua
carteira como activos, os seguintes fundos geridos por entidades pertencentes ao mesmo grupo:
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% da carteira do

% da carteira do E.S.
E.S. Multireforma
Descrigao Multireforma Plus
E.S. Emerg markets 0,98% 4,53%
E. S. Global Bond 2,50% 6,66%
E.S. Global Equity 3,03% 8,91%
E.S. Global Enhanced 8,92%
E.S. America Growth 1.11%
E.S. ABS Opportunity 3.27% 1,80%
Caravela Defensive 2,38% 2,22%
Caravela Balanced 2,89% 2,66%
Caravela Agressive 2,37% 2,22%
E. S. European Equity 2,23%

E. S. Euro Bond 5,10% S

Os pressupostos actuariais utilizados no calculo das responsabilidades em 31 de Dezembro de

2006 foram:

Prassustos actuariais
2006 2005

2006

Tabua de Mortalidade :

Homens TV 73/77 -1ano TV 73/77 - 1ano

Mulheres TV 88/90 TV 88/90
Téabua de Invalidez Suisse Re 2001 Suisse Re 2001
Taxa de evolugao salarial 2,75% 2,75% 4,20%
Taxa de rendimento do fundo 4,75% 4,75% 5,46%
Taxa de crescimento das pensées 1,75% 1,75%
Taxa técnica do juro 4,75% 4,75%

ESAF - ESFIl

Verificados
ESAF - ESFIM
2005 2006 2005

6.60% 2,10%  4,50%
5,74% 5,46%  5,74%

No célculo das responsabilidades foi utilizado o método da unidade de crédito projectada.
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ESAF — Espirito Santo Activos Financetros, SGES, SA

A aplicagdo do IAS 19 traduz-se nas seguintes responsabilidades e niveis de cobertura reportaveis
a 31 de Dezembro de 2006:

{Montantes expressos em Euros)

Pensdes de reforma Beneficios de saide

ESAF - ESFIl  ESAF - ESFIM ESAF - ESFll  ESAF - ESFIM ESAF - ESFIl  ESAF - ESFIM

Activos/(responsabiiidades) liquidas
reconhecidas em baiango

Responsabilidades em 31 de Dezembro

Activos (1872717) (5462 262) ( 121727) ( 355047) (1994 444) (5817 309)
Saldo dos fundos em 31 de Dezembro 1872717 5462 262 121727 355 047 1994 444 5817 309
Excesso / défice de cobertura - - - - - -
Desvios actuanais diferidos em 31 de Dezembro 492103 1829 491 34162 80 386 526 265 1909 877
Activos/(responsabilidades) liquidas em
balango em 31 de Dezembro 482 103 1829 401 34 162 80 386 526 265 1900 877

A aplicagdo do IAS 19 traduz-se nas seguintes responsabilidades e niveis de cobertura reportaveis
a 31 de Dezembro de 2005:

(Montantes expressos em Euros)

Pensbes de reforma Beneficios de saude

ESAF - ESFIl  ESAF - ESFIM ESAF - ESFIl  ESAF - ESFIM ESAF - ESFIl  ESAF - ESFIM

Activos/(responsabilidades) liquidas
reconhecidas em baiango

Responsabilidades em 31 de Dezembro

Activos (1625537) (5003 754) { 105 660) ( 325 244) (1731197) ( 5328 998)
Saido dos fundos em 31 de Dezembro 1627 795 5011983 - - 1627 795 5011983
Excesso / défice de cobertura 2258 8229 { 105 660) ( 325 244) { 103402) { 317015)
Desvios actuanais diferidos em 31 de Dezembro 496 528 1755220 33 801 85 458 530 329 1840 678
Activos/(responsabilidades) liquidas em
balango em 31 de Dazembro 408 786 1763 449 { 71859) ( 238 786) 426 927 1523 663

A evolugéo das responsabilidades com pensdes de reforma e beneficios de saude durante o
exercicio de 2006 pode ser analisada como segue:

{Montantes expressos em Euros)

Pensées de reforma Beneficios de salde

ESAF - ESFll ESAF-ESFIM ESAF -ESFIl ESAF - ESFIM  ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM

Responsabiiidades em 1 de Janeiro . 1625 537 5003 754 105 660 325244 1731197 5328 998
Custo do servigo corente 127 529 243 888 8 289 15 852 135 818 259 740
Custo dos juros 77213 237 678 5019 15 449 82 232 253127
ContribuigGes dos participantes 13 059 686 849 45 13 908 731
{Ganhos) e perdas actuariais nas responsabifidades:

- Outros 29379 (23 744) 1910 (1543) 31 289 (25 287)
Responsabilidades em 21 de Dazembro 1872717 5462 262 121727 355 047 1694 444 5817 309
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ESAF — Espinito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A.

A evolugdo das responsabilidades com pensGes de reforma e beneficios de salde durante o
exercicio de 2005 pode ser analisada como segue:

{Montantes expressos em Euros)

Pensoes de reforma Beneficios de saide

ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM  ESAF - ESFll ESAF - ESFIM  ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM

Responsabilldades em 1 de Janelro 1118 072 4185 867 69 982 261 617 1188 054 4447 484
Custo do servigo corrente 81706 209 132 6111 13 684 87 817 222816
Custo dos juros 58 699 219 758 3674 13735 62 373 233493
Contribuigdes dos participantes 12 314 1398 - - 12 314 1398
{Ganhos) e perdas actuanais nas responsabilidades:

- Outros 354 746 387 599 25893 36 208 380 639 423 807
Responsabllidades em 31 de Dezembro 1825537 5002 754 105 680 325244 1731197 5328 998

A evolugéo do valor dos fundos de pensbes nos exercicios de 2006, pode ser analisada como
segue:

{Montantes expressos em Euros)

Pensdes de reforma Beneficios de saude Total
ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM  ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM  ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM
Saldo dos fundos em 1 de Janeiro 1627 795 5011983 - - 1627795 5011983
Rendimento real do fundo 93 853 69 287 - - 93 853 69 287
Contribuigbes da Sociedade 138 010 380 307 120 878 355 002 258 888 735 309
Contribuigbes dos empregados 13 059 686 849 45 13 908 731
Saldo dos fundos em 31 de Dezembro 1872717 5 462 263 121727 355 047 1904 444 5 817 310

A evolugdo do valor dos fundos de pensGes nos exercicios de 2005, pode ser analisada como
segue:

(Montantes expressos em Euros)

Pensdes de reforma Beneficios de saide
ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM  ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM  ESAF - ESFIl  ESAF - ESFIM
Saldo dos fundos em 1 de Janeiro 962 421 3654613 - - 962 421 3654 613
Rendimento real do fundo 60 782 223897 - 60 782 223 897
Contribuigdes da Sociedade 592 278 1132074 - - 592 278 1132074
Contribuigdes dos empregados 12 314 1399 5 - 12314 1399
Saldo dos fundos em 31 de Dezembro 1627 795 5011983 - - 1 627 795 5011983

A evolugéo dos desvios actuariais diferidos em balango durante o exercicio de 2006 pode ser
analisada como segue:

{Montantes expressos em Euros)
Pensoes de reforma Beneficios do salde Total

ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM  ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM  ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM

Desvios actuarlais diferidos em 1 de Janelro 496 528 1755220 33 801 85458 530 329 1840 678
(Ganhos) e perdas actuanais no ano:

- Outros (ganhos) e perdas actuanais do ano 17 840 157 928 1910 {1543) 19750 156 385
Amortizagao do exercicio (22 265) { 83 656) { 1549} {3529) {23 814} (87 185)
Desvios actuariais diferidos em 31 de Dezembro 492 103 1 820 402 34 1682 80 386 526 265 19809 878
Dos quais: E

Dentro do corredor 187 272 546 226 12173 35 505 199 444 581 731

Fora do corredor 304 831 1283 266 21989 44 881 326 821 1328 147
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ESAT — Espinito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A.

A evolugao dos desvios actuariais diferidos em balango durante o exercicio de 2005 pode ser
analisada como segue:

{Montantes expressos em Euros)
Pensdes de reforma Beneficios de salide Total
ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM  ESAF - ESFll ESAF - ESFIM  ESAF - ESFIl  ESAF - ESFIM

Desvios actuariais diferidos em 1 de Janeiro 150 356 1 456 800 7908 50 899 158 264 1507 699

(Ganhos) e perdas actuariais no ano:

- Outros (ganhos) e perdas actuariais do ano 348 803 367 634 25893 36 208 374 696 403 842
Amortizagdo do exercicio (2631) ( 69 214) - (1849) (2631) (70 863)
Desvios actuariais diferidos em 31 de Dezembro 496 528 1755220 33 801 B85 458 530 320 1840 678
Dos quais:

Dentro do corredor 162 554 500 372 10 566 32524 173 120 632 896

Fora do corredor 333974 1254 848 23235 52934 357 210 1307 782

A evolugdo dos montantes reflectidos no balango durante o exercicio de 2006 pode ser analisada
como segue:

{Montantes expressos em Euros)

Pensdes de reforma Beneficios de salde

ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM __ ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM __ ESAF - ESFIl_ ESAF - ESFIM

(Activos)/ passivos em 1 de Janeiro ( 2 256) (8228) 105 660 325 244 103 402 317016
Ganhos e perdas actuarias das responsabitidades 29 379 (23 744) 1910 (1543) 31289 { 25 287)
Ganhos e perdas actuariais dos fundos {11 539) 181673 - - {11539) 181673
Encargos do ano:

- Custo do servigo corrente 127 529 243 888 8 289 15 852 135 818 259 740

- Custo dos juros 77 213 237678 5019 15 449 82 232 253127

- Rendimento esperado do fundo {82314) { 250 960) - - {82314) { 250 960)
Contribuiges efectuadas no ano e pensées pagas (138 010) (380 307) (120 878) (355 002) ( 258 888) ( 735 309)
(Activos)/ passivos em 31 de Dezembro - . - - - -

A evolugdo dos montantes reflectidos no balango durante o exercicio de 2006 pode ser analisada
como segue:

{Montantes expressos em Euros)

Pensbes de reforma Benelicios de saude

ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM  ESAF - ESFll ESAF - ESFIM  ESAF - ESFII ESAF - ESFIM

(Activos)/ passivos em 1 de Janeiro 155 651 531 254 69 982 261616 225633 792870
Ganhos e perdas actuarias das responsabitidades 354 746 387 599 25 893 36 208 380 639 423 807
Ganhos e perdas actuariais dos fundos {5943) {19 965) - - {5 943) {19 965)
Encargos do ano:
- Custo do servigo corrente 81 706 209 131 6111 13 684 87 817 222815
- Custo dos juros 58 699 219758 3674 13738 62 373 233494
- Rendimento esperado do fundo ( 54 839) {203 931) - - { 54 839) { 203 931)
Contribuigtes efectuadas no ano e pensdes pagas (592 278) {1132074) - - (592 278) {1132 074)
(Activos)/ passivos em 31 de Dezembro { 2 258) ( 8 228) 105 660 325 244 103 402 7016
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ESATF — Espinto Santo Activos Financeiros, SGEPS, S.A.

Os custos do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006 com pensdes de reforma e com
beneficios de saide podem ser decompostos como segue:

{Montantes expressos em Euros)

Pensbes de reforma
ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM ESAF - ESFII ESAF - ESFIM ESAF - ESFII ESAF - ESFIM

Custo do servigo corrente 127 529 243 888 8 289 15 852 135818 259 740
Custo dos juros 77 213 237 678 5019 15 449 82232 253 127
Rendimento esperado do fundo (82 314) (250 960) - - (82 314) ( 250 960)
Amortizagdo do exercicio 22 265 83 656 1549 3529 23814 87 185
Custos do exercicio 144 603 314 262 14 857 34830 158 550 349 092

Os custos do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2005 com pensdes de reforma e com
beneficios de saide podem ser decompostos como segue:

{Montantes expressos em Euros)

Pensbes de reforma Beneficios de saude

ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM  ESAF -ESFIl ESAF - ESFIM  ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM

Custo do servigo corrente 81706 209 131 6111 13684 87 817 222 815
Custo dos juros 58 699 219 758 3674 13735 62 373 233 493
Rendimento esperado do fundo (54 839) (203 931) - - ( 54 839) (203 931)
Amortizagdo do exercicio 2631 69 214 - 1649 2631 70 863
Custos do exercicio B8 197 204 172 9 785 29 068 97 982 323 240

A evolugdo dos activos/(responsabilidades) liquidas em balango durante o exercicio de 2006
pode ser analisada como segue:

{Montantes expressos em Euros)

Pensdes de reforma Beneficios de saide

ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM__ ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM  ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM

Em 1 de Janelro 498 786 1763 446 {71 859) ( 239 786) 426 927 1523 661
Custo do exercicio { 144 693) (314 262) (14 857) (34 830) ( 159 550) ( 349 092)
Contribuigdes efectuadas no anc e pensdes pagas 138 010 380 307 120878 355 002 258 888 735309
Em 31 de Dezembro 492 103 1 820 491 34 162 80 386 526 265 1900 878

A evolugdo dos activos/(responsabilidades) liquidas em balango durante o exercicio de 2005
pode ser analisada como segue:

{Montantes expressos em Euros)
Pensbes de reforma Beneficios de salde Total

ESAF - ESFHl ESAF - ESFIM  ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM  ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM

Em 1 de Janeiro ( 5 295) 925 544 {62 074) (210 718) (67 369) 714 826
Custo do exercicio {88 197) {294 172) (9 785) (29 068) {97 982) {323 240)
Contribuigdes efectuadas no ano e pensdes pagas 592 278 1132 074 - - 592 278 1132074
Em 31 de Dezembro 498788 1763 446 ( 71859) (239 786) 4286027 1523660
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ESATF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGFS, SA.

NOTA 11 — GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS

O valor desta rubrica € composto por:

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2006 31.12.2005
Cedéncia de recursos humanos 481 660 409 113 %2?‘" '
Rendas e alugueres 442 840 427 622
Publicidade e edi¢do de publicagbes 336 837 703 719
Conservagao e reparagao 326 964 177 928
Servigos de gestao as participadas 235 830 209 820
Deslocagdes e representagao 178 105 170770
Comunicagdes 114 535 124 844
Material de consumo corrente 73134 74 540
Encargos com acgdes de natureza cultural 62 110 28 402
Outros fornecimentos de terceiros 60 699 56 921
Agua, energia e combustiveis 54 648 54 751
Formagao do pessoal 50 694 29610
Seguros 28 922 27 406
Servigos especializados:
Consultores e auditores externos 532 887 741619
Informatica 529 093 301 352
Informagdes 487 334 633 269
Trabalho independente 224 071 234 554
Seguranga e vigilancia 88 008 80 730
Banco de dados 72 155 68 411
Estudos e consultas 34 536 37 396
Limpeza 29111 28 459
Outros servigos especializados 20 640 35 389
Outros servigos de terceiros 35 263 15 931

4 500 076 4 672 556

O montante de 235 830 euros registado na rubrica de Servicos de gestéo as participadas, reflecte
o imposto suportado pela ESAF — ESFIl e ESAF — ESFIM, entidades cuja actividade principal é
isenta de IVA, em transacgbes com a ESAF - SGPS ao abrigo do contrato de prestacdo de
servigos existente entre esta sociedade e as suas participadas (ver Nota 26).
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‘ESAF — Espirito Santo Activos Financetros, SGES, S.A.

NOTA 12 ~ RESULTADOS POR ACGAO

Resultados por acgédo basicos

Os resultados basicos por acgdo sao calculados efectuando a divisdo do resuitado liquido
atribuivel aos accionistas da ESAF — SGPS pelo nimero médio ponderado de acgdes ordinarias
em circulagdo durante o periodo.

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2006 31.12.2005
Resultado liquido atribuivel aos accionistas da Sociedade 22 908 382 20 315 762
Numero médio de acgbdes ordinarias em circulagio 2 350 000 2 350 000
9,75 8,65

Resultado por acg¢do basico atribuivel aos accionistas

Resultados por acgéo diluidos

Os resultados por acgdo diluidos sdo calculados ajustando o efeito de todas as potenciais .

acgoes ordinarias diluidoras a nimero médio ponderado de acgdes ordinarias em circulagéo e ao
resultado liquido atribuivel aos accionistas da ESAF — SGPS.

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005 a ESAF — SGPS néo detinha ac¢des ordinarias potenciais,
pelo que, o resultado por acgao diluido é igual ao resultado por acgdo basico.

NOTA 13 — DISPONIBILIDADES EM OUTRAS INSTITUICOES DE CREDITO

Esta rubrica a 31 de Dezembro de 2006 e 2005 é analisada como segue:

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2006 31.12.2005
Disponibilidades em outras instituigoes de crédito no pais
Depésitos a ordem
Banco Espirito Santo, S.A. 46 710 662 2446 438
Disponibilidades em outras instituigées de crédito no estrangeiro
Depositos a ordem
Banco Espirito Santo Espanha (BESSA) 33 442 33319
Kredietbank Luxembourg (KBL) 7438 719 3424 026
7472 161 3457 345

54 182 823 5903 783
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ESAF — Espinito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A.

O aumento significativo da rubrica de depositos a ordem deve-se ao facto da ESAF — SGPS e suas
subsidiarias terem deixado de efectuar aplicagbes a prazo apds a fusdo do Banco Internacional de
Crédito, S.A. no Banco Espirito Santo, S.A. (ver Nota 14), passando a conta de depoésitos a ordem
a ser remunerada.

NOTA 14 — APLICAGOES EM INSTITUICOES DE CREDITO
Esta rubrica a 31 de Dezembro de 2006 e 2005 ¢ analisada como segue:

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2006 31.12.2005

Aplicagdes em instituigdes de crédito no pais
Aplicagbes de muito curto prazo
Banco Espirito Santo, S.A. 2 926 080 41 556 041

Depésitos a prazo
Banco Espirito Santo dos Agores, S.A. 1076 750 1050 058

4 002 830 42 606 099

As aplicagbes em instituicdes de crédito no pais no Banco Espirito Santo, S.A, vencem juros a taxa
de 3,36% em 31 de Dezembro de 2006 (2005: 2,1%). Os depésitos a prazo no Banco Espirito
Santo dos Agores, S.A. vencem juros a taxa de 2,65% em 31 de Dezembro de 2006 (2005: 2,4%).

O escalonamento das aplicagbes em instituicdes de crédito por prazos de vencimento, a 31 de .

Dezembro de 2006 e de 2005, € como segue:

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2006 31.12.2005

Até 3 meses 2 926 080 41 556 041
De 3 meses a um ano 1076 750 1 050 058

4 002 830 42 606 099
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ESAF — Espinto Santo Activos Financeiros, SGES, S A.

NOTA 15 — ACTIVOS FINANCEIROS DISPONIVEIS PARA VENDA

Em 31 de Dezembro de 2006, esta rubrica apresenta-se da seguinte forma:

(Montantes expressos em Euros)

Reserva de justo
Custo valor

Positiva  Negativa

Valor

(a)
Imparidade balango

amortizado

Instrumentos de divida
De divida publica portuguesa

Obrigagodes do tesouro 652 511 - (13 657) - 638 854
Instrumentos de capital

Portucale 12 400 2 5 S 12 400

Qutros 13 495 - - 13 119 376
Saldo a 31 de Dezembro de 2005 678 406 - (13 657) 13119 651 630

Instrumentos de divida
De divida publica portuguesa

Obrigacgbes do tesouro 490 897 - (18 524) - 472 373
Instrumentos de capital

Portucale 12 400 s s . 12 400

Qutros 13 062 - 8119 4943

Saldo a 31 de Dezembro de 2006 516 359 - (18 524) 8119 489 716

(a) — A imparidade corresponde as menos valias potenciais com os instrumentos de capital em carteira reconhecidas em
resultados, conforme politica contabilistica descrita na nota 3.3.

Do montante apresentado em obrigagdes e outros titulos de rendimento fixo o total de 260 915
euros (2005: 189 476) encontra-se a garantir o Sistema de Indemnizacdo aos Investidores, de
acordo com o Decreto-Lei n.° 222/99 de 22 de Junho e Regulamento n.° 2 da Comissdo do
Mercado de Valores Mobilidrios de 20 de Janeiro de 2000 (ver Nota 24). /

Os movimentos ocorridos nas perdas por imparidade em activos financeiros disponiveis para
venda sdo apresentados como segue:

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2006 31.12.2005

Saldo no inicio do periodo 13 119 13 157
Dotagbes - -
Reversoes - ( 38)
Utilizagoes (5 000) -
Saldo no final do periodo 8119 13119
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ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A.

A 31 de Dezembro de 2006 e 2005, o escalonamento dos Activos financeiros disponiveis para
venda por prazos de vencimento é como segue:

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2006 31.12.2005

De 3 meses a um ano 193 144 436 931
De um ano a cinco anos 279 229 201923
Duragéo indeterminada 17 343 12776

489 716 651 630

NOTA 16 — ACTIVOS TANGIVEIS
Esta rubrica, a 31 de Dezembro de 2006 e 2005, analisa-se como se segue:

(Montantes expressos em Euros)
31.12.2006 31.12.2005

Iméveis

Beneficiagdes em edificios arrendados 202 162 202 162
Equipamento
Mobiliario e material 1089 159 1090 306
Equipamento informéatico 898 788 936 125
Instalagdes interiores 712 540 553 045
Magquinas e ferramentas 349 819 307 411
Material de transporte 76 440 76 440
Equipamento de seguranca 16 359 14 203
Outros activos tangiveis 23 885 143 473
3 166 990 3121 003
Depreciagdo acumulada (2 783 398) (2 753 082)
Saldo Liquido 585 754 570 083

Durante o exercicio de 2005, o movimento nesta rubrica foi o seguinte:

(Montantes expressos em Euros)
Mobilisdric Equipamento  instalagbes  Maguinas e  Material do  Equipamenio Outros
@ material Informatico Interiores ferramanias  Transporte  de seguranca Activos

Tang

Custo de aquisicac

31 de Dezembro de 2006

Saldo em 1 de Janeiro de 2005 202162 1090308 1253430 662 986 293 969 160 580 14 203 183 258 3 860 894
Adigbes S - 70319 6871 - 19 750 - o 96 940
AbatesNendas ( 371114) ( 103 635) ( 51413) ( 103 890) - ( 4617) ( 634 669)
Transferéncias . ( 16510) (13177) 84 855 . - (35168) =

Salde em 31 de Dezembro de 2005 202 162 1090 306 936 125 553 045 307 411 76 440 14 203 143 473 3323 165

Depreciagoes

Saldo em 1 de Janeiro de 2005 91 230 989 199 1118949 354 423 288 296 139174 11425 177 342 3170 040

DepreciagBes do exercicio 20215 64 463 55527 54 238 3283 13011 781 5791 217309
Abates/Vendas (371001)  ( 103266) ( 51403)  ( 103 890) - (4617)  ( 634267)
Transferéncias - - { 28173) 64 261 = { 35088)

Salde sm 31 de Dezembro de 2005 111 445 1053 662 803 385 276222 304 439 48 295 12 206 143 428 2753082

Saldo Liquido 90 T 36 044 132 740 276 823 2972 28 145 1997 45 570 083
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ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGES, S.A.

Durante o exercicio de 2006, o movimento nesta rubrica foi o seguinte:

Mobilistio Equipamento  Instalagbes Maquinas o Materinl de  Equipamento Qutros

® material Informatico Interiores fecramenias  Transporte  de seguranca Actives
Tang

Custo de aquisigéo

Saldo em 1 de Janeiro de 2006 202 162 1090 306 936 125 553 045 307 411 76 440 143473 3323165
Adigbes 6971 59 800 42063 100 947 209 781
Abates/Vendas (8118) (97 137) - (58 539) - (163794)
Transferéncias - - - 117 432 - - ( 119 588) -

Saldo em 31 de Dezembro de 2006 202 162 1089 159 898 788 712 540 349 819 76 440 23885 3369152

Depreciagoes

Saido em 1 de Janeiro de 2006 111445 1053 662 803 385 276 222 304 439 48 295 143428 2753082
Depreciagbes do exercicio 20217 17 146 68 962 56 351 16 415 14 602 194 038
Abates/Vendas (8048) (97137 s (58 537) - (163722)
Transferéncias 117 401 2142 (119 643) -

Saldo em 31 de Dezembro de 2006 131 662 1062 760 775210 449 974 262317 62 897 14 693 23885 2783398

Saldo Liguido 70 500 26 309 123 578 262 566 B7 502 13 543 1 656 - 585 754

NOTA 17 — ACTIVOS INTANGIVEIS

Esta rubrica, a 31 de Dezembro de 2006 e 2005, analisa-se como se segue:

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2006 31.12.2005
Adquiridos a terceiros
Sistemas de tratamento automatico de dados 1035 294 832 068
Outros 889 889

1036 183 832 957
Activos intangiveis em curso 158 405 -
AmortizagGes acumuladas (833 698) (745 042)
Saldo Liquido 360 890 87 915

Durante o exercicio de 2005, o movimento nesta rubrica foi o seguinte:

(Montantes expressos

Sistemas de
tratamento

Activos
Outros intangiveis
em curso

automatico de
dados

Custo de aquisigao

em Euros)

Saldo em 1 de Janeiro de 2005 1609 105 1363 - 1610 468
Adigdes 72 961 - - 72 961
Abates/Vendas ( 849 998) ( 474) - ( 850 472)

Saldo em 31 de Dezembro de 2005 832 068 889 - 832 957

Amortizagdes

Saldo em 1 de Janeiro de 2005 1513929 1250 - 1515179
Amortizagoes do exercicio 80 237 98 - 80 335
Abates/Vendas ( 849 998) ( 474) - (850 472)

Saldo em 31 de Dezembro de 2005 744 168 874 - 745 042

Saldo Liquido 87 900 15 - 87 915

Durante o exercicio de 2006, o movimento nesta rubrica foi o seguinte:
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Sistemas de

tratamento S osiahlang

Qutros intangiveis Total
em curso

automatico de
LEL

Custo de aquisigdo

Saldo em 1 de Janeiro de 2006 832 068 889 - 832 957
Adigdes 195 986 - 165 645 361 631
Transferéncias 7 240 - ( 7 240) -

Saldo em 31 de Dezembro de 2006 1035 294 889 158 405 1194 588

Amortizagoes

Saldo em 1 de Janeiro de 2006 744 168 874 - 745 042
Amortizagdes do exercicio 88 641 15 - 88 656

Saldo em 31 de Dezembro de 2006 832 809 889 S 833 698

Saldo Liquido 202 485 - 158 405 360 890

NOTA 18 — INVESTIMENTOS EM ASSOCIADAS

A rubrica investimentos em associadas decomp6e-se como segue:

(Montantes expressos em Euros)

Capital Proprio Resultado Liquido Exercicio % detida
31.12.2006 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2006
E.S. Activos Financieros, S.A. 7 299 000 6 343 000 2 976 000 955 000 50% 50%
ESIAM - E.S.Int. Asset Management, Ltd. {114 841) ( 145 226) {2033) (3132) 49% 49%
Custo de Aquisigio Valor de Balanco RLE Apropriado
31122006 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2005 31,92.2006 31.12.2005
E.S. Activos Financieros, S.A. 33515456 33515 456 5 137 000 3 649 000 1488 000 477 500
ESIAM - E.S.Int. Asset Management, Ltd. 4200 4200 - - - -
331519656 33 519656 5 137 000 3 649 000 1 488 000 477 500

O movimento da rubrica de Investimentos em associadas nos exercicios findos em 31 de
Dezembro de 2006 e 2005, foi o seguinte:

(Montantes expressos em Euros)

2006 2005

Saldo em 1 de Janeiro 3649000 3142 500
Resultados de participagdes em associadas 1488 000 ’ 477 500
Outros movimentos SR 29 000
Saldo em 31 de Dezembro 5 137 000 3 649 000
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NOTA 19 - OUTROS ACTIVOS G
A rubrica outros activos em 31 de Dezembro de 2006 e 2005 ¢é analisada como segue: %/ ’
(Montantes expressos em Euros) 7

Devedores e outras aplicagoes

Imposto retido na fonte 857 491 1334 202
Prestagdes acessorias de capital 786 088 514 302
Suprimentos 1956 454 230 482
IVA a recuperar 7319 95635
Outros devedores diversos 4917 860 4223 341
8525 212 6311 862
Perdas por imparidade para devedores e outras aplicagbes (3230 328) (3 254 356)
5294 884 3 057 506
Proveitos a receber
Comissdes de gestdo 8579 871 4503 737
Outros proveitos a receber 1715 475 2761572
10 295 346 7 265 309
Despesas com custo diferido 86703 113 527
Outras contas de regularizagéao 125720 5873
Pensodes de reforma (ver Nota 10) 2436 142 2262235

18 238 795 12 704 450

O saldo relativo a imposto retido na fonte no valor de 857 491 euros (2005: 1 334 202 euros) é
relativo a transac¢des de unidades de participagdo dos fundos geridos pela ESAF -~ ESFIM e
ESAF - ESFIl de acordo com o n° 4 do artigo 22 do Estatuto dos Beneficios Fiscais, e detidos por
entidades isentas, durante o exercicio de 2006. Ainda de acordo com o referido artigo, o valor do
imposto retido deve ser restituido pela entidade gestora dos fundos que podera deduzir ao
montante global de entregas posteriores em sede de IRS ao Estado.

L 4 Em Abril de 2006 aquando do apuramento de imposto a entregar pelos fundos geridos pela ESAF -
ESFIM e pela ESAF — ESFII foram abatidos os montantes de 935 110 euros e 28 814 euros
respectivamente, constantes em balango no final do exercicio de 2005.

As prestagOes acessorias de capital foram concedidas a Portucale, Sociedade Gestora de Fundos
de Titularizagdo de Créditos, S.A., na qual a ESAF SGPS detém uma participagdo de 4%. Esta
participagdo encontra-se registada na carteira de activos financeiros disponiveis para venda.

A rubrica suprimentos no montante de 1 956 454 euros (2005: 230 482 euros), refere-se (i) a um
empréstimo concedido pela ESAF — ESPI a ESIAM, no valor de 206 454 euros (2005: 230 482
euros), sem data de reembolso prevista e ndo remunerado, que se encontra totalmente
provisionado dada a precaria situagéo financeira da empresa e (ii) a suprimentos concedidos pela
ESAF SGPS a sua participada E.S. Activos Financieros, S.A, no montante de 1 750 000 euros, os
guais vencem juros a taxa Euribor a um ano acrescida de 0,50%, tendo a duragdo minima de um
ano.
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A rubrica de outros devedores diversos inclui (i) o valor de 2 188 729 euros (2005: 2 188 729
euros) relativo a despesas suportadas pela ESAF - ESFIl por conta do Fundo Gespatrimonio
Rendimento, o qual se encontra totalmente provisionado, (ii) bem como um saldo de 835 145 euros
referente a uma divida de cobranga duvidosa constante do balango da Capital Mais. Este saldo
refere-se a um acordo entre aquela sociedade e a ESAF relativo a uma transacgao da qual resultou
uma acgdo fiscal com probabilidade de resultados adverso, tendo por isso a Administragdo da
mencionada sociedade decidido a constituigdo de uma provisao para o referido saldo.

Os movimentos ocorridos nas perdas por imparidade em outros activos sdo apresentados como .

segue:

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2006 31.12.2005
Saldo no inicio do periodo 3 254 356 3223 492
Variagdo cambial e outros (24 028) 30 864
Saldo no final do periodo 3230 328 3 254 356

Os proveitos a receber, dizem respeito essencialmente a comissées de gestéo dos fundos geridos
pela ESAF — SGPS e as suas subsidiarias.

NOTA 20 - PROVISOES

O saldo apresentado € como segue:

(Montantes expressos em Euros)
31.12.2006 31.12.2005

Provisdes para outros riscos e encargos 4 829 985 4 829 985
Outras Provisdes 803 277 69 635
Saldo Total 5633 262 4 899 620

A provisdo para outros riscos e encargos foi constituida para fazer face a riscos decorrentes da
actividade normal das empresas do Grupo.
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O movimento verificado na rubrica de provisdes durante os exercicios findos em 31 de Dezembro
de 2006 e 2005, foi o seguinte:

(Montantes expressos em Euros)

Provisdes para Otitras %

outros riscos e

Provisdes
encargos
Saldo em 31 de Dezembro de 2005 4 829 985 69 635 4 899 620
Dotacgoes - 733 642 733 642
Reversoes - - -
Saldo em 31 de Dezembro de 2006 4 829 985 803 277 5633 262

A provisdo para outros riscos e encargos tem como objectivo fazer face a perdas potenciais
decorrentes do negécio da sociedade.

NOTA 21 - IMPOSTOS

A ESAF SGPS e as suas subsidiarias estéo sujeitas a tributagdo individual em sede de Imposto
sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC) a taxa de 25% e correspondente derrama.

Os encargos do exercicio com impostos sobre os lucros, foram calculados tendo em consideragéo
o disposto no Cédigo do IRC e os incentivos e beneficios fiscais aplicaveis as Sociedades.

O pagamento do imposto sobre lucros é efectuado com base em declaragdes de autoliquidagdo
que ficam sujeitas a inspecgdo e eventuais ajustamentos promovidos por parte da Administragéo
Fiscal nos 4 exercicios subsequentes (ou 6 no caso de se apurar prejuizo fiscal).

Os activos e passivos por impostos diferidos reconhecidos em balango em 2006 e 2005 podem ser
analisados como segue: : :

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2006 31.12.2005
Activos por impostos diferidos 68 248 74 569
Passivos por impostos diferidos 130 989 116172
Saldo Liquido de impostos diferidos (62 741) ( 40 603)

O activo por impostos diferidos surge fundamentalmente no seguimento (i) da menos valia
potencial dos activos financeiros disponiveis para venda (ver Nota 15) a qual origina um imposto
diferido activo de 5 094 euros (2005: 3 756 euros), (ii) da contabilizagéo dos encargos com prémios
de antiguidade, que originam um imposto diferido activo de 110 227 euros (2005: 155 055 euros) e
(iii) do reconhecimento de prejuizos fiscais o que originou um imposte diferido activo no valor de 14
733 euros. Da contabilizagdo da responsabilidade com pensdes de reforma surge um passivo por
impostos diferidos no montante de 192 795 euros (2005: 192 794 euros).
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O movimento do imposto diferido de balango em 2006 e 2005 explica-se como segue:

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2006 31.12.2005

Reconhecido Reconhecido Reconhecido Reconhecido
em resultados em reservas em resultados em reservas

Activos financeiros disponiveis para venda - 5094 - 3756
Prémios de antiguidade (17 425) - 14 284 -
Prejuizos fiscais reportaveis (6 051) - (95017) -
Qutros - - (27 402) -

( 23 476) 5094 ( 108 135) 3756
O imposto sobre o rendimento reportado nos resultados de 2006 e 2005 explica-se como se segue:

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2006 °  31.12.2005

Imposto corrente 9 270 656 7 459 738
Imposto diferido

Ongem e reverséo de diferengas temporanas 17 425 13118

Prejuizos fiscais reportaveis 6 051 95017

23 476 108 135

Total do imposto registado em resultados 9 294 132 7 567 873

A reconciliagdo da taxa de imposto pode ser analisada como segue:

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2006  31.12.2005

Resultado antes de impostos 32216561 27 890 447
Taxa de imposto apliicavel 27,5%

Imposto sobre o rendimento esperado 8 859 554 7 669 873
Custos ndo dedutiveis 598 541 22 000
Diferenga de taxa 229 184 157 348
Proveitos néo tributados (409 200) (131 313)
Outros 16 053 (150 035)

9 294 132 7 567 873
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NOTA 22 - OUTROS PASSIVOS

Esta rubrica decompbe-se como segue:

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2006 31.12.2005
Credores e outros recursos
Estimativa para distnibuigdo de resultados a colaboradores 1875 000 1250 000
Iva a pagar 202 179 38 266
Contribuigbes para a Seguranga Social 60 552 12 066
IRS a entregar 72715 7890
Credores diversos 576 552 514 535
2 786 998 1822 757
Custos a pagar
Comissdes a pagar 8 297 184 6424128
Prémios por antiguidade 553 913 563 835
Outros custos a pagar 2191 644 2 062 905
11 042 741 9 050 868
Outras contas de regularizagao 60 349 -
Responsabilidades totais - fundos de pensées (ver Nota 10) - : 311 645

13 890 088 11 185 270

Com a adopgéo dos IFRS foi efectuado o reconhecimento no ano a que diz respeito da estimativa
para a distribuicdo aos colaboradores que € efectuada no ano seguinte, depois de aprovadas as
contas. Assim sendo, a 31 de Dezembro de 20086, o valor atras referido ascende a 1 875 000 euros
(2005: 1 250 000 euros) de acordo com decisdo da Administragéo.

Os montantes apresentados na rubrica comissdes a pagar, incluem despesas de comercializagéo
e distribuicdo a pagar as entidades comercializadoras dos fundos geridos pela ESAF — ESFIM e
ESAF — ESFII das quais se destacam, o Banco Espirito Santo, S.A. e o Banco Espirito Santo dos
Acores, S.A.

A rubrica prémios de antiguidade no montante de 553 913 euros em 31 de Dezembro de 2006
(2005: 563 835 euros) refere-se a especializagéo de valores a pagar aos colaboradores de acordo
com o ACT para o sector bancario em vigor, ficando assim reflectido o custo no exercicio a que diz
respeito de acordo com a evolugdo da antiguidade dos referidos trabalhadores. Este valor ira
sendo acrescido a medida que as responsabilidades forem sendo maiores e sofrerda uma
diminuigdo sempre que for pago um prémio de antiguidade, ou diminuam as responsapilidades por '
saida do colaborador.

A rubrica outros custos a pagar regista essencialmente estimativas com servigos prestados
decorrentes da actividade do Grupo, bem como a periodificagdo do subsidio de férias, a pagar
durante o exercicio de 2007.
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NOTA 23 — CAPITAL, OUTRAS RESERVAS E RESULTADOS TRANSITADOS (D

Acgoes Ordinarias

Em 31 de Dezembro de 2006, o capital social da Sociedade encontra-se representado por 2 350
mil acgbes com um valor nominal de 5 euros cada, as quais se encontravam totalmente subscritas
e realizadas pelos seguintes accionistas.

% de Capital

Grupo Banco Espirito Santo

Banco Espirito Santo, S.A. 70%
Banco Espirito Santo Investimento, S.A. 15%
Caisse Nationele de Crédit Agricole, S.A. 10%
Companhia de Seguros Tranquilidade, S.A. 5%

100%

Durante o exercicio de 2006 nao se procedeu a qualquer emiss&o ou reembolso de acgdes
representativas do capital social.

Reserva Legal

Em conformidade com o Artigo 295° do Codigo das Sociedades Comerciais 0 montante de reserva
legal da ESAF SGPS e das suas participadas locais, ESAF — Espirito Santo Fundos de Pensdes,
S.A., Capital Mais — Assessoria Financeira, S.A., e ESAF — Espirito Santo Participagbes
Internacionais, SGPS, S.A., é anualmente creditada em pelo menos 5% do lucro liquido anual, até
que este represente a quinta parte do capital. Para as restantes participadas, ESAF - Espirito
Santo Fundos de Investimento Mobiliario, S.A., ESAF — Espirito Santo Fundo de Investimento
Imobiliario, S.A. e ESAF — Espirito Santo Gestdo de Patrimonios, S.A. e, segundo a legislagéo
vigente para o sector bancario (Artigo 97° do Decreto Lei n® 298/92, de 31 de Dezembro), a reserva
legal é anualmente creditada em, pelo menos, 10% do lucro liquido anual, até a concorréncia do
capital.

A reserva legal sO pode ser utilizada para aumentar o capital ou para absorver prejuizos
acumulados.

Reservas de justo valor

As reservas de justo valor representam as mais e menos valias potenciais relativas a carteira de

investimentos disponiveis para venda, liquidas da imparidade reconhecida em resultados no

exercicio e/ou em exercicios anteriores. O valor desta reserva é apresentado liquido de imposto
diferido.
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()

As reservas de reavaliagdo e as outras reservas e resultados transitados podem ser analisadas
como segue:

(Montantes expressos em Euros)
Reserva de justo valor Outras Reservas & Resultados Transitados

Outras Total Outras
financeiros Reserva Reservas e
disporifimis pf diferidos Kl Res.Trans
venda

Saldo em 1 de Janeiro de 2005 - - - 3903954 13 536 841 17 440 795
Constituigdo de reservas - - - 441 868 3028 019 3 469 887
Variagdes de justo valor (iiquidas de imposto) (13 657) 3756 (9901) - - -
Distribuigao accionista - - - - ( 185 406) ( 185 406)
Qutras reservas de consolidagdo - - - - (6 599) (6 599)
Saldo em 31 de Dezembro de 2005 { 13 657) 3756 (9 901) 4 345 822 16 372 855 20718 677
Constituigdo de reservas - - - 906 665 3432 359 4 339 024
Vanagdes de justo valor (liquidas de imposto) (4887) 1338 (3529) - - -
Distribuigao accionista - - - - 5824 738 5824738
Saldo em 31 de Dezembro de 2006 ( 18 524) 5094 {13 430) 5252 487 25 629 952 30 882 439

Interesses minoritarios
O detalhe da rubrica de Interesses minoritarios por subsidiaria é como segue:

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2006 31.12.2005
Balango Resultados Balango Resultados

ESAF - Intemational Management, S.A. 14 493 14 047 7 085 812

NOTA 24 — PASSIVOS CONTINGENTES E COMPROMISSOS

A 31 de Dezembro de 2006 e 2005, existiam os seguintes saldos relativos a contas
extrapatrimoniais:

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2006 31.12.2005
Passivos e avales prestados
Garantias e avales prestados 7 689 948 8242742
Activos dados em garantia 260 915 189 476
7 950 863 8432 218

Compromissos
Compromissos irrevogaveis 592 222 417 456

8 543 085 B 849 674

A rubrica Garantias e avales diz respeito a garantias prestadas pela ESAF — ESFII relacionadas
com obras de infra-estruturas varias dos iméveis detidos pelo Fundo Gespatrimoénio Rendimento e,
cuja responsabilidade na prestagéo de garantias, cabe a Sociedade Gestora.
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Ao abrigo do Sistema de Indemnizagao aos Investidores, a ESAF — ESGP tem registado nas suas
contas extrapatrimoniais, em 31 de Dezembro de 2006, na rubrica Compromissos irrevogaveis no
montante de 592 222 euros (2005: 417 456 euros). Estas responsabilidades encontram-se
parcialmente cobertas, de acordo com o definido naquele sistema, por titulos da carteira propria
dados em garantia no valor de 260 915 euros (2005: 189 476 euros) (ver Nota 15).

NOTA 25 - CONSOLIDAGAO

As demonstragbes financeiras da ESAF — SGPS e das suas subsididrias sdo consolidadas pelo
Banco Espirito Santo, S.A. (BES), com sede social na Avenida da Liberdade, 195, em Lisboa, o
qual detém 70% do capital da Sociedade (ver Nota 23).

NOTA 26 - TRANSACCOES COM PARTES RELACIONADAS

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005, o montante dos saldos em balanco, a receber e a pagar, das
transacgbes com empresas participadas em mais de 20% e com empresas do Grupo Banco
Espirito Santo, bem como os respectivos custos e proveitos reconhecidos no periodo em questio
analisam-se como segue:

(Montantes expressos em Euros)

2006 2005
| Grupo ESAF | | Grupo ESAF |
Activo
Disponibilidades em outras instituicdes de crédito - 46 744 104 - 2479757
Aplicagbes em instituigdes de crédito - 2147 254 - 40 172 680
Outros activos - 1936 732 - 399 604
- 50 828 090 - 43 052 041
Passivo
Outros passivos - 7 885 956 - 6 005 454
- 7 885 956 - 6 005 454
Proveitos ) ‘
Juros e rendimentos similares - 1068 182 850 669
Rendimentos de servicos e comissées - 174 434 - 3 205 545
- 1242616 - 4 056 214
Custos
Juros e encargos similares - 8 044 3969
Encargos com servicos e comissdes - 24 288 917 - 21 668 060
Custos com o pessoal - 117 671 - 99 461
Gastos gerais administrativos 235 830 838 082 209 820 667 727
235 830 25 252 714 209 820 22 439 217

NOTA 27- GESTAO DOS RISCOS DE ACTIVIDADE

Tendo em conta a natureza da actividade da Sociedade Gestora, em termos de politica de gestao
dos riscos, é apresentada a seguinte informagéo qualitativa.
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Os riscos incorridos pela Sociedade Gestora s&o essencialmente de natureza Legal e Operacional,
concretamente no que respeita a aspectos regulamentares. Os restantes riscos (risco de crédito,
liquidez, contraparte e taxa de juro), situam-se na esfera de actividade dos fundos/carteiras geridos

pela Sociedade.

As fungbes de Compliance, Risco e Auditoria Interna sdo asseguradas pelo Departamento de
Compliance, Risco e Auditoria Interna.

O Departamento é responsavel pelas fungdes de supervisdo e controlo das actividades de
intermediacao financeira exercida pela Sociedade Gestora, prestando informagdo ao Conselho de
Administragdo sobre quaisquer situagdes detectadas, sendo o seu principal objectivo aprofundar o
controlo e monitorizagdo dos riscos associados as actividades da Sociedade Gestora.

NOTA 28 - NORMAS CONTABILISTICAS E INTERPRETAGOES RECENTEMENTE EMITIDAS

As normas contabilisticas e interpretagdes recentemente emitidas, mas que ainda ndo entraram
em vigor e que a Sociedade ainda ndo aplicou na elaboragdo das suas demonstragdes
financeiras, sdo analisadas seguidamente:

IFRIC 8 — Ambito da aplicagdo da IFRS 2

O International Financial Reporting Committee (IFRIC), emitiu em 12 de Janeiro de 2006 a IFRIC 8
Ambito da aplicagdo do IFRS 2 e a sua aprovagao pela Comissdo Europeia foi em 8 de Setembro
de 2006.

Esta interpretagéo clarifica que o IFRS 2 Pagamento com Base em Acgdes se aplica as situagoes
em que a entidade efectua pagamentos com base em acg¢bes por um valor aparentemente nulo ou
residual. A IFRIC 8 explica que, se o beneficio concedido aparenta ser menor que o justo valor do
instrumento de capital atribuido ou das responsabilidades assumidas, esta situagdo indica,
normalmente que outro beneficio foi ou ira ser recebido pelo que se aplica o IFRS 2.

Esta IFRIC € mandatéria e aplicavel a periodos anuais que tiveram inicio em ou apés 1 de Maio de
2006.

A Sociedade nao espera vir a ter nenhum impacto material com a adopgao da IFRIC 8.
IFRIC 9 — Re-avalia¢éo dos derivados embutidos

O International Financial Reporting Committee (IFRIC), emitiu em 12 de Margo de 2006 a IFRIC 9
Re-avaliagio dos derivados embutidos e a sua aprovagdo pela Comissdo Europeia foi em 8 de
Setembro de 2006.
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Esta interpretagéo clarifica que o momento de reavaliagdo da separacio dos derivados embutidos
devera ser apenas quando existirem alteracdes aos proprios contratos.

Esta IFRIC é mandatoria e aplicavel a periodos anuais que tiveram inicio em ou apos 1 de Junho L’
de 2006.

A Sociedade n&o espera vir a ter nenhum impacto material com a adopgéo da IFRIC 9.

IFRIC 10 — Reporte Financeiro Interino e Imparidade

O International Financial Reporting Committee (IFRIC) emitiu em 20 de Julho de 2006 a IFRIC 10
Reporte financeiro intercalar e imparidade e esta prevista a sua aprovagao pela Comisséo
Europeia para o segundo trimestre de 2007.

Esta IFRIC proibe a reversdo das perdas por imparidade reconhecidas nos periodos interinos
anteriores, relativamente a Goodwill, investimentos em instrumentos de capital ou activos
financeiros registados ao custo.

Esta IFRIC é mandatéria para exercicios a partir de 2007 e a sua aplicagéo sera prospectiva para
Goodwill, investimentos em instrumentos de capital ou activos financeiros registados ao custo, a
partir da data primeira data de adopgdo do IAS 36 e IAS 39 pela primeira vez.

A Sociedade n&o espera vir a ter nenhum impacto material com a adopgéo da IFRIC 10.

IFRIC 11 - IFRS 2 - Transacgées com Treasury shares e Grupo

O International Financial Reporting Committee (IFRIC) emitiu em 2 de Novembro de 2006 a IFRIC
11 IFRS 2 - Transacgdes com Treasury shares e Grupo e esta prevista a sua aprovagdo pela
Comissao Europeia para o segundo trimestre de 2007. Esta IFRIC aborda dois assuntos distintos:

1. @) Contratos onde uma entidade atribui aos seus empregados direitos a instrumentos de capital,
e tera que optar em pagar em acgdes proprias ou terd que adquirir instrumentos de capital de outra
entidade para satisfazer a suas obrigagdes perante os seus colaboradores:

1. b) Contratos onde aos colaboradores de uma entidade s&o atribuidos direitos a instrumentos de
capital dessa entidade.

2. Contratos de pagamento com acgdes proprias que envolvem duas ou mais entidades do mesmo
Grupo.

Esta IFRIC é mandatodria para exercicios a partir de 1 de Janeiro de 2007.
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A Sociedade n&o espera vir a ter nenhum impacto com a adopgao da IFRIC 11.

IFRS 7 - Instrumentos Financeiros: Divulgages e emenda ao IAS 1 Apresentagdo de
Demonstragées Financeiras

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em 18 de Agosto de 2005 o IFRS 7
Instrumentos Financeiros: Divulgagcdes e adenda complementar ao IAS 1 Apresentagdo de
Demonstragdes Financeiras.

O IFRS 7 introduz novos requisitos destinados a melhorar a informagdo divulgada nas
demonstragées financeiras sobre os instrumentos financeiros e substitui o IAS 30 Divulgagées nas
Demonstragdes Financeiras de Bancos e de Instituigbes Financeiras Similares e alguns dos
requisitos do IAS 32 Instrumentos Financeiros: Divulgagdo e Apresentagdo. A emenda ao IAS 1
introduz novos requisitos em matéria de divulgagdo relativamente a estrutura de capital das
entidades.

Esta norma é de aplicagdo mandatoria para exercicios a partir de 1 de Janeiro de 2007.

Decorrente da adopgéo do IFRS 7, os impactos esperados serdo essencialmente ao nivel das °
divulgagdes a efectuar no que se refere aos instrumentos financeiros.

IFRS 8 — Segmentos operacionais

O International Accounting Standards Board (IASB) emitiu em 30 de Novembro de 2006 o IFRS 8
Segmentos operacionais e esta prevista a sua aprovagéo pela Comiss&o Europeia para o segundo
trimestre de 2007.

O IFRS 8 Segmentos operacionais define a apresentagdo da informagdo sobre segmentos
operacionais de uma entidade e também sobre servicos e produtos, areas geogréficas onde a
entidade opera e os seus maiores clientes. Esta norma especifica como uma entidade devera
reportar a sua informagdo nas demonstragées financeiras anuais, e como consequéncia alterara o
IAS 34 Reporte financeiro interino, no que respeita a informagao a ser seleccionada para reporte
financeiro interino. Uma entidade tera também que fazer uma descricdo sobre a informagao
apresentada por segmento nomeadamente resultados e operagbes, assim como uma breve
descricdo de como os segmentos sdo construidos.

Esta norma é de aplicagdo mandatéria para exercicios a comegar ou a partir de 1 de Janeiro de
2009.

A Sociedade encontra-se a avaliar o impacto da adopgéao desta norma.
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O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administragéo
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RELATORIO E PARECER DO CONSELHO FISCAL

RELATIVOS AO EXERCICIO DE 2006

Exmos. Senhores Accionistas da
ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A.

Nos termos da legislagdo em vigor, apresentamos o nosso relatério sobre a actividade fiscalizadora
desenvolvida e damos o nosso parecer sobre o Relatério de gestdo e as Demonstragdes financeiras
individuais e consolidadas apresentadas pelo Conselho de Administragdo da ESAF — Espirito Santo
Activos Financeiros, SGPS, S.A., relativamente ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006,

No exercicio de 2006, o Conselho Fiscal acompanhou regularmente, nos termos legais e estatutarios,
a gestdo e evolugdo dos negécios da ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A.
Tomou também conhecimento dos actos de gestio da Administragdo da Sociedade, e ainda verificou
os registos contabilisticos e os correspondentes documentos de suporte, em base de amostragem.

Como trabalho de fim de exercicio procedemos a verificagdo da correcgdo, tanto das contas
individuais da Sociedade, como das suas contas consolidadas, compreendendo, as primeiras, o
Balango em 31 de Dezembro de 2006, as Demonstragdes dos resultados, dos fluxos de caixa e das
alteragdes no capital proprio do exercicio findo nessa data e as respectivas Notas explicativas e, as
segundas, o Balango consolidado em 31 de Dezembro de 2006, as Demonstragdes consolidadas dos
resultados, dos fluxos de caixa e das alteragdes no capital préprio para o exercicio entdo findo, e as
respectivas Notas explicativas.

Verificdmos igualmente que os critérios valorimétricos adoptados na preparagdo das contas
individuais estdo de acordo com as Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA) tal como definidas
pelo Banco de Portugal e que os critérios adoptados na preparagdo das contas consolidadas seguem
os principios contabilisticos estabelecidos nas Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS),
tal como adoptadas na Unido Europeia.

Do Conselho de Administragdo e seus representantes obtivemos as informagdes e os esclarecimentos
solicitados, o que nesta oportunidade agradecemos.

Ainda, apreciamos o Relatério Anual sobre a Fiscalizagdo Efectuada, referindo tanto as contas
individuais como as consolidadas, elaborado pela Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, e
tomamos conhecimento da sua Certificagiio Legal das Contas Individuais e da sua Certificagio
Legal das Contas Consolidadas, ambas sem reservas, e com cujos teores concordamos.




Analisdmos o Relatério de gestdo do Conselho de Administragdo, o qual esclarece da actividade da
Sociedade no exercicio, tanto numa O6ptica individual como consolidada, e satisfaz os requisitos
legais e estatutarios.

Em conformidade com o exposto, somos de parecer que a Assembleia Geral da ESAF — Espirito
Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A. aprove:

a) O Relatério de gestdo e as Contas sociais da Sociedade, tanto individuais como consolidadas,
em 31 de Dezembro de 2006;

b) A proposta de aplicagdo de resultados contida no mencionado Relatério de gestdo;

c) A gestdo exercida pelo Conselho de Administragio em 2006.

Lisboa, 24 de Abril de 2007

O Conselho Fiscal /

Dr. José Mah‘ﬁ(é’iv)dﬁedo Pereira

(Presidente)
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representada por Antonio Maria Pereira
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ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A.

CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

Introdugio

1.  Examinamos as demonstragdes financeiras da ESAF - Espirito Santo Activos
Financeiros, SGPS, S.A., as quais compreendem o Balango em 31 de Dezembro de 2006
(que evidencia um total de 60.906.531 euros e um total de capital préoprio de 56.617.688
euros, incluindo um resultado liquido de 16.006.848 euros), as Demonstragdes dos
resultados, dos fluxos de caixa e das alteragdes no capital proprio do exercicio findo
naquela data, e as correspondentes Notas explicativas.

Responsabilidades
2. E daresponsabilidade do Conselho de Administragio:

a) a preparagdo de demonstragdes financeiras, em conformidade com as Normas de
Contabilidade Ajustadas definidas pelo Banco de Portugal, as quais t¢ém como base a
aplicagdo das Normas Internacionais de Relato Financeiro (“IFRS”) em vigor tal como
adoptadas na Unido Europeia, com excep¢do das matérias definidas nos n° 2° e 3° do
Aviso n° 1/2005 e no n° 2° do Aviso n° 4/2005 do Banco de Portugal ("NCA’s”), que
apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢io financeira da Sociedade, o
resultado das suas operagdes e os fluxos de caixa;

b) aadopgdo de politicas e critérios contabilisticos adequados; e
¢) amanutengdo de um sistema de controlo interno apropriado.

3. A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinidio profissional e independente,
baseada no nosso exame daquelas demonstragdes financeiras.

KPMG & Associados - SROC, S.A. Matriculada na
KPMG & Associados ~ Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Capitat Social: 511.700 Euros Conservatéria do registo
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Internacional, uma cooperativa suiga Inscrito na Q.R.O.C. N® 189 n° 715, fls. 178 do Lvro C -

Inscrito na C.M.V.M. N° 9083 2/3



beioc

Ambito

4. O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as
Directrizes de Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais
exigem que o mesmo seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de
seguranga aceitavel sobre se as demonstragdes financeiras estio isentas de distorgdes
materialmente relevantes. Para tanto o referido exame incluiu:

- a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagdes
constantes das demonstragGes financeiras e a avaliagdo das estimativas, baseadas em
juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administragdo utilizadas na sua
preparagio;

- a apreciagdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua
divulgagdo, tendo em conta as circunstancias;

- averificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade; e

- a apreciagdo sobre se € adequada, em termos globais, a apresentagio das
demonstragdes financeiras.

5. O nosso exame abrangeu também a verificagdo da concordancia da informagdo financeira
constante do relatério de gestdo com as demonstra¢des financeiras.

6. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressdo da
nossa opinido.

Opiniio

7. Em nossa opinido, as referidas demonstragdes financeiras apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢do financeira da
ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A. em 31 de Dezembro de 2006, o
resultado das suas operagdes e os fluxos de caixa no exercicio findo naquela data, de acordo
com as Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA) conforme definidas pelo Banco de
Portugal.

Lisboa, 24 de Abril de 2007

KPMG & Associados — Sociedade de Revisores
Oficiais de Contas, S.A.
Representada por

Inés Maria Bastos Viegas Clare Neves Girdo de Almeida
(ROC n.° 967)
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS CONSOLIDADAS

Introdugio

1.

Examinamos as demonstragdes financeiras consolidadas da ESAF - Espirito Santo
Activos Financeiros, SGPS, S.A., as quais compreendem o Balango consolidado em 31
de Dezembro de 2006 (que evidencia um total de 83.078.753 euros e um total de capital
proprio atribuivel aos accionistas da Sociedade de 57.419.891 euros, incluindo um
resultado liquido atribuivel aos accionistas da Sociedade de 22.908.382 euros), as
Demonstragdes consolidadas dos resultados, dos fluxos de caixa e das alteragdes no capital
proprio do exercicio findo naquela data, e as correspondentes Notas explicativas.

Responsabilidades

28

E da responsabilidade do Conselho de Administragio:

a) a preparagdo de demonstragdes financeiras consolidadas, em conformidade com as
Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal como adoptadas na Unido
Europeia, que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢do financeira do
conjunto das Sociedades incluidas na consolidagio, o resultado consolidado das suas
operagdes € os fluxos de caixa consolidados;

b) aadopgdo de politicas e critérios contabilisticos adequados; e
¢) amanutengdo de um sistema de controlo interno apropriado.

A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independente,
baseada no nosso exame daquelas demonstragdes financeiras.
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Ambito

4.

O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as
Directrizes de Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais
exigem que o mesmo seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de
seguranga aceitavel sobre se as demonstragdes financeiras consolidadas estdo isentas de
distor¢des materialmente relevantes. Para tanto o referido exame incluiu:

- averificagdo de as demonstragdes financeiras das sociedades incluidas na consolida¢do
terem sido apropriadamente examinadas e, para os casos significativos em que o ndo
tenham sido, a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e
divulgacdes nelas constantes e a avaliagio das estimativas, baseadas em juizos e
critérios definidos pelo Conselho de Administragdo, utilizadas na sua preparagio;

- averificagdo das operagdes de consolidagdo e da aplicagdo do método da equivaléncia
patrimonial;

- a apreciagdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas ¢ a sua
divulgagdo, tendo em conta as circunstincias;

- averificagio da aplicabilidade do principio da continuidade; e

- aapreciagdo sobre se é adequada, em termos globais, a apresentagéo das demonstragdes
financeiras consolidadas.

S. O nosso exame abrangeu também a verificagdo da concordancia da informagdo financeira
consolidada constante do Relatério de gestio com as demonstragdes financeiras
consolidadas.

6. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitével para a expressdo da
nossa opinido.

Opiniio

7. Em nossa opinido, as referidas demonstragdes financeiras consolidadas apresentam de

forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posigdo
financeira consolidada da ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A. em 31
de Dezembro de 2006, o resultado consolidado das suas operagdes ¢ os fluxos consolidados
de caixa no exercicio findo naquela data, em conformidade com as Normas Internacionais
de Relato Financeiro (IFRS) tal como adoptadas na Unido Europeia.

Lisboa, 24 de Abril de 2007

KPMG & Associados — Sociedade de Revisores
Oficiais de Contas, S.A.
Representada por
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Inés Maria Bastos Viegas Clare Neves Girdo de Almeida
(ROC n.° 967)



