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Mensagem do Presidente do Grupo

Sem deixar de vincar os ventos da descrenca que pairam na mente colectiva nacional, tem sido habitual iniciar a
minha comunicacao aos Senhores Accionistas com uma prudente nota de optimismo, pois perten¢o ao nlcleo dos
que acreditam que um pais que ja foi capaz de fazer historia e com uma existéncia de quase 900 anos, tera
sempre capacidade de se regenerar, pois sao as dificuldades que fazem despertar novas energias, algumas delas
aprisionadas na ponta da caneta (agora também no teclado dos PC’s) dos profetas da desgraga. Com efeito:

Se quisermos ser justos na auto-apreciagdo como povo, reconheceremos que em face da nossa expressao
geografica e humana, aquilo que fizemos e continuamos a fazer &, em termos relativos, muito mais do que
proporcional aquela dupla dimenséo. E assim no desporto, nos homens da ciéncia que brilham nos centros de
investigacdo de outros paises, nas iniciativas empresariais inovadoras, no reconhecimento da aptidao de
portugueses para desempenharem importantes e prestigiantes cargos no que ha de mais significativo no mundo,
fora da orbita especifica dos paises, sem esquecer o passado que seria, s6 por si, razao suficiente para nao
desnudarmos, gratuitamente, os nossos defeitos.

Temos, pois, razoes para nao alinhar na descrenca pela descrenga e, pessoalmente, sinto a responsabilidade
adicional de reportar aos Senhores Accionistas que registam elevados padroes de realizagao, muito especialmente
os envolvidos em actividades empresariais que, com o seu indesmentivel sucesso, claramente se demarcam da
mediania, ao superar a envolvente econémica nacional.

Procuro ser consequente com aquele acreditar na capacidade de realizagao dos portugueses e tenho, no vosso
exemplo, o melhor estimulo que muito me auxilia na coordenagao do vasto grupo de trabalho que tem, nos
administradores das diferentes empresas, a linha da frente e nos milhares de colaboradores, os agentes activos no
processo de edificacdo do que € hoje o Grupo - SLN SGPS, SA - que registou, no exercicio de 2006, resultados
liquidos de 75,594 milhdes de Euros, valor que supera em 71,5% os alcangados no exercicio anterior.

E uma evolugio confortavel, sobretudo tendo em conta as perspectivas que se abrem para o futuro, como decorre
da apreciacao individual as contas das empresas que integram a SLN SGPS, SA, com resultados liquidos a
evoluirem harmoniosamente e a revelarem, como a seguir se demonstra, solidas perspectivas quanto ao futuro.

O BPN, S.A. apresenta resultados consolidados de 58,868 milhdes de Euros, nos quais se incluem os lucros das suas
participadas, superando em 39% os registados no exercicio anterior.



A preparacao do Banco para novos desafios, impde que sejam dados passos decisivos na sua modernizagao, mas
sem prejudicar a evolucio da formacio de resultados. E um objectivo dificil de compatibilizar mas que, mais uma
vez, foi alcan¢ado, permitindo que o desenvolvimento do novo sistema central (“Core Banking System”) tenha
prosseguido dento do ritmo previsto, mantendo-se a expectativa de estar operacional em 2008, sem prejuizo de
se anteciparem algumas das suas componentes, de que o “Front End” é a mais relevante, por ser indutor de
melhorias de produtividade e que se admite poder estar operacional no segundo semestre de 2007. Outras
iniciativas estao em curso visando criar automatismos de controlo e reduzir o trabalho administrativo,
presentemente executado ao nivel das Agéncias, em prejuizo da intensificagao da sua ac¢ao comercial. Tem-se
como objectivo melhorar a relagao “cost to income” e criar espaco para iniciativas de caracter inovador e
reforcando as ja existentes, de que é exemplo paradigmatico, a fun¢do de “acquirer” de Cartdes de Crédito e de
Débito.

Como operador de “acquirer” o BPN tem vindo a progredir, mas luta-se ainda num dificil quadro de concorréncia
desajustada, decorrente de os Cartdes Visa Electron e Maestro (MasterCard), poderem funcionar como “Co-
branded” Multibanco beneficiando por esta via, de taxas de “interchange fee” mais favoraveis, desenquadradas
das regras da concorréncia. O assunto foi, em devido tempo e pelas vias competentes, reportado a Autoridade da
Concorréncia.

O Banco Efisa, que protagoniza a banca de investimento, registou lucros de 3,711 milhdes de Euros e tem vindo a
evidenciar-se como o verdadeiro brago internacional do Grupo, ao intervir nas diferentes areas de negdcio da
banca de investimento em paises avancados como a Espanha, mas sobretudo em importantes paises, dos
designados mercados emergentes, como o Brasil, india, Turquia, Médio Oriente e Paises do Magreb, sem esquecer
Angola e Mocambique. O mercado alvo é necessariamente Portugal, mas o conhecimento que se obtém
trabalhando projectos e/ou produtos de paises de grande potencial, séo valores inestimaveis pelos horizontes que
nos abrem.

O BPN Crédito - IFIC, que centra a sua actividade no crédito especializado - Crédito ao Consumo, Leasing e
Factoring - , registou resultados liquidos de 10,220 milhdes de Euros. O crédito especializado tem uma forte
componente de crédito ao consumo, crédito que a banca reconhece ter, normalmente, elevados indices de
incumprimento. Contudo, no caso do BPN - Crédito IFIC, gragas as técnicas desenvolvidas, foi possivel reduzir a
taxa de insucesso para valores verdadeiramente notaveis!

O BPN Gestao de Activos, S.A., teve um comportamento dentro do que era esperado e continua a coleccionar
prémios. Os Fundos BPN Renda Mensal e BPN Conservador venceram os prémios S&P Diario Econdémico 2006
referentes as “performances” de 2005 para 12 e 36 meses, respectivamente, devendo, em face da informacao
disponivel, repetir a melhor “performance” em 2006, acrescendo agora o BPN Tesouraria. E importante sublinhar
que as categorias em que nos foram atribuidos prémios, representam mais de metade do volume de activos sob
gestao em Fundos de Investimento em Portugal. Numa observagao da classificagao geral da APFIPP (Associacao
Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patrimodnios) para o final de 2006, todos os fundos BPN, com
mais de um ano de historico, apresentam rendibilidades acima da média das suas respectivas categorias. Outros
como o BPN Taxa Fixa, que foi langado em Abril, é ja o melhor fundo da sua categoria desde o seu langamento
nao tendo, porém, histdrico para efeito de premiacdo. O BPN Gestao de Activos tem consolidado a sua reputagao
no mercado nacional de Fundos de Investimento, indo de encontro a realidade desse mesmo mercado e, de acordo
com a cultura de Grupo, apresentando produtos de cariz mais conservador: como se dispde de capacidade para
gerir os chamados activos de alto risco/alta rendibilidade, normalmente associados aos mercados de “high yield”
e emergentes, nao se exclui o seu eventual langamento quando clientes especificos assim o desejarem.

O BPN - IMOFUNDOQS, S.A., continua a evidenciar-se nao sé pelos resultados liquidos de 5,89 milhdes que registou,
mas sobretudo pela posicao de destaque que o terceiro lugar no ranking dos fundos nacionais lhe proporcionou e
pela qualidade dos seus activos, como & reconhecido pelo "Euro Property” que considerou o Fundo Aberto -
Imonegocios - representativo de mais de 50% dos activos imobiliarios do BPN - Imofundos -, como detendo a
melhor carteira diversificada de activos imobiliarios entre 2003 - 2005.



A area seguradora - Real Seguros e Real Vida Seguros - contribui com 9,368.milhées de Euros, continuando, assim,
a evoluir muito favoravelmente e a acrescentar valor ao Grupo, num momento crucial da sua ainda curta historia.
Embora o crescimento da Real Seguros tenha sido mais moderado continuou, pelo sexto ano consecutivo, a
conquistar quota de mercado que se fixa, presentemente, na ordem de 2,86%. E também digno de registo o facto
de a “Great Place to Work” (multinacional Americana, especialista na area de recursos humanos), a ter
qualificado pela quarta vez consecutiva no quadro de honra das melhores empresas para trabalhar e, como
empresa genuinamente portuguesa foi mesmo, neste ano de 2006, a primeira.

No sector agro-industrial - PARTINVEST SGPS, S.A. - continuam a registar-se bons resultados operacionais. Os
lucros liquidos atingiram 1,534 milhdes de Euros, ainda que influenciados, negativamente, pelos ajustamentos
decorrentes dos principios enformantes das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) como, alidas, também
ocorreu noutras empresas. Destacaram-se neste sector a Sortegel e muito especialmente a Raposeira e a
Murganheira que continuam a coleccionar prémios, onde quer que se apresentem, como aconteceu recentemente
na “Challenge International du Vin” em que entre 5288 concorrentes de 38 paises, obteve para os seus
espumantes, 3 medalhas de bronze.

No sector industrial - PLEIADE SGPS, S.A. - destaca-se a INAPAL considerada pela Volkswagen como a sua mais
qualificada fornecedora, entre as muitas centenas a nivel mundial, com que trabalha. Por sua vez a CNE -
Cimentos Nacionais e Estrangeiros, SA - iniciou, ja no final do ano, a producdo de cimento a partir do clinquer,
através da unidade industrial e Setubal, com capacidade para produzir 2 milhdes de toneladas/ano.

No sector da salde - GPS - Grupo Portugués de Saide SGPS, S.A. - deu-se inicio ao processo de integracao das
diferentes unidades da salide naquela sub-holding, num quadro de valores que a experiéncia revelou ser
necessario reformular e que sera prontamente posto em pratica. A primeira Parceria Publica Privada (Centro de
Medicina Fisica e de Reabilitacdo do Sul) entrara em producdo no inicio do 2° trimestre de 2007, e estamos bem
colocados no concurso da PPP para o Hospital de Vila Franca de Xira

A presenca do Grupo na area da distribuicdo automavel - SLN Multiauto, SGPS, S.A - teve sempre como objectivo
prioritario criar um bom fluxo de oportunidades para alimentar a componente de Crédito e de Seguros, que
representa valores muito significativos, tanto na actividade bancaria, como na seguradora. O refinamento da
accao desenvolvida para dar expressao a esta actividade, ultrapassou as expectativas ao afirmarmo-nos como um
Grupo de referéncia no retalho automével nacional, com a particularidade de as marcas que representamos
corresponderem a 82% das vendas automovel em Portugal. Podemos mesmo afirmar que, nao obstante viver-se
num mercado em recessao, o nosso fundo de comércio e o projecto de desenvolvimento que prossegue, esta a
criar mais-valias nao esperadas aos Senhores Accionistas. Os resultados liquidos alcancados de 6.249.000 Euros,
superam largamente os alcangados no exercicio anterior.

No sector das tecnologias - SLN Novas Tecnologias, SGPS, S.A. - foram apurados resultados liquidos de 1,617
milhdes de Euros, significativamente superiores aos apurados no anterior exercicio. A nossa intervencdo neste
sector ndo se esgota na criacdo de riqueza directa, pois tem contribuido para avancos tecnologicos na vertente
industrial e muito especialmente no negécio bancario e segurador. As qualificagdes de que se disfruta nesta area
que é exemplo a 12S - Informatica, Sistemas e Servicos, SA. uma verdadeira fabrica de “software”, parceiro
mundial da IBM, para a industria seguradora, impoe que de dé atencdo ao processo de internacionalizagao que
indirectamente esta em curso. E um passo delicado, que exige uma cuidada definicio estratégica para neutralizar
o efeito redutor decorrente de nao sermos um pais com tradi¢ées nesta area. Ainda no dominio das tecnologias
importa referir que o SIRESP - Sistema Integrado das Redes de Emergéncia e Seguranca de Portugal, foi finalmente
adjudicado ao Consorcio que lideramos e comecou ja a ser instalado, devendo entrar em producao, nos distritos
de Lisboa e Santarém, no inicio do 2° semestre de 2007 para poder ser utilizado durante a Presidéncia Portuguesa
da U.E.



Senhores Accionistas,

Com o fecho do exercicio de 2006 da SLN SGPS, SA, completa-se o oitavo ano de actividade. A reconfiguragéo do
Grupo ocorreu em 1999, com a entrada de V. Exas. para o seu corpo accionista. No seu inicio os activos, na moeda
actual, correspondiam sensivelmente a 100 milhées de Euros, entretanto multiplicados por 76 como revela o fecho
do exercicio ao apresentar activos liquidos de 7.694 milhdes de Euros. Estes valores colocam-nos, muito
provavelmente, como maior grupo privado nao cotado em bolsa. Face a dimensao alcancada, a consisténcia dos
resultados liquidos que se tém apurado e ao continuo aperfeicoamento organizacional, julgo estarem reunidas
condi¢des para desenvolver o processo da sua cotagao em bolsa.

Vamos trabalhar no sentido apontado, a fim de se apresentar um projecto de inten¢des as entidades
competentes. A complexidade de um processo desta natureza e o grau de exigéncias subsequentes, nao aconselha
que se assuma desde ja uma data firme para levar a efeito o respectivo IPO (“Initial Public Offering”).

Para dar o verdadeiro sentido a esta mensagem impém-se que manifeste o meu pablico agradecimento:

Aos Clientes que, privilegiando os nossos servi¢os, contribuem decisivamente para alimentar a chama inovadora
que nos anima;

Aos Senhores Conselheiros, pelas esclarecida visao e apoio que sempre me tém prestado na orientagao estratégica
do Grupo;

Aos Colaboradores que, pela sua dedicagdo e inestimavel empenho, dao sustentabilidade a dindmica que os
negocios exigem;

Aos Senhores Administradores das empresas que integram o Grupo, pela inteligéncia e dedicagdo com que
desempenham as suas fungoes;

A Autoridade Monetaria e Financeira, ao Instituto de Seguros de Portugal, aos Auditores e ao Fiscal Unico, pelo
rigor e isencdo no exercicio das suas sempre delicadas tarefas.
Com os melhores cumprimentos de muita estima,
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Enquadramento Econémico

A economia mundial

As estimativas para o crescimento em volume da economia mundial apontam para um valor de 5%, medido em paridades de poder de
compra, em linha com o valor verificado em 2005. A expansao das economias mais avangadas do mundo foi superior a 3%, acelerando do
valor de 2,6% de 2005.

Se consideradas as taxas de cambio na aferi¢ao do crescimento médio da economia mundial, o que atribui mais ponderagdo as
economias mais desenvolvidas, a expansiao economica no ano de 2006 processou-se a uma taxa de 3,8%, acelerando dos 3,4% do ano
anterior.

0 abrandamento da economia dos EUA para valores inferiores a 2,5% nos dois Ultimos trimestres de 2006, em consequéncia dos efeitos
acumulados do aumento das taxas de juro pela Reserva Federal, foi compensado pelo dinamismo acrescido da Uniao Europeia (2,9%) e
pela expansao da economia japonesa.

Esta Ultima, no quarto trimestre de 2006 expandiu-se 1,2%, ou seja a uma taxa anualizada de 4,8%. A reaceleragao do crescimento da
economia mundial tem levado os bancos centrais a enveredar por uma politica de subida gradual de taxas de juro, com vista a impedir
um sobreaquecimento que leve ao ressurgimento de pressoes inflacionistas.

Como tem sido uma constante no passado recente a expansao das economias emergentes e em desenvolvimento, onde pontificam as

grandes economias asiaticas (China e a india), teve lugar a taxas muito elevadas (superiores a 7%), permitindo a continuagio da
convergéncia destas economias com as economias mais desenvolvidas.

Crescimento Econémico

Previsoes
2004 2005 2006 2007
Economia Mundial 5,3 4,9 5.1 4,9
Economia Avancadas 3,2 2,6 31 2,7
E. U. A, 3,9 3,2 3.4 2,9
Zona Euro 2.4 1,7 2,9 2.7
Japao 2,3 2,6 2,7 2,1
Economias Emergentes 7,7 7,4 7.3 7.2

Fonte: FMI, Comissdo Europeia

0O processo de globalizagdo marcado pelo aumento da integracdo, interdependéncia e especializacdo das economias mundiais
continuou, tendo o volume do comércio mundial crescido 8,9% em 2006, depois de 7,4% em 2005, segundo dados do FMI.

Numa apreciacdo geral € possivel dizer que a economia mundial goza de consideravel dinamismo a entrada de 2007, o qual
provavelmente se devera prolongar durante a parte inicial do ano.

A economia Europeia expandiu-se em 2006 acima do seu crescimento potencial de longo prazo surpreendendo pela positiva e mostrando
uma capacidade sustentada de progredir apesar da subida das taxas de juro, dos pregos do petréleo mais elevados do que em 2005 e do
abrandamento da economia dos EUA.

As economias que compde a Uniao Europeia expandiram-se a 2,9% em 2006. Os paises que ja adoptaram o euro como moeda deverao ter
fechado o ano com um crescimento de 2,7%, valor ligeiramente superior as previsdes da Comissao Europeia realizadas em Novembro
(2,6%) e claramente acima dos 1,7% verificados em 2005.

Este valor contrasta com a modesta previsao de crescimento de 2,9% para 2006 feita ha um ano pela comissao Europeia. E de salientar
que se verificou igualmente uma redugao das diferengas entre as taxas de crescimento dos diversos paises.

O crescimento econdmico na Unido Europeia no ano de 2006 acabou por ser muito bom em consequéncia da recuperagao da procura
interna resultante da criacao de trés milhdes de postos de trabalho, sendo que dois milhdes o foram dentro da zona Euro. A taxa de
desemprego estrutural na zona Euro caiu para 7,7%, o valor mais baixo numa década.

Embora os pregos dos produtos energéticos tenham mantido a inflagao acima dos 2% em 2006 (mais precisamente 2,2% na zona Euro), o
valor devera cair para 2% em 2007 devido a um efeito menos acentuado do que o prevista da subida da taxa de IVA na Alemanha dos
16% para 19%. O aumento da produtividade e a intensa competicao de novos paises com salarios mais baixos tém moderado as
perspectivas para a inflagao.
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Embora seja previsivel a diminuicao deste ritmo de crescimento em 2007, a revisao das previsdes para a zona Euro mais recentes (16 de
Fevereiro) apontam ja para um valor proximo de 2.4% em 2007 e de 2.7% na Unido Europeia. Para tal deverao contribuir o consumo
privado e o investimento, bem como uma revisao em alta da envolvente externa.

Zona Euro
Previsoes
2003 2004 2005 2006 2007

PIB 0,8 2,0 1,4 2.6 2.2
Consumo 1,2 1,5 1,4 2.0 i1
Investimento 1,0 2,3 2,5 4.3 3.0
Taxa de Desemprego 8,7 8,9 8,6 8,0 7.4
Inflagao 2,1 2,1 2,2 2,2 1.9
Défice Publico (¥GDP) -3,1 -2,8 -2,4 -2,0 1,3
Divida Pubtica (¥GDP) 69,2 69,7 70,6 69,4 66,9
Saldo BTC (%GDP) 0,5 0,8 0,0 -0,1 0,1

Fonte: Comissao Europeia

0 ano de 2006 registou os pregos do barril de petrdleo mais elevados de sempre. O valor do cabaz de ramas dos paises produtores que
integram a OPEP atingiu o valor maximo de 72,64 dodlares.

De referir que esta organizacdo tem um novo estado membro em virtude do pedido de adesiao de Angola, pais que tem vindo
gradualmente a transformar-se num dos maiores produtores de Africa, aproximando-se da Nigéria também membro da OPEP.,

Depois do maximo atingido, o pre¢o do barril de petréleo conheceu uma acentuada queda que o levou para baixo dos 55 délares. Para
além do aumento da capacidade de producdo de petrdleo em 2006, a queda ficou ainda a dever-se a condi¢des meteorologicas
favoraveis, as quais levaram ao desfazer de posi¢des de investidores especulativos nos mercados de futuros que anteciparam uma
repeticao das interrupgoes de producdo que, em 2005, se tinham verificado no Golfo do México durante a estacao dos furacoes. Acresce
que um inicio de Inverno excepcionalmente ameno teve como efeito a reducdo da procura de petréleo para aquecimento fazendo
aumentar os “stocks” existentes.

No inicio de 2007, o ressurgimento de tensdes geopoliticas e a normalizacao do ciclo climatico anual veio a ditar uma recuperacao do
preco do petrdleo.

A subida dos pregos dos produtos energéticos, juntamente com a subida dos precos dos metais e, mais recentemente, dos bens

agricolas nao transformados, tem possibilitado uma melhoria acentuada dos saldos positivos das balancas de pagamentos das economias
emergentes.

e QPEP Crude
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A economia portuguesa

Apesar de nao existirem ainda dados relativos ao quarto trimestre de 2006, a economia portuguesa devera ter aumentado a sua taxa de
crescimento para 1,2% ou, eventualmente, ligeiramente mais. As previsdes mais recentes do Banco de Portugal (Boletim de Inverno de
2006) apontam para uma aceleragao do crescimento econoémico para 1,8% em 2007 e 2,1% em 2008.

Estes valores marcam uma revisao em alta das previsbes de crescimento econdmico em Portugal acompanhando as expectativas de
melhoria do crescimento da zona euro, mas assinalam também um maior optimismo no aumento da capacidade concorrencial externa
da economia portuguesa, respondendo melhor aos choques externos resultantes da entrada nos mercados mundiais de paises com um
padrao de especializagao de exporta¢does semelhante ao portugués e mais competitivos nas producdes de baixo valor acrescentado.

l,
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Portugal

Previsdes

2005 2006 2007 2008
PIB 0,4 1,2 1,8 2,1
Consumo Privado 1,7 1,2 1,5 1.7
Consumo Pablico 1,9 -0,2 0,0 0.3
Formagao Bruta de Capital Fixo -2,6 -3 0,0 3,9
Procura Interna 0,6 0,1 1,1 1,9
Exportacgdes 1,0 9.3 6,2 6.1
Importacgées 1,6 4.3 3.5 4,7
Bal. Corrente + Bal. de Capital (%PIB) -8,1 7,6 7.3 7,2
Inflagao 2,1 3,0 2,3 2.4

Fonte: Banco de Portugal

O grande motor do crescimento econdmico portugués foi o sector externo, uma vez que a taxa de crescimento da procura interna
desacelerou de 0,6% para 0,1% em 2006.

Da procura interna s6 o consumo privado teve um comportamento expansivo (1,2%), mas a queda do consumo publico de 0,2% (em
termos reais) e a persistente apatia do investimento, espelhada na queda de 3,1% da formacao bruta de capital fixo (FBCF), nao
permitiram um desempenho melhor da procura interna.

Em larga medida, este comportamento traduz a necessidade dos diversos agentes econdmicos portugueses responderem ao elevado
nivel de endividamento acumulado durante o periodo de expansao econdmica anterior.

BPIB QProcura Interna

No fim de 2006, a queda acumulada na FBCF atingia ja os 19% desde 2002, uma vez que, durante este periodo, apenas em 2004 nao foi
este indicador negativo.

Este valor esta em clara oposicao a evolucdo do investimento na zona euro (4,3% em 2006) e, em particular, do investimento na
indUstria na zona euro onde se registou um crescimento de 7%, o valor mais elevado dos Ultimos 7 anos.

Em 2007, a FBCF devera inverter a tendéncia depressiva do periodo mencionado, mas s6 em 2008 é que o Banco de Portugal estima uma
taxa de varia¢ao positiva (+3,9%) para o total do ano, reflectindo evolugcdes positivas no investimento empresarial e no investimento dos
particulares em habitacao, uma vez que o investimento publico devera manter taxas de variagao negativa até 2008.

As exportagoes, com um crescimento em volume de 9,3%, manifestaram um comportamento muito favoravel reagindo positivamente aj
aumento da procura externa dirigida a economia portuguesa, depois de sucessivos anos de perdas de quotas de mercado. Ao grescerem
a um ritmo superior ao ritmo das importagées (4,3%) permitiram uma ligeira melhoria do défice da balanga comercial. '

——




As previsdes economicas vao agora no sentido da manuten¢ao das quotas de mercado da economia portuguesa no comércio mundial,
com o crescimento das exportacoes a acompanhar a dinamica de crescimento do comércio mundial durante 2007.

B Exportagées O Importagoes
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Segundo os dados mais recentes estima-se que em 2006, as necessidades de financiamento externo da economia portuguesa, tenham
aumentado para os 13,3 mil mithdes de euros, mais 4,5% que os 12,7 mil milhdes de euros de 2005.

Apesar da quase estabilizagio do défice da balanga corrente nos 14,6 mil milhdes de euros em 2006, a reducdo em 480 milhdes de euros
do excedente da balan¢a de capital (saldo de entradas e saidas de investimento publico e privado em Portugal), determinou este

agravamento.

0 valor atingido é superior a 8% do PIB e supera a estimativa de 7,6% feita pelo Banco de Portugal em Janeiro, mas a manterem-se
validas as projeccoes econdmicas devera reduzir-se para niveis proximos dos 7% (7,3% em 2007 e 7,2% em 2008).

De referir que o nivel do défice externo portugués esta muito influenciado pelo elevado prego do petréleo e do gas natural, uma vez
que o défice da balanca de bens e servigos nao energéticos era de 3,5% do PIB em 2006, prevendo-se que venha a baixar até 2008.

W Procura Interna

DO8alanga Corrente + Capital

Finangas publicas

Embora ainda nao estejam disponiveis dados finais em termos de contabilidade publica, € quase certo que o défice do sector publico
administrativo devera ter sido inferior a meta de 4,6% estabelecido no Programa de Estabilidade e Crescimento para 2006-2010.

Para além do aumento verificado na cobranga de impostos, a melhoria verificada em 2006 decorre também de uma reducao do peso da
despesa publica, em percentagem do PIB, invertendo uma tendéncia de crescimento continuo e acentuado deste indicador.
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A recuperagao da actividade econémica, as subidas de impostos verificadas em 2005 e a melhoria da capacidade da maquina fiscal na
cobranga de impostos, traduziu-se num crescimento da receita fiscal do Estado de 7,2% em 2006. Enquanto isso, a despesa corrente
primaria (sem juros da divida) aumentou em 2006 apenas 2,4%.

Para tal contribuiram as despesas orgamentais com o funcionalismo plblico que diminuiram 2,7% e as despesas com a aquisicao de bens
e servigos que também se reduziram em 3,6%. Comportamento inverso tiveram as transferéncias correntes para outras administracées
publicas que aumentaram 6,5%. Por sua vez as despesas com os juros da divida publica subiram 10,8%, em resultado do aumento quer
das taxas de juro quer do “stock” de divida. O défice do Estado na optica de caixa foi de 7,40 mil milhées de euros, uma reducio de
19,1% relativamente aos 9,14 mil milhoes de 2005.

0 envelhecimento da populagdo portuguesa que se reflecte em compromissos de despesa publica crescentes com pouca
discricionariedade levam a que seja necessario nao abrandar os esfor¢os de consolidacao das contas publicas. Estes deverao prosseguir
com diversas reformas, das quais destacamos as que se vao verificar ao nivel da administragdo central do Estado (PRACE) e na
Seguranca Social com a introdugao do factor de sustentabilidade no calculo das pensdes e a integracao da CGA no regime geral da
Seguranga Social.

Inflacdo e empresgo
A taxa de inflacdo em Portugal medida pela variacdo média anual do IPC harmonizado atingiu 3,0% em 2006. Este valor foi influenciado
pelo contributo dos bens energéticos, os quais acrescentaram cerca de 1% a taxa de inflagdo subjacente, durante os dois primeiros

trimestres de 2006, e pelo efeito da subida da taxa de IVA de 19% para 21% em Julho de 2005.

0 Banco de Portugal antecipa que a variagao maxima da inflacdo homaloga venha a descer para 2,3% em 2007 e em 2,4% em 2008.

BPiB O Taxa de Desemprego

N S O e N WA e N D

Em 2006, o crescimento econémico ainda nao foi suficientemente expressivo para permitir a reducdo do desemprego em Portugal.
Segundo os Ultimos dados do INE, a taxa de desemprego média em 2006 foi de 7,7%, aumentando ligeiramente em relagao a 2005 onde
foi de 7,6%.

Em termos de médias anuais, as maiores taxas de desemprego verificaram-se no Alentejo (9,2%), no Norte (8,9%) e na regiao de Lisboa,
sendo estas as regides do pais onde a taxa de desemprego € superior a média nacional.

Como ja referimos no passado, a experiéncia macroecondmica portuguesa indica que sera necessario que a economia volte a crescer
sustentadamente a um ritmo superior a 2% ao ano, para que a taxa de desemprego possa diminuir de forma significativa. Em
consequéncia tem-se sentido um novo aumento do recurso a emigracao pelos portugueses, embora para destinos diferentes dos
tradicionais, tirando partido das oportunidades geradas pelo crescimento econdmico internacional.

Evolucdo monetaria e do sector bancario

0 crédito ao sector privado nado monetario registou um crescimento de 8,6% em 2006 acelerando do valor de 7,4% verificado em 2005.
Este crescimento anual resultou da evolugao dos empréstimos concedidos ao sector privado nao financeiro que aumentou 8,8% (subida
de 1,1% no valor da taxa de variagdo homologa) e do aumento do crédito concedido a institui¢des financeiras nao monetarias em 6,3%,

(mais 3,3% de taxa de variagao homoéloga).

Por sua vez, o aumento do crédito ao sector privado nao financeiro decorreu tanto da aceleragao da taxa de variagio anual do crédito
concedido a empresas nao financeiras, o qual aumentou para 7,2% em 2006 (6,5% no ano anterior), como do aumento dos empréstimos

concedidos a particulares em 9,9%. !
/
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No final de 2006, da analise do saldo vivo, ajustado de titularizacdes de créditos, dos empréstimos concedidos pelas instituicées
financeiras as entidades do sector privado nao financeiro verificava-se que 42,0% se encontrava concedido a empresas; 47,3% estava
aplicado em crédito a particulares para compra de habitacdo e os restantes 10,7% para crédito a consumo e outros fins.

Na mesma data, € de registar que, em virtude do aumento continuado do crédito as familias portuguesas, o valor dos depdsitos que as
mesmas tinham no sector bancario era ja inferior em cerca de 23 mil milhdes de euros ao valor dos empréstimos que lhe tinham sido
concedidos pelo sector bancario.

M PiB nominal

B Crédito Interno
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Taxas de juro

0 BCE continuou a politica de aumento gradual da taxa directora do eurossistema em 2006, depois de ter iniciado a subida da taxa de
referéncia da zona Euro em Dezembro do ano anterior.

Esta taxa foi elevada de 2,25% para 3,5% durante 2006, em cinco incrementos de 0,25%. Em virtude da forte da dinamica da economia
da zona euro, as expectativas do mercado vao agora no sentido da taxa do eurossistema se vir a situar nos 4%, em meados de 2007.
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Nos EUA, a Reserva Federal prosseguiu a subida da sua taxa directora. Esta foi aumentada em mais 1%, ao longo da primeira metade de
2006, de 4,25% para 5,25%, valor onde tem permanecido estabilizada desde 29 de Junho.

Com o subsequente abrandamento da taxa de crescimento da economia dos EUA, registada no segundo semestre de 2006, os agentes
economicos antecipam agora que o proximo movimento da taxa directora seja de descida, embora a altura exacta do inicio da sua
redugao seja ainda objecto de discussao.
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0 ano de 2006 viu retomar-se a tendéncia de desvalorizagao do délar norte-americano face ao euro. Esta tendéncia, que comegou em
2002, tinha sido brevemente interrompida durante 2005. Com a paragem na subida das taxas pela Reserva Federal em meados de 2006,
a subida do euro face ao délar recomegou, em virtude de se ter atenuado o diferencial de taxas de curto prazo que favorece a divisa
dos EUA e de se manter o forte desequilibrio das contas externas deste pais.
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Mais significativa tera sido a vatorizacdo do euro face ao iene o qual é provavelmente entre as maiores divisas mundiais, aquela que
mais desvalorizada se encontra em termos de paridades de poder de compra.

Apesar do Banco do Japao ter acabado, durante 2006, com a politica de cedéncia quantitativa de liquidez e de taxas de juro iguais a
zero (ao subir a sua taxa de desconto para 0,25% em 14 de Julho), o iene continuou a desvalorizar face ao euro.

A expectativa que a subida de taxas pelo Banco do Japao seja muito gradual e para valores modestos tem encorajado alguns
investidores a endividarem-se em ienes para fazer aplicagoes financeiras de cariz especulativo nos principais mercados mundiais.
Mercados financeiros

0 ano de 2006 voltou a ser positivo para os mercados accionistas mundiais, o que acontece pelo quarto ano consecutivo. Entre os trés
maiores blocos econémicos s6 o Japao nao registou uma valorizagdo proxima dos 15%, em parte devido a uma pausa da muito

significativa subida registada durante 2005.

Nao obstante o comportamento favoravel das bolsas registou-se uma correcgao significativa das cotacdes das acgdes entre Maio e
Junho. Esta queda temporaria foi mais profunda nas botsas dos mercados emergentes depois de fortes valorizagdes anteriores.

A paragem da subida das taxas de juro nos EUA, ocorrida em meados de Junho, veio a determinar o fim da correcgao dos mercados
accionistas mundiais permitindo que se iniciasse um novo ciclo de subida.

A bolsa portuguesa foi das que melhor comportamento teve em 2006 valorizando-se cerca de 30%. Para além do inicio da recuperagao
econdmica, o mercado beneficiou da actividade gerada por duas ofertas publicas de aquisicao lancadas sobre as acgdes da Portugal
Telecom e do banco BPI.
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Principais Acontecimentos do Grupo

- O Grupo Portugués de Salde (GPSalide) através da sua participada Centro Hospitalar de S. Francisco e a Provincia
Portuguesa das Missiondrias Franciscanas de Nossa Senhora estabeleceram um acordo para a gestao do Hospital de Santa
Maria, no Porto, pelo periodo de 15 anos.

Fevereiro

-A Inapal Plasticos, com o objectivo de aumentar a competitividade, apostando no desenvolvimento e na formagao
avancada de Recursos Humanos, subscreveu o protocolo de colaboracao entre a Fundagao para a Ciéncia e Tecnologia
(FCT) e o Massachusetts Institute of Technology (MIT) e ficando, assim, com o estatuto de Parceiro Industrial do
Programa MIT - Portugal.

- O BPN patrocinou o 2° Congresso "Comércio Moderno” organizado pela Associacao Portuguesa de Empresas de
Distribuicao (APED) que decorreu durante os dias 22 e 23 de Fevereiro no Centro Cultural de Belém sob o lema "No
Caminho do Futuro”. Os temas marketing, gestao e economia dominaram o debate dos problemas e a discussao de ideias
e estratégias futuras nestas areas.

Marc¢o

- O Fundo BPN Conservador foi premiado pela terceira vez consecutiva, ganhando o Prémio Diario Economico Standard &
Poor's na categoria Obrigagdes a Curto Prazo - Euro - Fundos Domésticos a 3 anos.

- O Fundo BPN Renda Mensal foi o vencedor do Prémio Diario Econdémico Standard & Poor's para os Melhores Fundos de
Investimento na categoria Obrigagbes a Curto Prazo - Euro - Fundos Domésticos a 1 ano.

- A BPN Imofundos langou o seu novo site institucional acessivel através do endereco www.bpnimofundos.pt. Disponivel
também em inglés, faculta ao utilizador informagdes sobre a actividade da Sociedade Gestora, bem como explicagées
detathadas sobre os fundos disponiveis para os investidores.

- A Santa Casa da Misericordia da Maia e o Grupo Portugués de Salde (GPSalide) em consdrcio com a Real Seguros, a
Mergarden e a Camara Municipal da Maia estabeleceram uma parceria para o desenvolvimento do Parque de Salde da
Maia.

Abril ; Lo ,
- A Real Seguros obteve o 5° lugar na lista das 25 melhores empresas para trabalhar em Portugal, e foi considerada a

primeira de origem portuguesa, segundo um estudo anual elaborado pela consultora Great Place to Work Portugal, que
analisou mais de 1.500 empresas das quais apenas 178 chegaram a lista final.

- A BPN Gestdo de Activos langou 2 novos fundos de investimento, o "BPN Taxa Fixa Euro” e o "BPN Acgoes Europa”.

Maio

- A Associagado Empresarial de Portugal (AEP) distinguiu a Inapal Plasticos SA com o Prémio Empresa (2° lugar), tendo em
conta o seu desempenho nas areas da exportacao e investimento ao nivel da inovagao e da formacao. O galardao foi
entregue ao Presidente do Conselho de Administragao numa ceriménia realizada no dia 03 de Maio de 2006, onde
estiveram também presentes o Senhor Ministro das Financas, Teixeira dos Santos, e o Senhor Ministro da Economia e
Inovagao, Manuel Pinho, tendo ambos defendido nos seus discursos, o papel fundamental da empresa no desenvolvimento
economico do pais.

Junho
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- Apresentacao da proposta em regime de Parceria Publico Privada (PPP) para o Novo Hospital de Vila Franca de Xira, do
Grupo Portugués de Salde (GPSalide) em consércio com o Grupo Ferrovial.

- Assinatura do contrato de gestao do Centro de Medicina Fisica e Reabilitacao do Sul adjudicada ao Grupo Portugués de
Saude (GPSaude), tornando o GPSalde a primeira entidade a celebrar um contrato Parceria Publico Privada na
prestacao de cuidados de salde.
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- Abertura

- O BPN celebrou um protocolo com a Associagao Portuguesa para a Defesa do Consumidor (DECO) para a atribuicao de
condigoes exclusivas na contratagao de contas poupanga deficiente. A celebragao deste protocoto surgiu no ambito do
acordo celebrado em 2005 com condicoes especiais para os reformados, e visou a extensdo das mesmas aos associados
portadores de deficiéncia - grau de invalidez permanente, devidamente comprovado pela entidade competente, igual ou
superior a 60%.

- O BPN foi patrocinador oficial da segunda edicao do Festival de Verao Antarte Pop/Rock em Rebordosa, Paredes que
decorreu entre os dias 22 e 24 de Julho.

- 0 Grupo Portugués de Salde procedeu ao aumento de capital de 15 para 25 milhdes de euros para fazer face a sua
politica de expansao e aquisicoes na area da Saude.

- Inauguragdo da Unidade Industrial de Palmela da Inapal Plasticos, SA, com a presenca de Sua Exceléncia o Senhor
Presidente da Repubtlica, Professor Doutor Anibal Cavaco Silva. Esta unidade é hoje reconhecida como uma das mais
evoluidas tecnologicamente a nivel mundial na transformagado dos materiais compdsitos SMC e LFT para a industria
automovel.

- Celebragao de contrato de adjudicagdao do Estado Portugués com um consércio liderado pela Sociedade Lusa de

Negodcios SGPS, para a implementagao do Sistema integrado das Redes de Emergéncia e Seguranga de Portugal (SIRESP).

- Abertura de um programa de EMTN, pelo BPN, no montante de 1 biliao de Euros.

Setembro e 5 e ‘
- O BPN inaugura o "Nlcleo Centro de Empresas de Setubal", uma iniciativa vocacionada para o meio empresarial, e cujo
objectivo é o de incrementar uma relagao personalizada com os seus Clientes.

- No ambito da celebragao do Dia Mundial do Coracao no dia 24 de Setembro, o BPN associou-se a esta iniciativa ao
apoiar a Fundacao Portuguesa de Cardiologia nas varias acgdes que tiveram lugar de Norte a Sul do pais incluindo Regides
Auténomas. Em conjunto com varias entidades, a fundagdao mobilizou milhares de pessoas para a participagao em
actividades fisicas e desportivas, promovidas pelas camaras municipais.

- A iniciativa "Noites de S. Bento" teve o patrocinio do BPN Private Banking. Entre os dias 21 e 23 de Setembro, os
antiquarios da R. de S. Bento abriram mais uma vez os seus espagos aos especialistas e apreciadores de antiguidades e,
simultaneamente, promoveram um programa de animagao que convidou a percorrer a memoria da Lisboa Quinhentista.

- O Netpay associou-se ao Fashion Algarve - Portimao 2006 que decorreu no dia 16 de Setembro, organizada pela
Associagdo do Comércio e Servigos da Regido do Algarve - ACRAL e pela Camara Municipal de Portimao. Este evento tem

como objectivo dinamizar o comércio local, dirigindo-se essencialmente aos empresarios e comerciantes da regiao
algarvia.

- A empresa OMNI - Aviagao e Tecnologia SA, chegou a acordo com a TAP-Air Portugal para a aquisicao da totalidade da
White, companhia de transporte aéreo nao regular (charter), por um valor estimado de cerca de cinco milhoes de euros.

- A SLN CAR, S.G.P.S., adquire a totalidade da Multiauto, S.A., representante da Renault, com concessdes em Setubal,
Evora, Beja e Sines, e da Nissan, com presenca em Setubal e Beja.

- Primeira emissao de FRN's, no valor de 200 milhées de Euros.

Qutubro ; ni o
- O Grupo Portugués de Salde inaugura a Clinica Unimed Cascais. Esta sera a maior clinica privada do pais e pretende ser
uma referéncia em salde, para as cerca de 750 mil pessoas dos concelhos de Cascais, Oeiras e Sintra.

- 0 Grupo Portugués de Saude assina protocolo com o Comité Olimpico de Portugal, par o Grupo de Saude Oficial da

Equipa Olimpica de Portugal nos Jogos Olimpicos de Pequim em 2008.




- O BPN integrou o Consorcio vencedor Eédlicas de Portugal para a atribuicao de novas poténcias edlicas, através do
acompanhamento técnico e de enquadramento estratégico da sua Direccao de Projectos e Empresas. Este é um dos
maiores projectos energéticos de sempre no pais, que incorre num investimento de 1.750 milhdes de euros e levara a
criagao de 1.800 postos de trabalho.

- O BPN e a Associagao Comercial e Industrial de Guimaraes (ACIG) assinam protocolo para a atribuicdo aos seus
associados de condigbes preferenciais de acesso a um conjunto global de produtos e servicos financeiros.

- O sistema de pagamento electrdnico langcado pelo Banco Portugués de Negdcios, o Netpay, conta ja com 10 mil
terminais instalados, menos de um ano depois do seu langamento.

- A Pet Gest em parceria com a Companhia Real Seguros lanca um cartao de identidade para animais domeésticos, o
(ANI+).

- Pelo 2° ano consecutivo, a Direccao de Marketing e Comunicacao do BPN co-organizou, com o Nortada Golf Clube, o
Torneio de Golf BPN para Clientes.

- A SLN CAR, S.G.P.S., adquire o Grupo Motorgest, S.G.P.S. que através de diversas participadas representa as seguintes
marcas: Audi em Evora, BMW em Evora e Portalegre, Mazda em Evora e Portalegre, Peugeot em Beja, Evora e Portalegre
e a Volkswagen em Evora e Portalegre.

Novembro R st , S
- A BPN Imofundos . Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobiliario, S.A., foi galardoada, peloEuroProper’ty
com o prémio de “Best Performing Balanced Property Fund” pela gestao do BPN Imonegdcios, que foi classificado, pelo
IPD - Investment Property Data, como a melhor carteira diversificada de activos imobilidrios em Portugal entre 2003 e
2005. O prémio & mais um reconhecimento dos resultados apresentados pelos fundos geridos pela BPN Imofundos nos

Ultimos anos. A entrega de prémios ocorreu em Munique, Alemanha, na Feira Expo Real 2006.

- O BPN assinou um protocolo de cooperagao com a Associacdo da Restauracao e Similares de Portugal - ARESP, que
estabelece condigoes preferénciais para os seus associados na adesao ao Netpay.

- O BPN patrocinou a 5% edigdo do Festival Internacional de Chocolate em Obidos que decorreu entre os dias 2 e 12 de |

Novembro e que foi visitado por cerca de 230 mil pessoas.

- Aliando-se ao espirito do Dia Mundial da Poupanga, foi lancada durante o més de Novembro a campanha Més da
Poupanca BPN, com a oferta de produtos de poupanga com condi¢cdes muito especiais.

- Ocorreu a fusao entre a Coimbracar e as sociedades Miatacar e a Portalegrecar. Esta fusao teve em vista a reducao dos
custos administrativos e de estrutura, bem como a consequente concentragcao empresarial (gestao Unica e integrada) que
na pratica ja existia.

- Representado pela Direccao de Banca Directa, o BPN torna-se membro da Associagao Portuguesa de Contact Centers.
Esta é uma associacao empresarial constituida por 40 empresas, engloba 10 sectores da economia e tem como missao
desenvolver sustentadamente o mercado de call e contact centers em Portugal.

Dezembro s R ~ D
- O BPN vendeu a sua participagao na ERGI-Empreendimentos, empresa imobiliaria brasileira sediada em Sao Paulo, por
um valor aproximado de cerca de 5,5 milhdes de euros.

- ASLN CAR, S.G.P.S., alienou a sua actividade de leildes de viaturas automoveis, efectuada através da SLV - Sociedade
Leiloeira de Veiculos, Lda.. A venda foi feita a Manheim Portugal, uma joint venture da qual faz parte a Manheim,
empresa lider mundial no sector de "Remarketing” de veiculos usados.

- Operagao de securitizagao de créditos a PME's, no valor de 601,1 milhdes de Euros.



Actividade da SLN, SGPS, S.A.

Estrutura Juridica

0 ano de 2006 foi o oitavo ano de actividade da SLN, elevando-se presentemente os seus activos a 7,7 mil milhoées de Euros. A este
universo acrescem cerca de 2,522 milhdes de Euros de activos sob gestdo, referentes as reservas técnicas da area seguradora e a
valores mobiliarios e imobiliarios, geridos por empresas do Grupo e que nao se encontram reflectidos no balango consolidado.

Os capitais proprios consolidados da SLN, SGPS, S.A. atingiram 626.712 milhares de Euros.

A estrutura juridica do Grupo SLN encontra-se estabilizada, tendo-se efectuado alguns ajustamentos necessarios ao aumento da
eficiéncia legal e a eficacia da gestao das empresas participadas.

A BPN, SGPS, S.A. é a holding que lidera o Grupo BPN, com actividade nas areas financeira e seguradora, elevando-se o respectivo
capital social a 360.000 milhares de Euros, que cobrem as necessidades de investimento permanente nas empresas participadas.

0 BPN, o BPN Crédito IFIC, o Banco Efisa, a Fincor, a BPN Gestao de Activos e a BPN Imofundos, integram o conjunto de entidades
financeiras do Grupo que exercem a sua actividade em Portugal.

A SLN Madeira, SGPS, S.A. detém participagdes no BPN Cayman e no BPN IFl, tendo vendido as participagdes que detinha no BPN Brasil
e no BPN Créditus Brasil, a BPN Participagoes Financeiras, Lda.

A actividade seguradora é exercida pela Real Seguros, Real Vida Seguros e AVS Corretores de Seguros, que integram o universo do
Grupo BPN.

A Partinvest, SGPS, S.A. detém participagdes em empresas do sector agro-alimentar, destacando-se as empresas de producdo de vinhos
e espumantes, SACV-Murganheira, Tapada do Chaves e Caves Raposeira. Completam a carteira de investimentos desta sub-holding as
empresas Castania e Geosil com actividade na area de producdo de produtos agricolas e a Sortegel, proprietaria de uma unidade
industrial de tratamento e transformacgao de produtos agricolas, com especial destaque para a castanha.

A Pleiade, SGPS, S.A., detém participages na Inapal Plasticos, Omni e CNE, entre outras.

A SLN Car, SGPS, S.A., que mudou entretanto a denominagao social para SLN Multiauto, SGPS, S.A., tem participagoes nas empresas
Coimbracar e Garagem Lopes, na Zona Centro e Multiauto e Grupo Motorgest, na Zona Sul, todas com actividade de comércio de retalho
automovel e na actividade de AOV, através da Rentilusa, sob a marca Fleet Partner. Esta presenca no sector automovel, a que deve
acrescentar-se o acordo preferencial com a Sorel, onde a SLN Car detém uma participagao de 19,5%, tem como objectivo potenciar as
actividades na area financeira e seguradora.

A GPSAUDE, SGPS, S.A., a marca “umbrella” do Grupo Portugués de Salde, integra participacdes na 4rea de Cuidados Hospitalares,
através do British Hospital (LUKH - Lisbon United Kingdom Hospital) e do BH XXI (British Hospital XXl); na area de Cuidados
Especializados e Diagondstico através das Clinicas UNIMED, Microcular, GPDialise, IMI e IMI-Cedima; na vertente de Cuidados
Continuados, com participagoes na Clinica Lotus Cascais, entre outras e na vertente de Gestao de redes e Servicos de Salde através da
UNIMED.

A SLN Investimentos, SGPS, S.A., detém uma participacao de 75% no capital da sociedade World Rest - Gestao de Hotelaria e Turismo,
S.A., que é a entidade gestora do Hotel da Costa da Caparica e detém uma participagdo de 100% no Santa Maria Park Hotel,
proprietaria de uma moderna unidade hoteleira em Sao Jodo da Madeira, cuja abertura ocorreu em 2006. Detém ainda uma
participagao de 100% na Turiscaramulo, entidade detentora do Hotel do Caramulo e da Estalagem do Caramulo e, por fim, detém uma
participag@o no Hotel Lawrence s de Sintra, o mais antigo hotel da Peninsula Ibérica, que representa uma referéncia de alta qualidade
na nossa oferta de servigos.

A SLN Novas Tecnologias, SGPS, S.A., é a holding que integra as participagdes em empresas do sector das novas tecnologias, através da
participagao na Datacomp, 125 - Informatica, Sistemas e Servigos, New Link Solution e Easy Quick.

A Partinvest Imobiliaria, SGPS, S.A. detém participagoes em empresas do sector imobiliario, nomeadamente, na sociedade Foz Garden,

Partenon, Planmediagao, Socenta, Turifenus e Monte da Quinta.
/
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Investimentos

Durante o ano de 2006 foram efectuados investimentos no sector financeiro e segurador no montante de 9.560 milhares de Euros, que
correspondem a um acréscimo de 1,8% em relagao ao ano anterior.

No final de 2006 o investimento consolidado do Grupo, para os referidos sectores, apresentava o seguinte quadro de evolucao e de
distribuicao:

Valores acumulados no final de cada ano

GRUPO SLN
Investimento consolidado nas areas financeira / seguradora

Mithares €

| Eopepwvcpaa [ 20 | a0s | 2006
BPN, S.A. 323.900 323.900 323.900
BPN Cayman 33.100 38.100 34,160
BPN Gestao de Activos 4.900 4,900 4.900
BPN Imofundos 500 500 500
BPN Crédito, IFIC 63.900 63.900 63.900
Real Seguros 17.800 20.300 20.300
Real Vida Seguros 18.000 18.000 18.000
AVS, Corretora 4,400 4,400 4,400
Fincor 4.500 4.500 4.500
Banco Efisa 21.500 21.500 25.500
Rentilusa 500 5.000
BPN IF) 6.000 8.000
BPN Créditus Brasil 340 340 440
BPN Participagoes Brasil 11.480 11.480 14.380
TOTAL 504.320 518.320  527.880

Evolucdo do investimento consolidado nas areas financeira e seguradora
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Estrutura Operacional

A organizac3o interna da SLN obedece ao principio da separacao estrutural de trés areas funcionais: registo e divulgacao de informacao,
execucao de operagdes e auditoria e controlo.

Em obediéncia a este principio, a organizagdo interna da SLN conta com as seguintes Direc¢des de Servicos: Financeira, Assuntos Legais
e Fiscais, Contabilidade, Informagao Corporativa, Auditoria, Controle e Avaliagao Estratégica, Controle de Gestao Operacional.

A Direcgao Financeira, como 6rgio de execucao, compete a gestao financeira do Grupo e a execucio de todas as operacdes financeiras
relativas a aquisicoes, alienagoes, distribuicao de dividendos, bem como a coordenagao de todas as operagoes financeiras relevantes
das empresas participadas.

A Direcgao de Assuntos Legais e Fiscais, tem como objectivo executar, juridicamente, os actos e decisdes da Administragcao e controlar
todos os actos relevantes das sociedades, nomeadamente quanto ao cumprimento das normas internas, regulamentares e legais.

As Direccoes de Contabilidade e Informacao Corporativa, sao os oOrgdos que processam e registam a informagdo, procedendo
posteriormente a sua divulgagao.

A area de controlo, € assegurada por trés direcgdes de servigos: Direcgdo de Auditoria, Direcgao de Controlo e Avaliagao Estratégica e
Direcgao de Controlo Operacional. Cada uma destas direc¢des, com ambito de actuagc@o complementares, tem a seu cargo o controlo e
analise da gestao das empresas participadas, elaborando de forma sustentada, relatérios periddicos sobre as actividades desenvolvidas
e sobre as previsoes de resultados de operagbes futuras.

A estrutura atras referida, durante o ano de 2006, continuou a consolidar a sua actividade de apoio e assessoria a Administracao da
SLN, elaborando informagao mensal consolidada, relatorios de actividade das empresas participadas, reporte e analise de desvios

orcamentais e apoio nos aspectos juridicos e fiscais, nas diversas operagdes do Grupo durante o ano.

Este modelo de organizagao respeita as linhas orientadoras que enformam e moldam o nosso modo de agir: capacidade e agilidade de
decisao; centralizagao e controlo de informagao; hierarquizagao reduzida, profissionalismo e dedicagao.

12
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Recursos Humanos da SLN, SGPS, S.A.

Na linha e orientacdo da estratégia global de crescimento sustentado da SLN, adoptaram-se medidas reorganizativas e de
redimensionamento de efectivos em alguns Orgaos da Institui¢ao, de modo a conferir uma maior eficacia organizacional.

Continuou-se na prossecugao de medidas que possibilitaram o aperfeicoamento dos instrumentos de Gestao de Recursos Humanos, que
de modo sustentado permitem seguir a politica ja iniciada e que visa o aumento das qualificagdes, competéncias e desenvolvimento dos
Colaboradores, como factor chave de competitividade face as novas exigéncias do mercado e as alteragdes permanentes das variaveis
do negocio.

Relativamente aos processos administrativos, deu-se continuidade ao desenvolvimento das novas tecnologias de informagao orientadas
para a implementagao de um sistema de informagao de Recursos Humanos, que se encontra em fase de implementagao, de acordo com
0s respectivos prazos que irao permitir uma gestao mais moderna, flexivel e descentralizada.

Como habitualmente, os elementos essenciais caracterizadores de emprego e Recursos Humanos, estao naturalmente em consonancia
com a evolugao global dos negdcios das diversas subholdings. Neste sentido por via de abertura e/ou integragdo de novas empresas,
constata-se um crescimento dos efectivos do Grupo, particularmente nas subholdings BPN SGPS, Salde, Pleiade, Partinvest Imobiliaria e
SLN Car (recentemente mudada a designagao para SLN Multiauto).

No ambito de alguns indicadores de emprego, constata-se uma ligeira perda da influéncia da sua subholding financeira na consolidagao
dos elementos, devido ao crescimento acentuado de algumas subholdings.

Distribuicao dos Colaboradores por actividades

Financeira 37,5% Seguradora 6,3%

Tecnologias 7,7%

Retalho Automével

6,9%
Imobiliaria 2,3%
Hotelaria e Turismo
3,7%
Saiide 12,5%
Industria e Transportes
17% / Agro-Alimentar 6%

Evolugéo do Efectivo

No final do exercicio, o efectivo total era de 6.169 colaboradores, tendo sido efectuadas 1.824 novas admissdes, registando-se um saldo
liquido de 693 colaboradores, o que representa uma taxa de crescimento do emprego interno de 12,7% {metade deste crescimento
devido a aquisicdo de empresas em 2006). O numero de colaboradores em 2005 foi reajustado com base no universo de empresas que
constituem o actual perimetro, permitindo uma analise mais realista sobre a evolugao em 2006.

A actividade comercial correspondeu a 57,1% do seu efectivo, onde estao englobadas a rede de Agéncias e de Empresas, enquanto as
Direcgoes operacionais representam 42,9%.

A média etaria dos colaboradores situou-se nos 32 anos, sendo o escaldo etario mais frequente de 30 a 34 anos, com 29% no total.

0 efectivo feminino representa 39% de mulheres e 61% de homens.

Relativamente ao perfil de qualificagdo do efectivo, o peso da formagao superior aumentou, representando 43%, enguanto o nivel
secundario se situa nos 49%, e o basico em 8%.

Para esta melhoria sustentada, continuou a contribuir a preferéncia dada a candidatos com formagao superior e um forte investimento
no apoio a melhoria das habilitagdes académicas dos Colaboradores.

0 indice de absentismo foi de 5,1%, continuando a ser fortemente influenciado por algumas situagées de auséncias prolongadas, ten
as auséncias por doenc¢a e maternidade a sua maior representatividade.

A antiguidade média é de 8 anos, sendo que cerca de 38% do efectivo tem entre 5 a 10 anos de actividade.

Durante o ano de 2006, foram promovidos 18,5% do efectivo, num quadro em que o mérito foi o factor determinante, demof
atengao que a empresa dedica a valorizagao profissional dos seus colaboradores.

Procedeu-se igualmente a atribuigao de prémios, com base na avaliagdo de desempenho obtida. Este sistema de incentivos compreende
regras e variaveis, nao s6 para as equipas comerciais, mas também para as restantes Direc¢bes/Unidades que, directa ou
indirectamente, contribuem para o desempenho das redes comerciais, nomeadamente, os (')rgaos dos Servigos Centrais.

Para além da atribuicao dos prémios mencionados, o BPN promoveu prémios individuais para a area comercial, de acordo com os
objectivos definidos em cada produto.

Relativamente a prestagao de servigos da Medicina de Trabalho, Higiene e Seguranca aos Colaboradores, continua a ser assegurada pe

Empresa Unimed.
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Finalmente, levamos a cabo diversas sessdes de formagao em Gestao de Recursos Humanos, destinadas a sensibilizar os responsaveis
das areas comerciais e chefias para a responsabilidade que lhes esta cometida na sua qualidade de gestores de pessoas, fornecendo-
lhes conhecimentos e informagoes essenciais para os apoiar no seu trabalho diario.

Desta forma criamos condigdes indispensaveis para que a empresa responda de forma eficaz aos desafios que continuamente se
apresentam.

Iremos continuar a manter uma gestao ponderada e controlada, mantendo a aposta na melhoria das competéncias técnicas e da
inovagao e na satisfagao dos Colaboradores.

Evolucao dos Colaboradores - Grupo SLN

7.000 6.169
6.000 5.476
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

2005 *
H Total de Colaboradores

* Perimetro SLN pro forma

Estrutura Etaria dos Colaboradores - Grupo SLN

1.454

De 18 a 24 De 25 a 29 De 30 a 34 De 35 a 39 De 40 a 44 De 45 a 49 De 50 a 54 Mais de 55
anos anos anos anos anos anos anos anos

Como consequéncia do adequado enquadramento das pessoas e a sua motivagao, continuamos a verificar um fraco nivel de turnover de
saidas e um absentismo na média do mercado (4,7%), com um ligeiro acréscimo em relagao ao exercicio anterior.

A incorporagao de novos negdcios, alterou a composigao de habilitagdes escolares, situando-se neste exercicio em 30% de colaboradores

com formagao superior (-5,1%) e um nivel etario médio de 36 anos, que apesar disso, contribuem de forma equilibrada para o
desenvolvimento sustentado dos negocios do Grupo.

Nivel de Habilitagbes Literarias dos Colaboradores - Grupo SLN

Outros 28,1%

€Ensino Secundario
41,9%

Ensino Superior
30%

Também no presente exercicio consta-se um maior equilibrio em termos de composicao dos efectivos por sexos, dos quais 54% sao do
sexo masculino e 46% do sexo feminino.

A aposta na valorizagao dos colaboradores, através do investimento na formagao profissional, é bem evidenciada no nimero de acgdes
de formagao interna e externa, envolvendo 4.767 colaboradores (crescimento de 29,4%), tendo sido despendidas para o efeito 64.322
horas (crescimento de 3,7%). Foram realizadas 963 ac¢oes, tendo os encargos com a formagao evoluido em 2,6%.



Recrutamento e Seleccao

De acordo com a linha de tendéncia dos ultimos exercicios, assistiu-se a um incremento do Recrutamento Interno, motivado pela
procura de novos desafios dentro da organiza¢ao, favorecido pela politica do Grupo, em proporcionar internamente um maior niumero
de oportunidades aos colaboradores.

Reafirma-se assim, que esta via para além de solugdes mais eficazes, vem contribuindo para o refor¢o dos lagos e da motivacao dos
colaboradores. A informagao cada vez mais abundante e rica ao nivel da formagao profissional e da performance individual, permitiu
ao recrutamento, melhorar a analise do perfil de competéncias e conhecimentos, aumentando o grau de rigor e eficacia dos processos
na selec¢ao dos candidatos.

Para além das admissdes de substitui¢do/reposicao ou resultantes do crescimento organico dos negdocios, desenvolveram-se processos
de recrutamento especificos, orientados para a regularizacdo das necessidades geradas pelos diversos projectos transversais
desenvolvidos no presente exercicio pelo Grupo.

Finalmente o investimento no tratamento do moédulo de Carreiras e Sucessdes, iniciado na fase terminal de 2006 e a perspectiva futura
de integracao de um modulo especifico para a gestac das candidaturas internas e externas, irao dar contributos essenciais, nos
proximos exercicios, para a melhoria qualitativa no ambito da conducao dos processos de Recrutamento & Seleccao.

Formagao Profissional

Em termos globais, constata-se um substancial aumento do n° de participantes (20,8%) apesar de um ligeiro decréscimo de horas
dispendidas com a formacao profissional (-3,50%). O nUmero de ac¢des cresceu 30,2%, tendo os encargos com a formacgao diminuidos
em -13,1%, fruto das sistematica procura de sinergias globais e da adopcao de adequadas politicas de minimizag¢ao de custos aliado
agora com a introducao de varios cursos na modalidade de e-learning com impacto positivo ao nivel dos custos globais com a formagao
profissional.

No exercicio de 2006 o respectivo Plano de Formacao estabeleceu como prioridades o refor¢co do desenvolvimento de competéncias
criticas consagradas no nosso sistema de desempenho e incremento da formacdo no ambito de aperfeicoamento técnico profissional,
que se traduziu na execucao de:

- Programas de Cooperacao e Trabalho em Equipa e Melhoria Continua, Inovacdo e Criatividade, no ambito de desenvolvimento de
competéncias dos colaboradores das Estruturas Centrais.

- Programas de Aperfeicoamento ajustados as necessidades do negécio e as suas alteragdes, designadamente:

- Programa de Lideranca e Motivacao no contexto de mudanca destinada ao Responsaveis Comerciais.
- Programas de melhoria de Qualidade destinado aos Administrativos da area comercial sobre Atendimento e Qualidade de Servico e
No¢des elementares de Vendas.

- Execucao de ac¢des de formagao técnica de ambito interno sobre Risco Operacional, Aplicativo Acquiring, Projecto Adamastor entre
outros, destacando ao nivel de Produtos e Servicos a formacao alargada sobre Netpay.

- Ainda em relagao a reciclagem e aperfeicoamento técnico, merece especial destaque o desenvolvimento e implementacao definitiva
do ensino a distancia no Grupo BPN.

Em 2006, participaram nos programas e-learning mais de 560 cotaboradores nas varias edi¢bes realizadas de cinco cursos técnicos, ao
abrigo de um protocolo de colaboragao especifico, utilizando a plataforma do Instituto de Formagao Bancaria, nomeadamente sobre:

- Branqueamento de Capitais - Medidas de Prevencao
- Diagnéstico Economico e Financeiro de Empresas

- Produtos Bancarios e Financeiros

- Direito Bancario

- 0 Acordo de Basileia Il - Nogdes Fundamentais

Salientamos nesta matéria, a introducao no processo de qualifica¢do inicial de novos colaboradores de um curso de Certificacao de
nivel I, costumizado para o BPN e destinado as pessoas sem experiéncia bancaria.

Pelo sucesso obtido e um balan¢o muito positivo do planeamento e execugdo e sobretudo pela avaliagao dos formandos e respectivas
hierarquias, no proximo exercicio iremos dar continuidade a esta modalidade de formagao, introduzindo uma oferta formativa mais

alargada COm NOVOS CUrsos.

- Para além dos aspectos acima referidos, demos continuidade aos demais programas de formacao inicial, reciclagem e
desenvolvimento de potencial habitualmente integrados no Plano Anual de Formacao.

- Continuamos o trabatho ja iniciado relativo a constituicao da biblioteca de entidades e contetidos formativos por forma a permyitir
enquadrar com mais eficacia ac¢oes para suprir os gap s diagnosticados no sistema de desempephg.

bl

24



No proximo exercicio, perspectiva-se o refor¢o e consolidacdo da metodologia do ensino a distancia, o desenvolvimento de
competéncias técnicas, face as prioridades definidas para os negdcios particularmente na criagdo de uma Cultura Comercial BPN e
incremento da eficacia no processo de venda e a continuidade dos programas de desenvolvimento de competéncias transversais e
especificas estabelecidas no nosso sistema de desempenho.

Participantes nas Ac¢oes de Formacgao - Grupo SLN
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Gestao das Avaliagdes e desenvolvimento de R.H.

No exercicio findo introduzimos novas funcionalidades no Sistema Integrado de Gestao das Avaliagdes, cujos resultados foram
plenamente atingidos, designadamente nos seguintes aspectos:

- 0 controlo da execucao do processo das entrevistas de avaliagdo, passou a ser realizado através de um mecanismo automatico de
auditoria informatica;

- Migracao automatica de dados do Sistema de Informacgao de Gestdo (SIG) para o Sistema Integrado de Gestao das Avaliagdes (SIGA),
para registo dos objectivos quantitativos individuais da rede comercial BPN;

- Constituicao no SIGA, de uma biblioteca de conhecimentos técnicos especificos por grupos funcionais, facilitando a inser¢ao de dados
e levantamento das competéncias técnicas por fungoes;

- Mecanismos mais flexiveis na gestao dos diversos Ciclos de Avaliagdo por empresa e/ou sector;

- Introdugao de um mecanismo de registo da Avaliagao Intercalar.



Com os novos instrumentos de trabalho e tratamento de informagao estratégica sobre as pessoas, incrementou-se a interac¢ao com a
area do Recrutamento Interno na avaliagao conjunta dos perfis dos candidatos e com a area de Formagao Profissional no ambito do
diagndstico dos gap’s de competéncias e conhecimentos técnicos como base de preparagao dos programas de reciclagem e
aperfeicoamento.

Em matéria de novos incrementos, decorreram em 2006, os trabalhos para a implementacdo do médulo de Carreiras e Sucessdes e
HRCharter - ferramenta de organizacdo de informagdo estrutural sobre os RH. A evolucdo destes modulos dependerao do
desenvolvimento dos trabathos sobre o cadastro adequado das fungdes especificas e postos de chefias.

Completando o ciclo iniciado em 2004, perspectiva-se para o proximo exercicio e ap6s instalagao da nova versao da aplicagao da gestao
estratégica de RH, a introducao de novas funcionalidades e médulos adicionais criando condi¢ées para uma sistematica dindmica de
mudanc¢a e melhoria continua nos processos de gestao estratégica dos Recursos Humanos.

0s dados apresentados reflectem o resumo de alguns indicadores consolidados das subholdings do Grupo SLN. Conforme referido, na sua
diversidade, existe como elemento catalizador a preocupagao das empresas na gestao e desenvolvimento do seu Capital Humano.

Esta preocupacao deve ser, no actual crescimento dos negdcios, traduzido na estratégia de um recrutamento cada vez mais exigente,
qualificado e adaptado a realidade de cada empresa e subholding, a implementagao de sistemas de avaliagao orientado para o
desenvolvimento das pessoas, a gestao das expectativas baseada no potencial individual e uma aposta clara no investimento selectivo
na formagao profissional, conforme ilustram os valores acima mencionados.

Neste sentido, sao aplicados planos de intervencao adequados e utilizados os modelos integrados de avatiagao como instrumentos de
desenvolvimento das pessoas e base para os sistemas de incentivos, tendo sido igualmente mantidos os sistemas existentes de Gestao
da Qualidade, resultante do processo de Certificagcao. A avaliacao sistematica do Clima Social, através de modelos estruturados,
continuou a ser uma das preocupagdes, sem descurar a implementagao de medidas adaptadas as orientagdes estratégicas dos negocios
ou os desafios de crescimento e sobretudo da produtividade.

Apesar de diversidade do portfélio das empresas do Grupo SLN, conforme foi jA referido nos anteriores exercicios, o espirito de
inovacao, a criatividade e uma sistematica preocupagdo com as pessoas continuarao a ser elementos essenciais para o sucesso das
empresas, pelo que as politicas dos Recursos Humanos continuardo a ter uma cada vez maior orientagao para o cliente e mercado onde
se integram, sempre na perspectiva de garantir a sua adequada sustentabitidade.

—
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Sintese de Indicadores de Actividade da SLN, SGPS, S.A.

Principais indicadores consolidados Milhares€  Var.%

Pro forma
PCSB IAS/ IFRS IAS/IFRS

T  00s | 2005 | 2006 | owi0s |

Demonstragao de Resultados

Margem Financeira 143.052 156.298
Produto da actividade 221.888 365.127
Custos de Estrutura 146.016 281.225
Resultados Cperacionais 56.040 51.102
Resultados Antes de Imposto 57.392 59.285
Resultados Liquidos 44.952 44.059
Cash Flow apds impostos 93.976 76.859
Batango
Activo Liguido 5.607.235 6.183.702
Situagao Liquida 651.949 582.859
Créditos sobre Clientes (liq) 4,256.325 4,180.834
Gestao de Activos e Fundos de Investimento 2.470.621 2.470.621
Recursos totais de Clientes 4.063.203  3.912.688
Racios
Rendibitidade média dos capitais proprios (ROAE) 7,5% 13,6%
Rendibilidade do Activo (ROAA) 0,8% 1,2%
Cost to Income 65,8% 77,0%
Racio de Solvabilidade (BdP) 9,6% 9,6%
Seguros
Prémios de seguro Vida 179.084 18.145
Prémios de seguro Nao Vida (Directo) 122.212 122.212

Numero de Colaboradores
Colaboradores do Grupo SLN 5.476 5.476

Numero de Agéncias

Agéncias (Portugal e Franca) 203 203

{1) Inclui: Débitos para com Clientes, obrigacoes BPN Capital subscritas por Clientes;



Analise e Mapas Financeiros da SLN, SGPS, S.A,

Resultados consolidados

Com a reformulagao dos formatos das demonstragées financeiras decorrente
da adopgao das NIC (IAS), salientamos que a grande e principal alteracao
incide na definicao dos resultados operacionais, os quais passam a incluir
como parcelas a abater ndo apenas os custos administrativos (custos com
pessoal e gastos gerais administrativos) mas também os custos operativos
(custos administrativos mais amortizacoes do exercicio). Significa que os
custos com pessoal, gastos gerais administrativos e as amortizagoes devem
ser vistos como custos necessarios ao desenvolvimento da nossa actividade,
contribuindo para a formagao do resultado bruto, numa perspectiva de
analise econdmica.

O resultado consolidado de 2006 ascendeu a 75.594 milhares de Euros, o que
corresponde a um crescimento de 71,6% face ao resultado pro forma
segundo o normativo NIC, obtido em 2005 de 44.059 milhares de Euros.

80.000 -
70.000
60,000 4
50.000 -
40.000
30.000
20.000
10.000 -+

Resultado Liquido Consotidado

Evolucao do Resultado Liquido Consolidado

160.000
140.000 +
120.000 1
100.000 +

80.000

Milhares €
75.594
44,952 44.059
2005 PCSB 2005 I1AS 2006 1AS
Milhares €

RL 2005 Produte da

actividade

Custos de

estrutura provisdes

Imparidade @  Resultados por EP

Conta de resultados Consolidados

2005

Impostos e RL 2006
Int. Minorit.
Milhares €
2006

Pro forma
PCSB IAS/ IFRS IAS/IFRS

Margem financeira 143.052 156,298 157.014 0,5%
Comissoes liquidas 57.064 31.983 40.550 26,8%
Resultado liquido de resseguro 25.421 27.453 8,0%
Resultados em operagoes financeiras 2.988 23.598 47.764 102,4%
Outros proveitos liquidos 18.784 127.827 193.115 51,1%
Produto da actividade 221.888 365.127 | 465.896 27,6%
Custos de estrutura 146.016 281.225 333.481 18,6%
Provisdes e imparidade 33.288 32.800 38.574 17,6%
Resultado operacional 42,584 51.102 93.841 83,6%
Resultado de associadas 13.467 9.749 6.570 -32,6%
Resultado antes de imposto 57.392 60.851 100.411 65,0%
Imposto 12.428 15.226 23.008 51,1%
Interesses minoritarios 12 1.566 1.809 15,5%
Resultado consolidado 44,952 44,059 W 71,6%

2



Reparticao das Rubricas de Resultados

Milhares €

margem financeira 157.014

Comissoes liquidas  40.550

Resulttados de ressegura  27.453 Custos de estrutura 333,481

Resultados em op, financeiras

47,764
i tauidos Provisées e imparidade
Outros proveitos liguidos 193.115
38.574
Resultado de associadas Impostoe  23.008

6.570 int. minoritarios 1.809

Proveitos Lucra Custos
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Cash flow apés impostos

Milhares €

114.168
93.976
76.859
2005 PCSB 2005 2006

Activo Liquido

Milhares €

7.693.917

6,183.702
5.607.235
—_—
2005 PCSB 2005 2006

Recursos Totais de Clientes

Milhares €

93.841

56.040 51.102

2005 PCSB 2005

Sit_\ig_géo Liquida

Milhares €

651,949
582.859 26712

2005 PCSB 2005

Créditos sobre Clientes

Milhares €

4,063,203 4.039.825

3,912,688

2005 PCSB

Rendibilidade e Eficiéncia

77.0% 71,6%

13,6% 13,9%
7,5%
.
2005 PCSB 2005 2006

I ROAE —@—-Cost to Income

Milhares €
4.650.898

4,256.325 4.180.834

2005 PCSB

Fundos Proprios e Equiparados

Milhares €

582.859 626.712

2005 PCSB 2005
BMCP+FRBG * DOPassivos subordinados

“ Capitals Proprios + Fundo para Riscos Bancarios Geraw
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Margem Financeira

Milhares €

200,000 -
. . a, : . : 156.298 157.014
A margem financeira cresceu 0,5%, atingindo o montante de 157.014 milhares 150.000 143.052
de Euros, enguanto que as operacgoes financeiras registaram um aumento de '
102,4%, contribuindo com 47.764 milhares de Euros para o produto da 100.000 |
actividade, o qual cresceu 27,6%, para 465.896 milhares de Euros (365.127
mithares de Euros em 2005). 50.000
o] — =
2005 PCSB 2005 2006
Camissoes Milhares €
£0.000 57.064 0t
As comissoes atingiram o valor de 40.550 milhares de Euros registando-se um 1 } ]5“
9 ; 50,000 | !
aumento de 26,8%, relativamente a 2005. 25.7% 40.550 o
o . . ) 40.000 4 A 31.983 b 25y
Esta variacao € explicada pelo aumento em 2006 dos rendimentos de servicos g oo | g
e comissoes em 16,5%, enquanto os encargos com servicos e comissoes apenas 20.000 15%
evoluiu 5,8%. 001 {105
10.000 1 55
A Banca comercial e a Gestdo de activos, continuam a ter um peso 0 = 0%
preponderante, reflexo da boa performance da gestao de activos e dos fundos 2005 PCSB 2005 2006
imobiliarios. +— Comissdes liq. /Prod. actividade
Corporate Trading and Banca de Banca Gestao de Corretagem
finance sales retalho comercial activos (retalho)  Custodia Qutros
Rendimentos de servicos e comissoes 2.176 607 9.016 28.428 14.489 4.530 156 13.765
Encargos com servi¢os e comissoes 318 3.318 306 1.451 106 1.354 25.764
Saldo 1.858 {2.711) 8.710 26.977 14.383 3.176 156 {11.999)
Resultados em operacoes financeiras Outras
82,3%
Os resultados em operagoes financeiras atingiram um valor de 47.764
milhares de Euros (23.598 milhares de Euros em 2005), tendo para tal
contribuido o resuttado de alienacao de outros activos, com um aumento
substancial, reflexo do bom desempenho verificado durante o ano dos Corretagem
principais mercados e indices. (retalho)
0,0% Corporate
L ~ . — __— finance
A contribuicao para a formagao do produto da actividade passou de 6,5% em Gestiode = 0,0%
2005 para 10,2% em 2006. activos — \\
0.0% Banca Banca de \ Trading and
comercial retatho - sales
2,7% 0,2% V4,8%
Corporate Trading and Banca de Banca Gestao de Corretagem
finance sales retaltho comercial activos (retalho) Custadia Outros
Resultados de activos e passivos avaliados ao
justo valor atraveés de resultados 3.143 (2.555) - 13 22,448
Resultados de activos financeiros disponiveis
para venda 1.407 (79) 966 (3) - 674
Resultados de reavatiagao cambial 2.549 544 (17) (219)
Rendimentos de instrumentos de capital 725
Resultados de alienagao de outros activos - - - 2.329 - 15.839%
Saldo - 7.099 {79) 1.284 3) (4) - 39.467
| \./\
snm—— \\.,I 3(’,



Custos de estrutura

Os custos de estrutura - custos com pessoal, fornecimentos e servicos de
terceiros, e amortizagoes - registaram um aumento de 18,6% (para os
333.481 milhares de Euros) relativamente a 2005.

Ainda assim, esta evolugao foi inferior ao aumento registado no produto da
actividade, permitindo assim, a melhoria da eficiéncia, verficando-se uma
melhoria no indicador "Custos de estrutura em percentagem do produto da
actividade" de 77,0% em 2005 para 71,6% em 2006.

Custos de estrutura

400,000 - - 100%
350.000 A
300.000 A
250,000
200.000

150.000 4

100.000 1 ..
146,016
50.000 A

2005 PCSB

2005 2006

Custos de estrutura em % prod actividade

Milhares €

2005

2006

[T = T oo |«

Custos com pessoal 135.497 48,2% 157.094 47,1% 15,9%
Gastos gerais administrativos 119.320 42,4% 145,041 43,5% 21,6%
Custos de funcionamento 254,817 90,6% 302.135 90,6% 18,6%
Amortizagoes 26.408 9,4% 31.346 9,4% 18,7%
Custos de estrutura 281,225 100,0% 333.481 100,0%
Custos com pessoal em % prod. actividade 37,1% 33,7%
Custos de funcionamento em % prod. actividade 69,8% 64,9%
Custos de estrutura em % prod. actividade 77,0% 71,6%

Provisoes e imparidade

Em 2006, as perdas por imparidade ascenderam a 34.556 milhares de Euros,

representando 0,74% do saldo médio da carteira de crédito.

Apos se proceder a dedu¢ao das recuperacgées ocorridas em 2006 do crédito e

juros vencidos abatidos ao activo anteriormente, cujo valor foi de 1.931

milhares de Euros, o custo liquido relacionado com a constituicao de perdas

por imparidade é de 32.625 milhares de Euros, representativos de 0,70% do

saldo médio da carteira de crédito.

Em 2005, as demonstracgoes financeiras consolidadas da SLN, SGPS, S.A. foram Imparidade do

preparadas em conformidade com os principios contabilisticos estabelecidos
nos Planos de Contas emitidos pelas diversas autoridades de supervisao, sem
consideracao dos impactos decorrentes da aplicagdo das Normas
Internacionais de Contabilidade. Face ao exposto, no exercicio de 2005 as
provisoes foram calculadas de acordo com o que se encontra disposto no
Aviso n.° 3/95 do Banco de Portugal, tendo as mesmas ascendido a 33.413
milhares de Euros, representando 0,80% do saldo médio da carteira de
crédito. Ainda em 2005, as recuperacées ocorridas de crédito e juros vencidos
previamente abatidos ao activo ascenderam a 3.097 milhares de Euros, pelo
que as provisdes constituidas liquidas de recuperagoes representaram 0,73%
da carteira de crédito.

Nao obstante as demonstracoes financeiras consolidadas da SLN, SGPS, S.A.
respeitantes ao exercicio de 2005 terem sido preparadas de acordo com os
principios contabilisticos estabelecidos pelas diversas autoridades de
supervisao foram apresentadas demonstragées financeiras consolidadas Pro-
forma em conformidade com as Normas Internacionais de Contabilidade. A
adopc¢ao daquelas Normas ao nivel das imparidades de Crédito levou ao
apuramento de uma insuficiéncia de provisionamento de 1.179 milhares de
Euros. Este impacto foi registado por contrapartida de dedugao nos capitais
proprios da Sociedade, conforme previsto pela IFRS 1 - First-time Adoption of
International Financial Reporting Standards.

crédito
95,9%

\

“\._  Outros activos
— financeiros

Outros activos 2.8%

1,4%



Imparidade
Milhares €
2005 2006

T [ % [ Ve | %]

Imparidade do crédito
Crédito a clientes 28.676 104,0%

- 101,5%

28.676
Imparidade de outros activos
Qutros activos financeiros (310) -1,1%
Outros activos (792) -2,9%
(1.102)

27.574 100,0%




Balanco consolidado

Composicao do balanco em 2006

0 Grupo SLN, SGPS, finalizou o exercicio de 2006 com um Activo liquido consolidado de 7.693.917 milhares de Euros, o que representa
um crescimento de 24,4% face ao valor apresentado no final de 2005.

0 Credito a clientes cresceu 11,2% em 2006, ascendendo a 4.650.898 milhares de Euros, representando 60,4% do Activo total.

Por sua vez, os recursos captados de Clientes, registaram um acréscimo de 3,2%, atingindo um montante de 4.039.825 mithares de
Euros, passando a representar 57,2% do total de recursos do Grupo.

Os Capitais proprios apresentaram, em Dezembro de 2006, um valor de 626.712 milhares de Euros, correspondendo a um aumento de
7,5% face ao ano anterior.

Evolucao das Rubricas de Balango

Milhares €
2005 2006
I Y S
PCSB IAS/ IFRS | I1AS/IFRS
Activo
Activos monetdrios e créditos a 1.C. 485,603 584.039 | 1.121,532 92,0%
Activos financeiros 278.459 503.736 795.766 58,0%
Crédito a clientes 4,256,325 4.180.834 = 4.650.898 11,2%
Participacdes, imobilizado e outros 595.840 915.093  1.125.721 23,0%
5.616.227 6.183.702 = 7.693.917 24,4%
Passivo e Capitais Proprios
Débitos a 1.C. 514,277 593.481 646.651 9,0%
Débitos para com Clientes 3.948.282 3.912.688 4,039.825 3,2%
Passivos monetarios e financeiros 1.173 16.146 593.659 3576,8%
Divida titulada 47.025 54.889 266.202 385,0%
Divida subordinada e outros passivos 453,521  1.023.639 = 1,520,868 48,6%
4.964,278 5.600.843 = 7.067.205 26,2%
Capitais proprios 651.949 582.859 = 626.712 7,5%
5.616.227 6.183.702  7.693.917 24,4%

Reparti¢ac das Rubricas de Balanco

Activos s Débitos a I.C.
monetarios e - . ] 8,4% — Passivos
créditos a 1.C. 1 Activos _ aneléhos e
14,6% _ financeiros 1 financeiros
10,3% 7,7%
Débitos para com
Clientes
Crédito a clientes 52,5%
60,4%
Participagoes, D"Yida 1 DMG; l;;ulada
imobilizado e 5“?'“‘““? e '
0s
outros ou ,9');; ves Capllals propnos
14,6% '

Passivo e Capitais Proprios
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Creédito a clientes

Dado o elevado peso da Banca Comercial no universo do Grupo SLN, o Crédito
a Clientes continuou a representar o seu principal activo, com um peso de
60,4% no total da actividade.

Em 2006, com a alteracio da abordagem do mercado e a dindmica comercial,

registou-se um crescimento de 11,2% em 2006, atingindo um montante tiquido
de 4.650.898 milhares de Euros.

Credito a clientes por segmento

Construcao
12%

Imebiliario
. 17%
Comércio

13%
Outras

~ actividades
12%

Indistria
1%

Servigos / Particulares
14% 2%
Milhares €

2005

2006

R T ] » §

19,8%

Particulares 902.145 20,9%  1.080.721 22,6%

Empresas
Servi¢os 598.915 13,9% 882.731 18,4% 47 ,4%
Industria 490.054 11,4% 547.171 11,4% 1,7%
Comércio 543.179 12,6% 615.806 12,9% 13,4%
Construcao 506.139 11,7% 573.862 12,0% 13,4%
imobiliario 739.021 17,1% 811.450 16,9% 9,8%
Qutras actividades 531.557 12,3% 276.399 5,8% -48,0%

3.408.865 3.707.419

Crédito bruto 4.311.010 4,788.140 11,1%

Imparidade 130.176 137.242 5,4%

Total 4.180.834 4,650,898 11,2%

Carteira de titulos

Em 31 de Dezembro de 2006, o total da carteira de activos detidos para negociacdo, ao justo valor, disponiveis para venda e os
investimentos em associadas e filiais excluidas de consolidagao ascendia a 986.039 milhares de Euros, correspondendo a um peso de

12,8% do Activo total.

Carteira de titulos

Mithares €

2005

2006

e I O M B

Activos financeiros detidos para negociagao

e ao justo valor

Obriga¢oes 268.391 38,8% 285.727 28,9% 6,5%
Accoes 27.476 4,0% 55.333 5,6% 101,4%
Unidades de participagao 67.114 9,7% 105.842 10,7% 57,7%
Instrumentos derivados 16.268 2,4% 30,823 3,1% 89,5%
379.249 477.725
Activos financeiros disponiveis para venda Q
Obrigagoes 61.720 8,9% 262.828 26,7% 325,8% J
Acgoes 4,284 0,6% 4.156 0,4% -3,0%
Unidades de participagao 59.672 8,6% 51.058 5,2% -14,4%
Instrumentos derivados - - -
125.676 318.042 -
Investimentos em associadas e filiais f
excluidas de consolida¢ao 187.328 27,1% 191.752 19,4% 2,4% I'\.I A
Imparidade (1.190) (1.480) ~~
Total 691.063 986.039 42,7%
A T



Recursos totais

Os Recursos de Clientes apresentaram um acréscimo de 3,2%, atingindo os
4.039.825 milhares de Euros, continuando a representar a principal fonte de

financiamento do Grupo (57,2%).

Esta evolugao esta intimamente relacionada com os produtos disponibilizados
pela Banca Comercial e a boa rendibilidade associada.

Mithares €

Depdsitas a

- praz
/
65,57
/

Depositos de
__—— poupanga
Depositos a / 2,323
ordem -

31,39% Acréscimos,
diferimentos e Outros
correc¢oes recursos
0,55% 0,17%

Recursos de clientes
Milhares €
2005 2006

Recursos de clientes de Balango
Depdsitos a ordem
Depésitos a prazo
Depositos de poupanca
Outros recursos
Acréscimos, diferimentos e correcqées

1.153.104 29,5%  1.267.926 31,4%
2.640.781 67,5%  2.648.928 65,6% 0,3%
93.276 2,4% 93.755 2,3% 0,5%
6.771 0,1% 7.052 0,2% 4,2%
18.756 0,5%  22.164 0,5% 18,2%
3.912.688 100,0% _ 4.039.825 = 100,0% 3,2%

Os Recursos em Instituicoes de Crédito no valor de 646.651 milhares de Euros, registam um aumento de cerca de 9%, no entanto o seu
peso no total do Passivo passou de 10,6% em 2005 para 9,2% em 2006, derivado do aumento do total do passivo de um ano para o outro,

em 26,2%.

Situacdo liquida

Os Capitais proprios apresentam em Dezembro de 2006, um valor de 626.712 mithares de Euros, correspondendo a um incremento de

7,5% face ao ano anterior.

Capitais proprios

Capital

Prémios de emissao

QOutros instrumentos de capital

Acgbes proprias

Reservas de reavaliagao

Outras reservas e resultados transitados
Resultado liquido

Interesses minoritarios

Milhares €
2005 2006
e U ORI

470.925 80,8% 470,925 75,1%

151.104 25,9% 151,104 24,1%

(21.551) -3,7%  (17.988) -2,9% -16,5%

(221) -

(91.831) -15,8% | (84.584) -13,5% -7,9%
44.059 7,6% 75.594 12,1% 71,6%
30.153 5,2% 31.882 5,1% 5,7%

582.859 100,0% 626.712 100,0% 7,5%

de
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Actividade da BPN SGPS, S.A.

Sector Financeiro

Banca comercial

Banco Portugués de Negocios

O ano de 2006 foi marcado por uma alteragao profunda no seio da Instituicdo, no que respeita a forma como passou a abordar o
mercado. Decidiu fazer-se uma abordagem de forma segmentada e criar dentro da estrutura comercial da Instituicdo areas
especializadas em cada segmento de mercado. A segmentagao da base de clientes do Banco culminou com a criagcio de duas Redes
Comerciais, a Rede de Agéncias e a Rede de Empresas.

Os clientes do segmento de Empresas com volume de negécios superior a 10.000 milhares de euros sao agora geridos por uma rede
especializada, que permite uma maior proximidade e acompanhamento das suas necessidades e exigéncias, apresentando solugdes
financeiras mais adequadas e condigbes mais competitivas.

O processo de segmentacao teve impacto na Rede de Agéncias, que sofreu naturalmente uma reestruturacao e reorganizagao, tanto a
nivel das estruturas comerciais, como a nivel da organizacao geografica das proprias Zonas e Direcgoes Coordenadoras.

Em Setembro de 2006, cinco meses apds a segmentacao e reestruturagdo da rede comercial, foi efectuado um diagndstico profundo e
exaustivo na Rede de Agéncias, com vista a determinar pontos fortes, pontos fracos, potencial de negécio, formas de actuagao e
postura comercial.

O objectivo deste trabalho foi conhecer a realidade de toda a estrutura comercial da Rede de Agéncias e definir objectivos de ordem
qualitativa, com vista a prossecucdo dos objectivos quantitativos previamente estabelecidos.

Com base neste trabalho, foi tragado um Plano de Acgao 2007 que visa a definicao de uma estratégia comercial e o estabelecimento de
objectivos qualitativos, que conduzam ao aumento da rendibilidade de cada Agéncia. Deste Plano de Acgdo constam as seguintes
medidas e orientagoes:

- Todos os colaboradores da R devem estar orientados para

- Procurar aumentar de‘forma ‘sustentada a base de clientes,
- Fidelizar os clientes, d cross selling em cada Agenci :

€ sem por em causa o
¢é0 e do crédito

ursos'em credito, de forma suste

- Aumentar a taxa de tr; dos
,nte com a dinamlzacao do crédito i ha

rigoroso controlo do Fisco,
comercial; -

- Aumentar o saldo de Recurs ¢ positos a Ordem,

- Reduzir o peso dos Depésitos a 0 na estrutura dos Recursos Captados, diversmcando a captagao

pelos varios produtos finam:eir

- Reduzir o risco de crédit’o,’ dis’

| ndo o mesmo pelos diversos sectores de actiwdade, reduzindo
assim o peso do sector da Const ug e :

'e Acthdades lmobilianas

Estas foram decisdes estratégicas assumidas pela Instituicao no, sentido de orientar claramente a sua actividade para o cliente.
Pretende-se, desta forma, alargar a base de clientes com a captagao de novos clientes em ambas as Redes Comerciais, aumentar o seu
grau de fidelizacdo e diversificar a exposigido de crédito nos varios sectores de actividade, o que permitira dispersar e diversificar o
risco de crédito.

Os clientes da Rede de Empresas tém ac seu dispor 13 Centros de Empresas, 3 localizados em Lisboa, 2 no Porto e os restantes em
Braga, Aveiro, Viseu, Coimbra, Leiria, Santarém, Setlbal e Faro.

Os clientes BPN tém ao seu dispor uma rede de 205 Agéncias, 201 em Territorio Nacional, das quais 2 no Arquipélago da Madeifa e 4 em
Franga, L'Opera, St. Maur, Argenteuil e Raincy, as duas tltimas abertas ao publico no primeiro trimestre de 2006.

e



Evolucao do numero de Agéncias
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0 Banco Portugués de Negocios presta um Servigo Financeiro Global que privilegia o atendimento e aconselhamento personalizado,
propondo flexibilidade de solugdes e transparéncia na informagao prestada ao cliente. O principal activo do BPN é o vinculo ao cliente,
50 conseguido com a criagao de uma relacao de confianga e de parceria.

Ciente desta realidade, a Administracao decidiu desenvolver um programa de formagao “Cultura Comercial BPN”, que visa envolver
1.066 colaboradores de toda a estrutura da Rede de Agéncias, desde o Director Central aos colaboradores das Agéncias, de Norte a Sul
do Pais. Esta formacao teve o seu arranque ainda em 2006, mas tera o seu desenvolvimento ao longo do ano de 2007.

No ano de 2006 o BPN captou mais de 34.000 novos clientes, o0 que se traduz num crescimento superior a 15%, relativamente ao ano
anterior.

0 ano de 2006 foi marcado pela afirmacao da fungao “acquiring” do BPN, cuja expansao da Rede Netpay se traduziu em mais de 14.000
TPA’s colocados até final de Dezembro de 2006 e uma quota de mercado de 20% em Acquiring puro. Foram processadas, durante o ano,
transacgoes e comissoes no valor de cerca de 386.000 mithares de Euros e 2.200 milhares de Euros, respectivamente.

Entre a diversidade de produtos que o BPN coloca ao dispor dos seus clientes encontram-se os Fundos de Investimento Mobiliarios e
Imobilidrios, os quais sao bem acolhidos pelos clientes, fruto dos resultados apresentados. O mercado também tem reconhecido a
elevada performance dos Fundos de Investimento colocados pelo BPN, uma vez que os mesmos tém sido por diversas vezes galardoados.
A BPN Imofundos foi galardoada pelo Euro Property 2006, com o prémio de “Best Performing Balanced Property Fund”. Este prémio deve
se a gestao do BPN Imonegdcios, classificado como a melhor carteira diversificada de activos imobiliarios em Portugal entre o periodo
de 2003 a 2005. No que diz respeito aos Fundos Mobilidrios a BPN Gestao de Activos também foi galardoada pela Standard & Poor’s, com
trés primeiros prémios, para o BPN Conservador, o BPN Renda Mensal e o BPN Tesouraria.

De entre os produtos colocados em 2006 destacamos:

- A emissao em Marco de 2006 do BPN Commodities 2006, Instrumento de Captacao de Aforro Estruturado (ICAE), vulgo produto
estruturado, no valor de 10.000 milhares de Euros;

« 0 langamento e colocacao de uma Emissao de Obrigacdes Subordinadas SLN 2006, no valor de 50.000 milhares de Euros, pelo prazo de
10 anos;

« A emissao em Junho de 2006 do BPN Luxo (ICAE), no valor de 10.000 milhares de Euros;

Como forma de celebrar o 31 de Outubro, Dia Mundial da Poupanga, o BPN lancou no periodo de 16 de Outubro a 17 de Novembro, a
Campanha Més da Poupanga, onde colocou em condigées especiais trés produtos: um Depdsito a Prazo a 12 meses, o BPN Imonegdcios e
o PPR.

No que diz respeito ao BPN Interactivo, o ano de 2006 terminou com 34.074 contratos activos e 4.466.770 operagdes efectuadas, no
valor de 136.961 milhares de Euros, sendo que as operagdes mais frequentes foram a “Consulta de Movimentos a Conta de Deposito a
Ordem” e as “Transferéncias Interbancarias”. Estes nlmeros representam um crescimento relativamente ao ano de 2005 de 36% no
nUmero de contratos e 12% no nimero de operagoes efectuadas por este canal. O phoneBanking atendeu 84.854 chamadas, o que
representa um crescimento de 24% relativamente ao ano anterior.

0 BPN elegeu o ano de 2006 para incrementar o Crédito Habitagao, o qual cresceu cerca de 40%, com a concretizacao de cerca de 3.000
novos contratos e mais de 193.000 milhares de Euros.
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Finatizado mais um ano de actividade, o Private Banking conseguiu alcancar as metas quer quantitativas, que qualitativas a que se

tinha proposto.

Assim e em termos de volume, o negdcio continuou a crescer a uma taxa superior a 10%, e a rendibilidade também foi claramente
incrementada através das comissées e do controlo de custos. Por outro lado, promoveu-se a diversificacdo da oferta de produtos de
investimento através do CIP, o que permitiu ndo s6 methorar substancialmente a rubrica do comissionamento, mas também a captacao

e retengao de clientes através da quatidade de servico e a performance obtida pelos mesmos.

Este posicionamento permitiu uma resposta rapida e adequada a alteragao das necessidades do segmento, bem como a evolugao dos

mercados no decorrer de 2006.

Mantendo a sua estrutura baseada em trés Sucursais, alargou-se a area de acompanhamento de clientes a mercados com forte potencial

de crescimento, como a América Latina.

As fortes condicionantes sentidas nos Ultimos tempos, quer por via da regulamentacao e supervisao da actividade, quer pela entrada de
novos “players* no nosso mercado, obrigam-nos cada vez mais, a apostar na especializagao, rigor, personalizacao e qualidade de

servigo.
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Dessa forma, durante o ano de 2007, sera implementado um Programa de desenvolvimento estratégico para os proximos 3 Anos, que
permitira criar as condigoes para um forte crescimento do negdcio, acompanhando assim as mais recentes tendéncias do Mercado.

Principais Indicadores de actividade do BPN, $.A.'"

Mithares € Var. %
I T
6.482.469 5.178.525  257%

412.273 B

58.149 U30,5%

135.204 C28,7%

2647834 19,0%

€ nte 4.092.147 2,0%

Créditos sobre Clientes 3.941,800 11,20
Récio de solvabilidade, BPN, S.A. 9,9%
ROE Lo 16,4%
Nime: ? 1.760
Numero de Agéncias =~ ; 205

" Inclui a actividade de Cayman, Cabo-Verde, Paris e SFE da Madeira
Estrutura e Funcionamento do Gabinete de Compliance

Para zelar pela gestao do risco de compliance, o Consetho de Administragao do BPN SGPS, S.A. deliberou, em Abril de 2006, criar no
ambito desta sociedade e tendo em vista a total abrangéncia do Grupo financeiro, o Gabinete de Compliance que tera a seu cargo
exercer, de forma permanente e independente, a fungao de compliance. O Gabinete, que depende directamente do Consetho de
Administragao da holding financeira, tem por missao supervisionar o cumprimento e a correcta aplica¢ao nas empresas do Grupo das
disposigoes legais, regutamentares, estatutarias e éticas e das recomendagdes e orientacbes emitidas pelas entidades supervisoras
competentes, assegurando também que a defini¢do e execugdo das politicas no Grupo cumprem as leis e regulamentos nacionais,
comunitarias e internacionais aplicaveis.

0 Gabinete de Compliance, que durante o ano de 2006 esteve em fase de estruturagdo, tem as seguintes competéncias genéricas:

- Assegurar que a actuagao dos Orgdos Sociais, dos quadros superiores e dos restantes Colaboradores da Sociedade e das Sociedades
suas participadas esta de acordo com as disposicdes legais, os estatutos e as regras, normas, regulamentos, recomendagoes e
orientagées das entidades reguladoras e supervisoras aplicaveis;

- Assegurar que as politicas e procedimentos internos decorrentes da aplicabilidade de matérias de compliance estao a ser cumpridos;

- Assegurar que o comportamento dos diferentes Responsaveis e Colaboradores do Grupo vai no sentido do cumprimento dos principios e
regras do codigo de conduta em vigor;

- Prestar, a pedido e no ambito das suas atribuicdes, aconselhamento e apoio as operagdes da Sociedade e das Sociedades suas
participadas, bem como a outras actividades;

- Actuar como um canal de comunicacdo para receber e encaminhar reclamagbes sobre matérias de compliance aos servigos
competentes para as analisar e resolver, bem como Ultimo recurso dos reclamantes quando entenderem estar esgotadas as
possibilidades de resolugao da situagao pelos canais formais normais.

O Gabinete é dirigido por um Compliance Officer nomeado pelo Conselho de Administracao do BPN SGPS, S.A., sendo a sua actuagao
extensiva a todas as sociedades do Grupo financeiro.

Em termos de estrutura organica-funcional, esta definido que os Conselhos de Administragdo de cada uma das sociedades integrantes
do Grupo, a excepc¢ao do Banco, nomeiam um Colaborador, a quem, além das suas funcdes, sao atribuidas as de Responsavel pela
funcao de compliance da Empresa. A mesma orientagao aplica-se as Instituicbes do Grupo cuja actividade se desenvolve noutras
jurisdi¢oes se ndo tiverem ja outras estruturas mais adequadas as exigéncias locais. No caso do Banco, compete ao Conselho de
Administracao nomear os Responsaveis de compliance de cada Orgao do 1.° nivel (Direccio ou equivalente) para exercer essa fungio.

Os Responsaveis de compliance (Compliance Officers) manterio a sua dependéncia hierarquica do Orgao/Empresa a que pertencem,
mas responderao funcionalmente, no ambito dessa fungao, ao Compliance Officer do Grupo.

Ao Compliance Officer do Grupo e aos Responsaveis de compliance deverao ser assegurados pelos Consethos de Administracao
respectivos, os poderes necessarios para o exercicio das suas fungdes de modo independente, nomeadamente o poder de solicitar e lhe
ser facultada informagao sem carecer do consentimento de terceiros. Esta também assegurado poder de reporte directo (sem
intervencao de terceiros), do Compliance Officer do Grupo, ao Administrador do Pelouro e dos Responsaveis, ao Compliance Officer.

Os demais Colaboradores do Grupo financeiro BPN constituem-se na obrigagdo de prestar ao Compliance Officer e aos Responsavefs do
compliance todas as informagdes e colaboragao adequadas ao exercicio das suas fungées.
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Programa de Compliance

Concluido o processo de nomeagao dos Compliance Officers, o que ocorreu no més de Julho passado, foi preparado um programa de
compliance para 2006/07, que tem como principais linhas de forga:

- sensibilizacao dos Dirigentes para a importancia e consequéncias do risco de compliance;

- preparacao de programas e realizac3o de ac¢des de formagao em matérias de compliance, que abrangerao os Orgdos Sociais, quadros
superiores e demais colaboradores;

- preparagao e divulgacao de um manual de aplicagao geral e de manuais sectoriais para cada area de actividade, contendo a
definicdo, os principios e as regras da funcao de compliance, bem como a legislagdo primaria, as normas e regulamentos em vigor
emitidos pelas autoridades, central e local, e entidades reguladoras e supervisoras, bem como as politicas, normas, regutamentos,
instrugoes e procedimentos aprovados pelos 6rgaos internos competentes aplicaveis e cujo ndo cumprimento pelas sociedades pode
acarretar perdas financeiras, sangoes legais, descrédito e perda de reputagéo;

- criagao, com o apoio dos Orgaos competentes do Grupo e se necessario de consultores externos, de um sistema de medigao do risco
de compliance na base de indicadores e métricas de avaliagao apropriados;

- criagdo de um sistema de comunicagéo interna para a fungao e risco de compliance utilizavel no Grupo;

- realizagao, de acordo com os recursos disponiveis, de verificagdes locais para testar a conformidade da actuagao com as politicas,
normas e procedimentos em vigor.

Situagao actual

Como se referiu anteriormente, encontra-se ja institucionalizada a estrutura que tera a seu cargo o exercicio da funcao e a gestao do
risco de compliance do Grupo BPN e nomeados o Compliance Officer do Grupo e os Compliance Officers dos diferentes Orgios e
Empresas. Depois de submetido ao parecer dos Compliance Officers ficou finalizado no més de Novembro o Programa de Compliance
para 2006/07.

Nos meses de Novembro e Dezembro procedeu-se a preparagao do manual geral e dos manuais sectoriais a vigorar nas organiza¢ées do
Grupo, os quais foram submetidos a aprovagdo dos Conselhos de Administragao da holding financeira e das empresas associadas, no
inicio de 2007.

Gabinete de Provedoria do Cliente

QO Gabinete de Provedoria do Cliente, cuja actividade se iniciou em Outubro de 2005, prosseguiu, no decorrer do ano de 2006, a sua
fungao de agilizagao do processo de atendimento de reclamagoes apresentadas pelos Clientes.

Pela elevada percentagem de resolucao de casos, os quais abrangem um leque variado de questdes e de graus de importancia, e dado
que a consideravel maioria obteve decisao favoravel a pretensao dos Clientes, conclui-se ter sido um bom contributo, quer para a
satisfacdo dos Clientes quer para a imagem da Instituicdo.A criacdo desta estrutura de atendimento e acompanhamento de
reclamacgoes, permite obter informagoes que ajudarao a melhorar a qualidade dos servigos prestados pelo BPN.



Banca de Investimento

Banco Efisa

0 Banco Efisa é o banco de investimento do Grupo BPN. Face as suas caracteristicas desenvolve a sua actividade em &reas muito
especificas e especializadas, nomeadamente de Corporate e Project Finance, Private Equity, Emerging Markets e International Business

Development.

0 Banco desenvolve a sua actividade nestas areas, através da prestacao de servigos financeiros e produtos de banca de investimentos

nomeadamente em:
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0 Banco continua a privilegiar como mercado alvo Portugal,

incluindo Continente e Ilhas,

registando ja também um conjunto

importante de transacgdes em Espanha, mercado que continua a merecer uma aten¢ao especial.

Atenta a evolugao dos mercados emergentes como o Brasil, india, Angola, Mocambique, Turquia, Médio Oriente e paises do Magrebe, o
Banco realizou um conjunto significativo de operagdes de banca de investimento, estando em curso o aprofundamento de varias

oportunidades de negdcio nestes mercados.

Relagdes Internacionais

A semelhanca do que ocorreu em 2005, o Banco Efisa manteve a politica de assegurar a sua participacao na “aldeia global”, tendo

mantido praticamente os mesmos mercados anteriormente eleitos como mercados alvo.

A principal diferenca foi enfatizar durante o ano de 2006 a tendéncia da maioria dos agentes economicos, nomeadamente a de ter uma
participacao activa nos mercados BRIC (Brasil, RUssia, India e China), sendo que maior atengao esta agora a ser dada aos mercados 1BSA

(India, Brasil e Africa do Sul).

Nesse sentido e tendo em conta a importancia do IBSA, o Banco Efisa esteve activo nos dois primeiros, estando também atento ao
Ultimo, perspectivando-se ja algumas oportunidades interessantes em cada um desses mercados.

0 Banco Efisa patrocinou um pequeno almogo, em conjunto com a Embaixada da Africa do Sul em Portugal, aquando da visita da Vice
Presidente da Republica da Africa do Sul a Portugal, altura em que reuniu um grupo selecto de empresarios e representantes ao mais

alto nivel da banca nacional,

em que se confirmou um interesse genuino da parte portuguesa nesse importante mercado em

crescimento. Uma das questées principais abordadas foi a relacionada com o Mundial de Futebol, a ser realizado na Africa do Sul em
2010, em que existirao oportunidades interessantes nos projectos em infra estruturas a levar a cabo.

Para além disso iniciamos negociagdes com uma importante instituicao Sul Africana,

no sentido de esta entrar no capital do BDC,

instituicao em Mogambique em que o Banco Efisa participa. O BDC manteve a sua tendéncia de resultados positivos, tendo demonstrado

que a actividade do banco estava consolidada dentro dos parametros antecipados.

0 Brasil provou ser um mercado de grande interesse tendo permitido, quer através da presenga do BPN no Brasil, quer através de outros
parceiros, com quem se aliou na area da banca de investimentos, consolidar uma penetragao mais adequada nesse mercado, com a
identificacao de projectos de grande envergadura nas areas de infra-estrutura e Project Finance.

A actividade do Banco Efisa na india, para além da gestdo do fundo Leverage India Fund, que deu sinais de crescimento muito positivos,
permitiu identificar outras oportunidades de negdcios e fortalecer as parcerias com entidades anteriormente seleccionadas. O Banco
Efisa esteve presente em algumas conferéncias sobre oportunidades de negdcios na India, o que acabou por permitir methorar os

contactos e conhecimentos em relagao a esse mercado.

Manteve-se a actuagao do Banco na area dos B Loan em conjunto com o BERD e também os mesmos niveis de instrumentos financeiros

no seu portfélio de investimentos.

ég& ﬂ"f o



A participada na Guiné Bissau manteve as tendéncias positivas em termos de resultados, apesar da crescente concorréncia; no ano de
2006 entraram mais dois novos bancos, situagao que levou a uma intensificacao da actividade naquele mercado.

As tentativas de negocios no mercado Argelino acabaram por dar frutos, permitindo ao Banco Efisa dar apoio através de financiamentos
estruturados a duas empresas portuguesas que elegeram esse mercado como o seu mercado alvo. Em Angola, o Banco Efisa também
intensificou a sua actividade, dentro de pressupostos antecipados.

Também, no Médio Oriente, foi intensificada a actividade do Banco, indicando-se a tituto meramente exemplificativo o projecto de BOT
do Aeroporto Queen Alia, em Amman, na Jordania, no qual banco participa através do consorcio ASG (Airport Services Group) sendo o
Assessor Financeiro do mesmo.

Tesouraria e Mercados

No dominio destas actividades, o Banco Efisa continuou empenhado na gestao da carteira de investimento, procurando conjugar uma
contribuicao positiva para a margem financeira com a obtencao de ganhos de capital. Na area de titulos de renda fixa, a composicao da
carteira baseou-se em activos de qualidade, tendo-se mantido uma intervengao activa nos segmentos do crédito estruturado e dos
derivados de crédito.

A comptementar o investimento em titulos de renda fixa, foi colocado mais peso nos instrumentos de retorno absoluto, cuja politica de
selecgao rigorosa permitiu a obtengao de resultados encorajadores. Simuitaneamente, a carteira de negociagao, com um horizonte mais
imediato, deu énfase aos instrumentos do segmento accionista, o qual acabou por registar um ano bastante favoravel.

A constituicao de produtos estruturados com capital garantido, colocados através da Rede Comercial e do Private Banking do BPN,
constituiu um importante vector de actividade, proporcionando, nalguns casos, rendibilidades muito interessantes para os clientes.

A gestao da tesouraria e a prestacao de servicos no ambito do mercado cambial continuou a ser assegurada, numa optica integrada,
pelo BPN, mantendo-se e melhorando-se os niveis de qualidade anteriores. A defini¢ao da politica de gestao dos riscos de taxa de juro,
de liquidez e cambial, fez-se de forma centralizada e activa, no quadro do Comité de Activos e Passivos (ALCO), cujo suporte é
assegurado pela area financeira do Banco.

Corporate Finance

Na area de negocios de Corporate Finance do Banco Efisa, as actividades desenvolvidas apresentaram, em 2006, um crescimento
significativo em qualquer uma das suas trés principais areas, com reflexo no nimero elevado de operagées concluidas e na carteira de
mandatos angariados € em curso.

No segmento de Fusdes e Aquisicoes, foram concluidos com sucesso os mandatos de assessoria a JRP, na alienagao do importante grupo
editorial Oficina do Livro e Editorial Noticias; de assessoria a Difel e Gotica no processo de integragao com as Edigdes Inapa, bem como
um conjunto de operagoes no sector avicola, nomeadamente as operagées de aquisi¢do da Hiperfrango e da Comave.

A conjugacao de alguns efeitos internos e externos reflectiu-se positivamente na angariacdo no final do ano de 2006, de mandatos de
assessoria a empresas de grande dimensdo em sectores de referéncia no panorama empresarial portugués. Contribuiram para esta
situacao nomeadamente, a performance dos mercados bolsistas; a continuagao da vaga de fusdes e aquisicoes, iniciada em 2006, fruto
da elevada liquidez das empresas, designadamente das Private Equity e a retoma econémica nacionat.

O Banco esta a analisar um variado leque de oportunidades para prestacdo de assessoria a Grupos empresariais nacionais e
internacionais em processos de F&A em diversas regioes do globo, nomeadamente no Brasil, India e Espanha.

0 ano de 2006 foi igualmente importante para a drea de Project & Leveraged Finance, na medida em que o Banco Efisa conseguiu, por
um lado, concretizar o esfor¢o de internacionalizagdo que tem vindo a ser desenvolvido nos Ultimos anos, assente na experiéncia
adquirida na prestagao de servicos de assessoria financeira em PPP’s em Portugal e conseguiu, por outro lado, aprofundar a importancia
dos financiamentos em regime de Leveraged Finance no peso dos proveitos totais, efeito que foi alavancado pelo inicio de uma
cooperagao mais estreita com o BPN no financiamento destas operagoes.

No que respeita a actividade de assessoria financeira, em Portugal observou-se uma consolidagao da experiéncia acumulada em
sectores que tém vindo a merecer uma atengao especial do actual Governo, concretamente nos sectores dos transportes, salde (novos
hospitais) e telecomunicagoes.

No sector da satide, a intervengao em transacgbes de Project Finance foi aprofundada de forma significativa, continuando a prestar
servigos de assessoria financeira, relativamente aos projectos iniciados em 2005 (novos Hospitais de Cascais e de Braga), sendo de
destacar o fecho da primeira PPP, que inclui a prestacao de cuidados clinicos, adjudicada ao GPSalde (Centro de Medicina Fisica e
Reabilitagdo do Sul), e a assessoria financeira ao Consorcio GPSaude/Ferrovial, nos trabathos relativos a estruturacdo da Proposta

apresentada no Concurso para a PPP do novo Hospital de Vila Franca de Xira.
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0 Banco Efisa desenvolveu nesta area um grande esfor¢o de internacionalizagdo, sendo de destacar a identificacdo de um conjunto de
oportunidades em varios paises, com especial enfogue no Brasil, os quais culminaram na angariagdo de dois mandatos e uma
oportunidade de assessoria financeira:

« um ao Consdrcio Constran/Schahin/MaireEngineering na licitagdo da MG-050, concurso plblico internacionat para PPP lancado pelo
Estado de Minas Gerais (Brasil) para um conjunto de vias rodoviarias e outro ao Consorcio Airport Services Group (constituido pela
Soares da Costa, ANA - Aeroportos de Portugal, MID e International Investment Group) para o concurso publico internacional para a
reabilitacio, expansao e operagao do Queen Alia International Airport, situado em Aman, na Jordania.

« Participou ainda na apresentagao de uma Manifestacao de Interesse ao Governo Romeno, no ambito do Concurso Publico Internacional
para o lancamento da primeira PPP no sector das auto-estradas

No Leveraged Finance, é de salientar a angariagao de um mandato para a estruturagao de um Acquisition Finance de uma empresa a
actuar no sector editorial, encontrando-se em fase final a montagem/estruturagao de dois financiamentos para o efeito.

Por fim, na area de Titularizagoes e Mercado de Capitais, o ano de 2006 ficou marcado pelo mandato de montagem da operagao de
titularizacao de créditos para o Banco Portugués de Negdcios, S.A., no que constituiu a primeira operagao de titularizagao realizada por
este banco.

A operacao foi colocada com sucesso numa base alargada de investidores de varios paises europeus. Nesta operagao, o Banco Efisa
interveio como Manager e como Assessor do BPN na montagem desta importante operagao.

Especificamente em matéria de Mercado de Capitais, o Banco Efisa prestou assessoria ao Grupo BPN na montagem de uma emissao de
Obrigacdes Subordinadas da SLN SGPS, no montante de 50 milhdes de Euros, e na Oferta Plblica de Subscricdo de Acgdes da Total S.A.
reservada a colaboradores do Grupo Total.

Corporate Banking

No ano de 2006 o Banco Efisa consolidou a actividade anteriormente desenvolvida na assessoria financeira a operagées de apoio ao
investimento, reestruturacoes financeiras, montagem de financiamentos estruturados com mecanismos de cobertura de risco
associados, operacdes de cessao/ antecipacdo de créditos, operagdes de trade finance e commodity finance. Alargou também a sua
accdo a outras actividades cuja expressao tem aumentado no mercado portugués, nomeadamente a assessoria em operagoes
relacionadas com patriménio imobiliario.

Operagdes Estruturadas

0 Banco Efisa procurou manter a oferta de solugdes inovadoras aos seus clientes, adaptadas as suas necessidades especificas. No que se
refere a clientes institucionais, foi concluida em Maio de 2006 uma operagao de cessdo de créditos “sem recurso” da Parque Expo 98,
S.A., sobre o0 Municipio de Lisboa, no montante global de 144 milhdes de Euros, operagao esta colocada junto de um Unico investidor.

Foi ainda concluida em Dezembro de 2006, uma operagao de reestruturagio de divida no montante de 20 milhées de Euros, por um
prazo de 9 anos, para a AEP - Associacao Empresarial de Portugal, no qual o Banco Efisa actuou como Banco Organizador e Banco
Agente, financiamento esse que foi colocado junto de um sindicato bancario composto exclusivamente por bancos locais.
Adicionalmente, foi concluida a negociagdo do empréstimo obrigacionista para a Transtejo - Transportes Tejo, S.A. a 10 anos, no
montante de 55 milhdes de Euros com aval do Estado Portugués e no qual o Banco Efisa actua igualmente como Banco Organizador e
Banco Agente. A assinatura do contrato e emissao do aval pelo Estado Portugués ocorreu no inicio de 2007.

No sector imobilidrio, foi ja autorizada por parte da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, a constituicdo de dois fundos de
investimento imobiliario fechados, cujo capital conjunto é de 14 milhdes de Euros e em que o Banco Efisa é a institui¢ao financeira
colocadora das unidades de participacao dos fundos, tendo ja ocorrido a subscricao de um dos fundos.

Adicionalmente, encontra-se em curso a estruturagao e colocagao de uma operagao de commodity finance no montante global de 28
milhées de USD destinada ao financiamento de stocks de tabaco localizados nos paises em que a empresa tem producao, cuja conclusao
ocorrera no decurso de 2007.

Na sequéncia do trabalho desenvolvido em 2006, com vista ao alargamento da base de investidores internacionais, perspectivamos
continuar esse trabalho ao longo de 2007, no sentido de aproximar o mercado portugués desses investidores, potenciando assim a
procura de novos mandatos.

Assessoria a Projectos de Investimento/Crédito ao Investimento

Apesar da agressividade concorrencial, a continua procura de solucées optimizadas, e muitas vezes inovadoras, para o cliente e o nivel
e qualidade do servico oferecido tém mantido fiel um conjunto de clientes, que recorrentemente se apoia na instituicao que consider.
ser da sua confianga, ndo obstante a procura de novos clientes, cujos projectos garantem uma rentabilidade e risco aceitaveis para
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De referir o trabalho de sindicagdo de um financiamento no mercado nacional para a empresa CNE - Cimentos Nacionais e Estrangeiros,
S.A, no montante de 30 milhdes de euros, tendo o Banco Efisa actuado como organizador, agente e um dos bancos mutuantes. O
Sindicato foi concluido em Dezembro e visa o apoio ao projecto de investimento relativo a construgao de uma Unidade de Moagem de
cimento daquela empresa. Em Julho de 2006 o projecto foi considerado “PIN” - Projecto de Interesse Nacional pela APl - Agéncia
Portuguesa para o Investimento.

Ainda no mercado nacional, é de referir a Sindicacdo de uma operacao de 8 milhées de euros para a OMNI, Aviacao e Tecnologia, SA,
destinada a aquisicao de dois helicOpteros para utilizagao nas bases petroliferas da Petrobras no Brasil. Esta mesma empresa concedeu
ainda durante o corrente ano, um novo Mandato para uma operagao em moldes semelhantes, no montante de 13 milhdes de euros.

Para além do mercado nacional, o Banco Efisa tem vindo a apostar igualmente no alargamento da sua base de clientes, com destaque
para o mercado africano e brasileiro. No mercado africano, salientamos a concessao de um mandato para sindicacdo de um empréstimo
obrigacionista de médio prazo no montante de 75 milhdes de euros pelo Eastern and Southern African Trade and Development Bank
(PTA Bank), sedeado no Quénia. No Brasil foram efectuadas diversas operacoes de apoio financeiro intercalar a investimentos, com
destaque para o apoio prestado no ambito do projecto de construgdo do complexo designado “Inovation Center” no aeroporto de
Guarulhos, em Sao Paulo.

Adicionalmente, o Banco tem vindo a estruturar e participar em operagdes de Papel Comercial, sendo de destacar a nova participacao
no programa de emissao de Papel Comercial da CIMA -Centro de Inspecgao Mecanica em Automoveis, S.A.. O total da carteira gerida
pelo Banco Efisa ascendeu a cerca de 100 milhdes de euros.

A actividade de Trade Finance & Forfaiting no ano de 2006 ficou marcada pela alteragao nos mercados alvo, com incidéncia na Guiné-
Bissau, através do Banco de Africa Ocidental e Mocambique, através do Banco de Desenvolvimento e Comércio. O mercado espanhol
continua a ser fortemente explorado, tendo o volume transaccionado em 2006 ascendido a cerca de 17,5 milhdes de euros.

IBD-International Business Development

A divisao de International Business Development (IBD), enquanto veiculo de identificacao de oportunidades de negdcio para as areas de
produto do Banco Efisa, originou e desenvolveu, em articulagao com os diversos departamentos, um conjunto de operagdes das quais se
destacam:

- A estruturacdo de um financiamento-ponte de USD 5 Mios para a Brasilinvest para o desenvolvimento de um importante projecto
imobiliario, sito em Campinas, no Estado de Sao Paulo, Brasil;

- A assessoria financeira e estruturacdo de financiamentos ao Consorcio Mairengineering, Constrant e Shahin para um projecto
rodoviario sob a forma de Parceria PUblico Privada (PPP) rodoviaria no Brasil - a MGO50. Este projecto representa o lancamento da
primeira PPP rodoviaria no Brasil, sendo o Banco Efisa o Unico banco de investimento portugués a assessorar um consorcio na fase de
qualificagao e apresentagao de propostas;

- 0 IBD, capitalizando o Know-how adquirido em operagdes de assessoria financeira em projectos imobiliarios de World Trade Centers
(como por exemplo, o World Trade Center de Sao Paulo), realizou um trabalho de assessoria no ambito dos estudos de desenvolvimento
do projecto de construgao do World Trade Center Luanda, em Angola.

Relativamente a operagdes de sindicagdo, para além daquelas que ja se encontravam em carteira (Raiffeisen Leasing, Raiffeisen
Ukraine, Raiffeisen Roménia, Raiffeisen Austria - RZB RUssia - e International Industrial Bank), foram ainda subscritas as seguintes: (i)
EBRD - Eurpean Bank for Reconstruction and Development - Participagao num B-Loan como Lead Manager com USD 800.000 num
Syndicated Loan de um total de 7,5 Mios para um banco sito no Azerbeijao (Unibank); (ii) EBRD - European Bank for Reconstruction and
Development - participagao num B-Loan como Manager com USD 1 Mio num Syndicated Loan de um total de USD 30 Mios para um banco
sito na Ucrania (Kreditprombank).

Private Equity
No ano de 2006 e no que concerne o desenvolvimento da actividade de Private Equity foram analisadas 45 novas operagoes das quais
foram aprovadas apenas 6 representando um montante total de 7.398.000 euros, dos quais 1.290.000 euros no Balango do Banco Efisa e

6.108.000 euros através do FIQ Banco Efisa - Dinamizacao e Competitividade Empresarial.

Durante o ano em aprego, o Banco Efisa prosseguiu uma politica de consolidagao da posicdo no mercado espanhol através do reforgo da
sua posicao no capital da Disperfum.

No que respeita aos Investimentos feitos no FIQ Efisa refira-se o reforco no capital da Carlife, S.A. e da Corte Fino e os novos
investimentos na area do lazer (Wellness Spa Center) e na area avicola (Rodricarnes).

Finalmente e relativamente aos desinvestimentos realizados em 2006 ha a referir a venda de posigao na Sanctuary Buildings (empresa
de real estate no Reino Unido), a venda de 15,6% do capital investido na Avipronto e a venda da totalidade do capi’tal investido

Helvética. Estas operagoes saldaram-se pela realizacao de uma significativa mais valia. /
l/\ \
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Refira-se ainda que, durante o ano de 2006 ocorreu a realizagao de duas tranches do 2° aumento de capital do Fundo FIQ, aprovado em
22 de Setembro de 2005, cujo montante subscrito ascendeu a 29.500.000 euros e o realizado a 27.300.000 euros.

Emerging Markets

A Divisao de Emerging Markets visa dar uma resposta especializada e personalizada ao crescente envolvimento do Banco com agentes
economicos de mercados emergentes, com especial enfoque no mercado indiano.

Durante o ano de 2006, a DEM auxiliou varias empresas indianas na colocagao de capital junto de investidores internacionais.

Outra das areas em que a divisao actuou foi a do investimento, pautando-se por participagdes em fundos de investimento com ac¢ao em
nichos de mercado em paises diversos.

Neste ambito, o Banco Efisa realizou dois novos investimentos, um de USD 1,5 milhdes no fundo Rio Hotel & Casino, que visou a
aquisicao e exploragao de uma percentagem de um hotel e casino situado em Macau, e outro de USD 1,75 milhdes na empresa Acacia
Real Fstate Limited, uma empresa do ramo imobiliario, com investimentos na Europa, EUA, india, Turquia e paises do Golfo.

Manteve a posicao de USD 5 milhdes no Leverage India Fund, o segundo maior fundo de private equity na india, cujo valor global
ascende a USD 153,6 milhdes, que se encontra a ser gerido pela IL&FS, uma empresa financeira cotada na BSE (Bombay Stock
Exchange).

Com a liquidagao da posigao no The Sanctuary Buildings, um fundo estruturado com o objectivo de adquirir o edificio Sanctuary Building
situado no Reino Unido que se encontrava arrendado a Coroa Britanica, o Banco obteve um retorno na ordem dos 38%, decorridos treze
meses do investimento.

O DEM tem apoiado ainda empresas e particulares em investimentos em projectos situados no mercado nacional e nos mercados
emergentes.

Principais Indicadores de actividade do Banco Efisa, S.A.

Milhares € Var. %

34,3%




Crédito Especializado

BPN Credito IFIC

No seguimento do projecto elaborado para 2006, a BPN Crédito continuou a fazer a abordagem ao mercado por tipo de actividade, ou

seja, Financiamento Automoével, Locagao Imobiliaria e de Equipamentos e Factoring.
Abordagem dos diversos mercados

Financiamento Automoével

Torna-se importante comegar por analisar o comportamento do Mercado Automdvel em Portugal, para melhor compreender as

performance e tendéncias do crédito especializado auto, nomeadamente o Crédito e a Locagao.

Vendas de Automéveis em Portugal

unid. vendidas

Automaveis Ligeiros de Passageiros * 194.684 206.484 -5,7%
Veiculos Comerciais Ligeiros 64.489 66.638 -3,2%
Total de Ligeiros 259.173 273.122 -5,1%
Veiculos Comerciais Pesados ** 5.985 5.344 12,0%
Total de Mercado Automovel Novos 265.158 278.466 -4,8%

* Inclui: Todo-o-Terreno ** Inclui: Autocarros

Apds um periodo de ligeira recuperagao, o mercado de veiculos ligeiros novos voltou a ter uma queda, situando-se ao nivel das vendas
de 2003. Este mercado teve uma quebra face ao periodo homdlogo, de 4,8%, consequéncia de uma queda nos veiculos ligeiros de 5,1%,

mas compensada pelo novo crescimento dos veiculos comerciais pesados, que em 2006 foi cerca de 12%.

Evolugcao da Venda de Veiculos Ligeiros em Portugal
unidades
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Fonte: ACAP

Em contra ciclo com o mercado dos veiculos novos, verificou-se um novo crescimento nas viaturas importadas, que cada vez mais
alimentam o mercado nacional de viaturas usadas. Estas importacdes deveriam levar a um mais rapido rejuvenescimento do parque
automovel nacional, mas a carga fiscal existente, tal como a isen¢ao do IA pela idade dos veiculos, leva a que mais de 80% dos veiculos

importados tenham idades superiores a 9 anos.

Idade dos Ligeiros de Passageiros Usados em 2006
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Creédito ao Consumo Automovel

Com o mercado de viaturas usadas a crescer e a terem um peso cada vez maior na venda de veiculos automdveis, o produto crédito ao
consumo vai tendo cada vez mais relevo na area do financiamento automaével. Em 2006 registou um crescimento na ordem dos 11%.

Locacdo Automovel

Apesar da quebra do mercado automoével (ligeiros passageiros e mercadorias) superior a 5%, o mercado de locacao apresentou um
crescimento perto dos 2%. Este crescimento é consequéncia de um maior dinamismo das empresas do sector.

Locacdo Imobiliaria

Apesar da crise instalada no sector da construc¢ao civil, este segmento de mercado continua a crescer, embora agora com um ritmo mais
tento do que em 2005, mas ainda com valores significativos, na ordem dos 19% em 2006.

Locacao de Equipamentos

Apenas em 2006, a Associacao separou a locacao de Veiculos Pesados da Locacao de Equipamentos, pelo que para comparagao com
2005, ainda consideramos os dois produtos apenas num tipo de Locagao.

0 ano de 2006 foi novamente marcado por uma forte subida na Locagao de Equipamentos, com um valor na ordem dos 19%, a qual nao
podemos dissociar o crescimento de 12% que a venda de veiculos pesados teve neste ano.

Crédito Lar

Depois de um forte crescimento em 2005, este mercado teve um ano de 2006 bem mais calmo, registando um crescimento de apenas
6,5%. Para este menor desempenho contribuiram por certo o aumento das taxas de juro e o endividamento das familias.

Factoring

Depois do crescimento verificado em 2005 (13,2%) e evolugado verificada no ultimo exercicio e, fundamentalmente, a performance
global obtida no ano em apreco e que agora terminou, pos em evidéncia que a actividade de factoring em Portugal é, claramente, um
produto financeiro em franco desenvolvimento e que merece, e tem merecido, a aposta dos principais interlocutores do mercado
financeiro nacional.

Em 2006, o mercado nacional de factoring foi responsavel por um valor total de créditos tomados de 19.838 milhdes de euros, o que
representa, se comparado com o ano transacto, um crescimento de cerca de 16%, bem superior a evolugio econémica. Nos Ultimos trés
anos a evolugao foi a seguinte:

Evolugdo do Factoring em Portugal
Milhdes €
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A lideranca do sector mantém-se na mao de duas operadoras financeiras, com respectivamente 31% e 18% de um mercado global que
libertou em 2006, 181 Milhdes de euros de proveitos totais (juros + comissoes).

No entanto, uma destas operadoras continua a evidenciar a sua maior preferéncia pelo volume, ndo conseguindo a mesma lideranca no
que respeita ao nivel de proveitos totais e eficiéncia comercial apurada na base: Quota de Prov. Totais/Quota Créditos Tomados.
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Actividade Desenvolvida
Financiamento Automovel

0 financiamento automédvel continuou a ser uma aposta estratégica da BPN (rédito, tendo em 2006 sido efectuados 14.678 contratos,
num valor superior a 190 Milhoes de euros, representando um crescimento perto dos 19%, bem acima da evolugao global.

Distribuicao do tinanciamentao automoével por produto

Tirando partido da oportunidade criada pelo mercado com o crescimento da venda de viaturas usadas, o crédito ao consumo aumentou
o0 seu peso no financiamento automavel na BPN Crédito, situando-se agora acima dos 69%.

0 Crédito Stock representou 5% do total da produgao auto, progredindo em linha com o financiamento aos utilizadores finais.

A Locagao Auto, embora também tenha apresentado um ligeiro crescimento face a 2006, perdeu peso na relagao do financiamento
automoavel dentro da BPN Crédito, representando agora cerca de 26% do negdcio.

Financiamento Automoével por Produto (n° contratos) Financiamento Automovel por Produto (valor financiada)

M Crédito ao Consumo ECrédito ao Consumo

O Crédito Stock O Crédito Stock

Olocagao OLocagdo

83,1% i g9 1

Distribuicao do financiamento automaove! por redes de negocio

0 crescimento do negocio auto teve por base a Rede Agentes, que assim aumentou O seu peso para 74,6%, enquanto a rede banco se
fixou em 10%.

Distribuicao por Redes de Negocio (n” contratos) Distribuicao por Redes de Negocio (valor financiado)
M Rede Agent
M Rede Agentes 0'02%\\ ade Agentes
0.04% —__ [ Rede Agancias B [ Rede Agércias
O Outros O Qultros

TT——74,55%

1021%—" ‘.

89,75%
25,43%

Financiamento automavel por Canais de Angariacao

Acompanhando o peso do crédito ao consumo no financiamento automovel, também os Agentes Auto/Usados, e os Concessionarios, tém
uma maior importancia neste tipo de financiamento (73,7%).

As Agéncias BPN representam 18,6% do financiamento automével feito na Empresa, e os Concessionari Grupo BPN 0,9%.



Distribuicao por Canais de Angariacao (valor financiado)

0.9%
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O Agéncias BPN M Directas

Procura / Producao

0 controlo do risco continua a ser a trave mestra do sucesso na BPN Crédito. A taxa de aceitagao subiu 1% face ao ano anterior sem ter
prejudicado os ja excepcionalmente baixos niveis de crédito vencido, gracas a qualidade do servigo gue se presta e a criteriosa escolha
dos nossos parceiros de negocios.

Procura / Producao

400.000 + T 100%
1 97
300.000 + 80%
1T 60%
200.000 -
+ 40%

100.000 1 L 20%

- 0%

04
2004 2005 2006

Procura I Produgdo ===Taxa de Aceitagao

Leasing Imobiliario

Com um ligeiro crescimento em termos de valor financiado, a locacao Imobiliaria continua a ser estratégica para a BPN Crédito, pelas
caracteristicas do proprio negocio, que dao sustentabilidade a carteira.

0 seu peso no volume total de negocios da Empresa, fixou-se em 18,9%.

Milhares €
N.° Contratos 152 154 -1,3%
Valor Financiado 38.697 32.532 19,0%

Leasing de Equipamentos

Esta actividade é desenvolvida em exclusivo pelo Banco, quer na rede de Agéncias quer na rede Empresas, e apresentou uma evolu¢ao
bastante favoravel em relagao ao ano transacto.

Este crescimento so foi possivel gracas ao empenho de todos os colaboradores BPN e teve na colocagao dos NetPay junto dos seus
clientes, associados a um contrato de Locagao, um precioso auxilio.

Milhares €
| 2006 | 2005 [NESE
N.¢ Contratos 8.542 1.224 597,9%
Valor Financiado 58.004 31.578 83,7%



Credito Lar

De forma a dar um novo dinamismo a este produto, em meados de 2006 foi relancado o negdcio Lar.

Em 2006, a Empresa realizou 3.493 contratos lar, num total de 4 Mithdes de euros.

Factoring

0 exercicio de 2006 decorreu de uma forma muito positiva, tendo sido obtido um valor global de facturacdo tomada de 494 Milhdes de
euros, facto revelador do esforgo, dedicagado e atencao da rede comercial do BPN por este produto financeiro, que com o crescimento

da producao em quase 23%, se posiciona bem acima dos 16% apurados no sistema financeiro.

Esquematicamente a evolugao da actividade desenvolveu-se da seguinte forma:

Milhdes €
Facturagao Tomada 494 403 22,6%
Praveitos (Juros + Comissdes) 6 5 20,8%
Carteira de Crédito 207 161 28,6%

Em termos acumulados, nos Ultimos 4 anos, a facturagcao tomada ascendeu a 1.500 Milhdes de euros, tendo libertado para o Grupo
cerca de 18,1 Milhoes de euros de proveitos brutos.

Facturacdo Tomada
Milhges €

500 494

2004 2005 20086

As nossas expectativas apontam para um crescimento no proximo exercicio de 10%, considerando gue, segundo a nossa sensibilidade, a
retraccao do investimento publico tera uma forte influéncia neste produto.

A boa perfomance da carteira de crédito é sustentada pelo aprecidvel nivel de crescimento de contratos, cujo nimero praticamente
duplicou em dois anos, atingindo, no final de 2006, cerca de 450 contratos activos.

Carteira de Crédito
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Principais Indicadores de actividade do BPN Crédito IFIC

Milhares € var. %

2006 | 2005 | 0605 |
671.042 584525 ;
624.161
10.220
13,7%

Fincor

O ano de 2006 foi para o Grupo Fincor SGPS um ano de consolidacao, apds a reestruturagdo iniciada no ano anterior. O processo de
reestruturacao foi completado no inicio de 2006, e foi com grande satisfagao que o Conselho de Administracao constatou que ja este
ano foi possivel obter um resultado positivo, invertendo os sucessivos prejuizos registados nos anos anteriores.

A Fincor Corretora, mercé da politica de reorganizagao da empresa ja iniciada no anterior exercicio, conseguiu ao longo de 2006, uma
assinalavel intensificacdo da sua actividade comercial, com resultados bastante positivos. O reposicionamento estratégico da
Corretora, bem como o estreitamento das relagoes entre a Fincor Corretora e a respectiva rede de Lojas, a par da modernizagao de
processos e procedimentos, contribuiu em larga escala para o sucesso comercial verificado.

A reorganizacao antes referida, teve no plano tecnolégico um grande suporte gragas a nova ferramenta de gestao de BackOffice, que
entrou em produgao no quarto trimestre de 2006. Integralmente adaptado as necessidades actuais e futuras da Fincor, o investimento
efectuado numa plataforma sélida e versatil, dotara a Corretora dos meios necessarios a um significativo incremento da qualidade dos
seus servigos.

Tendo como objectivo o alargamento e fidelizagdo da sua base de Clientes, foi também conduzido peta empresa um processo de
disponibilizacio de novos produtos de investimento em mercados de capitais, com especial enfoque na area de produtos derivados, que

se prevé concluido no 1° quadrimestre de 2007.

Merecedora da confianga de uma franja relevante do mercado e presenca constante nos lugares cimeiros do ranking das corretoras, a
Fincor perspectiva 2007 como um ano de consolidagao e reforco dos resultados financeiros.

Principais Indicadores de actividade da Fincor,SGPS, S.A.

Milhares € Var. %
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Gestao de Activos e Servic¢os Financeiros

BPN Gestao de Activos

0 ano de 2006 foi, a semelhancga de 2005, muito favoravel para o investimento em activos mobilidrios. O ambiente de baixas taxas de
juro, fundamentalmente no Japao e China, a onda de fusdes e aquisicoes, a evolucdo dos precos das matérias primas e a taxa de
crescimento dos resultados das empresas, criaram condigdes de liquidez e uma atmosfera excelente para o negécio da gestao de
activos mobilidrios.

A linha de negocio gestao discricionaria, registou, em 2006, um aumento marginal dos activos sob gestao de 4,4 milhdes de euros, que
passou de 597 milhoes de euros em 2005, para 601 milhdes de euros em 2006. Este aumento aconteceu na sua globalidade em clientes
institucionais. O nUmero de carteiras activas sofreu no entanto uma evolucao negativa no ano, visto que passaram de 524 em 2005 para
466 no final de 2006, afigurando-se que esta evolucao nao € alheia a algum desconforto sobre a realidade do Pais.

No que concerne a linha de negdcio gestao de fundos de investimento mobiliario e de capital de risco, registou-se uma queda no volume
dos activos sob gestdo. Esta evolugdo negativa resultou fundamentalmente de uma aparente opgao por depdsitos a prazo, face aos
fundos de investimento de obrigacdes e tesouraria, propiciado pelo ambiente de subida das taxas euribor. Espera-se que em 2007, e
num cenario de estabilizacdo das taxas de juro euribor, os fundos de investimento de obrigacbes e tesouraria voltem a ganhar
protagonismo e recuperem e até aumentem os volumes sob gest&o.

Activos sob Gestao
Milhares €
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Em 2006, a Sociedade Gestora, tangou mais dois fundos, o BPN Taxa Fixa Euro, e o BPN Ac¢oes Europa.

Em 2006, os fundos BPN Tesouraria e BPN Conservador, venceram os prémios da Standard & Poor”s/ Diario Econémico 2006 para
methores do ano de 2005, para o periodo dos Gltimos 12 meses, para o primeiro, e para 36 meses no caso do BPN Conservador.
Atendendo a respectiva performance em 2006, ja confirmada pela informacao disponibilizada pela Associagao Portuguesa de Fundos de
Investimento, Pensdes e Patrimonios sobre rendibilidades, os fundos BPN Renda Mensal, BPN Conservador e BPN Tesouraria, poderao
repetir o sucesso ja alcangado em 2005 e 2004.

Evolugao das Comissdes
Milhares €

2004 2005 2006
8l Comissdes Fixas e de Consultadoria EIComissbes Varidveis

Em 2006 o resultado liquido depois de impostos foi de 3.118 milhares de euros e a rendibilidade dos capitais proprios foi de 139% . Estet
indicadores, apesar de extremamente positivos, representam uma diminuicao face ao ano anterior, resultante da renegociagao das
comissdes de gestao com um grande investidor institucional, e que implicou uma descida das taxas praticadas face a 2005, e a

consequente descida da facturagao. /7
f
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Mesmo assim, a sociedade continuou a apresentar um desempenho extremamente interessante em todos os indicadores. A facturacao
atingiu o montante de 6.297 milhares de euros, ja que a descida das comissdes fixas foi compensada com um acréscimo de 134% das
comissdes variaveis.
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Em termos de custos totais, apesar de um aumento de 4%, o racio Comissdes Fixas/Custos Totais continuou a manter um valor
extremamente positivo, cerca de 256%, continuando assim a estar assegurada uma optima rendibilidade da sociedade, sem qualquer
dependéncia das comissoes variaveis.

Ao nivel do balan¢o, a sociedade continua a apresentar um nivel patrimonial sétido, com o racio de autonomia financeira a atingir cerca
de 87%.

Principais Indicadores de actividade da BPN Gestao de Activos, S.A.

Milhares € Var. %

Activos Sob Gesta

Récio Comis. Fixas
Resultado Ligtide
ROE o

BPN Imofundos

Em 2006, a BPN Imofundos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobiliario, S.A., registou acréscimo da sua actividade, na
esteira dos exercicios anteriores. Com efeito, em 31 de Dezembro de 2006, os activos administrados pela sociedade atingiram um valor
global de 1.132.215 mithares de euros, um crescimento de 4,8%, correspondentes a 51.453 milhares de euros, em rela¢do ao periodo
homadlogo. Para esta performance foi determinante o crescimento de 7,2% registado pelo Fundo BPN Imonegdcios e as valorizagoes
ocorridas nos fundo BPN Imoreal e Euroreal.

Valor liquido global dos fundos imobiliarios
Milhares €

Designacéo
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Ao longo do exercicio nao foram langcados novos fundos de investimento, deste modo a sociedade manteve sob gestao seis fundos de
investimento imobiliario, um fundo aberto, o Fundo BPN Imonegdcios e cinco fechados, o BPN Real Estate, BPN imoglobal, BPN Imoreal,
BPN Imomarinas e Euroreal.

Segundo dados da CMVM, em 31 de Dezembro de 2006 existiam em actividade 32 sociedades gestoras de fundos de investimento
imobilidrio, que no seu conjunto administravam activos no valor de 9.757,6 milhées de euros. Este valor reflecte um crescimento do
sector de 19,5%, quando comparado com os 8.164,1 milhées de euros registados em 31 de Dezembro de 2005. Como se podera verificar,
pela analise do quadro seguinte, a indUstria tem apresentado um crescimento sustentado ao longo dos Ultimos seis anos.

Evolugdo da industria dos Fundos de Investimento Imobiliarios

IR I 2 N I ML R

N.° de entidades gestoras

N.° Fundos abertos 19 14 13 14 15 16
N.° Fundos fechados 25 33 38 51 67 165
TOTAL [ 4 47 51 65 82 181

VLG Fundos abertos (10"6 EUR) 2.637,9 3.088,9 3.309,6 3.862,8 4.465,9 4.723,6
% TOTAL 63,9% 61,6% 56,6% 54,8% 54,7% 48,4%
VLG Fundos fechados (1076 EUR) 1.492,7 1.925,9 2.540,8 3.187,7 3.698,2 5.034,0
% TOTAL 36,1% 38,4% 43,4% 45,2% 45,3% 51,6%
TOTAL (106 EUR) |7 41306 50148  5.850,4  7.050,5  8.164,1  9.757,6

Taxa de crescimento 22,6% 21,4% 16,7% 20,5% 15,8% 19,5%

Fonte: www.cmvm.pt

Pela primeira vez na historia desta industria em Portugal, mais de 50% do mercado de fundos de investimento imobiliario (FiI),
correspondiam a aplicaces em fundos fechados. Com efeito, ao longo do exercicio findo em 31 de Dezembro, acentuou-se a
preferéncia pelos fundos fechados ja observada desde o ano 2003.

Foi particularmente notorio o crescimento do numero deste tipo de produtos, de tal modo que em 31 de Dezembro encontravam-se em
actividade 165 fundos fechados, representando um crescimento anual de 146,3%. Ja4 em termos do seu VLG agregado registou-se um
crescimento mais moderado, observando-se uma variacdo de 36,1%.. Em média cada fundo fechado tinha um VLG de 30,5 milhdes de
euros, quando em 31 de Dezembro de 2005 aquele valor médio era de 50,2 milhées de euros.

Ao longo do exercicio a quota de mercado da BPN Imofundos decresceu 1,64%, fixando-se nos 11,6% em 31 de Dezembro de 2006, este
valor determina que a BPN Imofundos seja agora a terceira maior sociedade gestora de fundos de investimento imobiliario, em termos
de activos sob gestao. A lideranca do mercado continua na posse da ESAF - Fundos Imobiliarios, com uma quota de mercado de 15,1%, e
em segundo lugar, com 12,9% surge a Fundimo.

O descrito aumento de actividade permitiu & sociedade registar um crescimento ao nivel dos proveitos de exploragdo. Assim, em 31 de
Dezembro de 2006 o total de proveitos da BPN Imofundos foi de 9.874 mil euros, dos quais 9.650 respeitam a comissdes e 198 mil euros
a juros e rendimentos similares. Ou seja, as comissoes representam 98% do total dos proveitos.

Quando comparados com idéntico periodo no exercicio anterior, verifica-se que os proveitos totais cresceram 5,2 %, as comissdes 4,8% e
0s juros e rendimentos similares 29%.

O incremento da actividade traduziu-se também num crescimento dos custos operacionais da sociedade, que registaram um
crescimento global de 32,1 %, quando comparados com o periodo homélogo de 2005, observando-se agora um valor total de 1.760
milhares de euros.

Dos custos operacionais, a rubrica mais significativa refere-se a gastos gerais administrativos, com um valor de 858 mil euros, mais 5,3
% que o valor registado em 31 de Dezembro de 2005, seguindo-se-lhes os custos com pessoal com um valor total de 827 milhares de
euros, 0s quais cresceram 75,4%, como resultado da modificacdo de critérios contabilisticos e ainda da contratacao de dois
colaboradores para a sociedade. A BPN Imofundos dispde agora de um total de quinze colaboradores.

A descrita evolucao permitiu que, em 2006, fossem obtidos resultados antes de impostos de 8.115 mil euros, tendo-se apurado 2.213
mil euros de imposto sobre o rendimento, carga fiscal que determinou uma taxa efectiva de tributacao de 27,3%. Assim, obtiveram-se
resultados liquidos de 5.891 milhares de euros, o que comparado com os 5.849 mil euros registados no exercicio de 2005, representou
um crescimento do lucro liquido de 0,7%.
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Principais Indicadores de actividade da BPN Imofundos, S.A.

Milhares € Yar %

N T

8.749 8.780 0,4%

7537 1512 0,2%

1.132.215  1.080.763 4,83

- 5.891 5849 . 0.7%
_E :

13.895 15,78

0 total do activo liquido decresceu 0,4% face ao exercicio anterior, registando em 31 de Dezembro de 2006 o valor de 8.749 mil euros,
dos quais 7.800 mil euros correspondiam a aplicagdes em depdsitos a prazo junto do Banco Portugués de Negdcios, com vencimento ao
longo do primeiro trimestre do ano de 2007.

0Os fundos proprios da sociedade, apurados nos termos do Aviso 12/92, e considerando ja a proposta de aplicacao de resultados do
exercicio de 2006, ascendiam a 1.704 milhares de euros. Tendo em conta o disposto no Artigo 10° do Decreto-lei 60/2002, de 20 de
Margo, aquele nivel de fundos proprios possibilita a administragao de fundos de investimento imobiliario até um valtor préximo dos 1.704
milhoes de euros.



Sector de Seguros
Ramo Vida
O Sector em 2006

O mercado segurador Vida decresceu, em 2006, 5,8%, face ao periodo homologo. Esta evolucao traduz um abrandamento face aos anos
anteriores (em 2004 crescimento de 14,4%; em 2005 crescimento de 49,4%).

As operacoes de capitalizagao tiveram o maior crescimento do sector, com os prémios a ascenderem a mais de 700 milhoes de euros, o
que corresponde a mais 28,7% dos prémios realizados no ano anterior, passando este segmento a representar 8% do mercado segurador

Vida portugués.

O volume de prémios referentes a produtos de poupanca/reforma (P.P.R./E) aumentaram, em 2006, 13,6%. Este ramo aumentou o0 seu
peso na carteira para cerca de 23%.

O maior decréscimo veio dos Produtos de Capitalizagao, que viram o seu volume de prémios diminuir 15,5% (menos cerca de 1.000
milhées de euros face a 2005), passando para cerca de 5.100 milhdes de euros.

Real Vida Seguros

A producao total directa da Real Vida Seguros S.A. ultrapassou os 135.500 milhares de euros, situagdo que traduz um decréscimo de
cerca de 24%, face ao ano anterior.

O ramo com maior preponderancia continua a ser o ramo de Produtos de Capitatizagao, que neste Gltimo ano diminuiu 44,7%. A maior
taxa de aumento dos prémios verificou-se nos produtos de poupanga reforma/educacao (P.P.R./E.), ramo este que cresceu 24,6% em

2006.
Os produtos de Risco e Rendas diminuiram ligeiramente o seu volume de prémios em 2006 (-2,7%).

A Real Vida Seguros, S.A. atingiu, em 2006, 1,57% de quota de mercado Vida. Esta diminuicao estd em linha com a regressao do volume
de prémios no mercado Vida em 2006.

Premios Processados
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Principais Indicadores de actividade da Real Vida Seguros, S.A.

Milhares € Var, %

| 2006 ] 2005 [REGEIONNY
Activo liquido 394.368 375,500 B
Prémios processados 135.697 179.084 24,
Prémios processados 17.081 18,145 5,9
Situagdo liquida 18.532 16.463 12,6
Resultados liquidos 2.108 707 198.2
ROE 12,8% 4,5%

" Com a aplicacao da IFRS 4

Ramo Nao Vida

0 Sector em 2006

O crescimento de 0,9%, em 2006, do ramo Nao Vida, traduz um novo abrandamento no sector, uma vez que, pelo quinto ano
consecutivo o crescimento foi inferior ao do ano anterior (2002 crescimento de 8,9%, 2003 crescimento de 5,3%, 2004 crescimento de

3,5%; 2005 crescimento de 2,3%).

0 ramo de Acidentes e Doenga cresceu no ano de 2006 (2,6%). A preponderancia na carteira manteve-se praticamente inalterada, sendo
em 2006 responsavel por 31% da carteira nao vida do mercado portugués.

0 ramo Automovet estagnou face a 2005, tendo registado uma taxa de crescimento de 0,2%. O volume de prémios que este ramo gerou
em 2006 representa 48% do mercado segurador nao vida portugués.

0O ramo de Incéndio e Outros Danos em Coisas manteve o seu “peso” na carteira nao vida do mercado nacional (16%). O volume de
prémios manteve-se idéntico ao de 2006, tendo obtido um aumento residual de 0,1%.

Nos restantes ramos, destaca-se o comportamento dos seguros de Responsabilidade Civil, que, apds uma regressao de 1,5% em 2005,
aumentou, em 2006, 0,6% o seu volume de prémios.

A Real Seguros

A produgao total directa da Reat Seguros S.A. ultrapassou os 123.500 milhares de euros, o que traduz um crescimento de 1,1% face a
2005, valor este superior ao registado pelo mercado (0,9%).

0 crescimento do ramo automovel foi, em 2005, de 1,8%.

O volume de prémios de seguros de Acidentes e Doenga decresceu 0,9%, continuando, no entanto, a representar um ter¢o da carteira
nao vida da Real.

0 ramo de Incéndio e Outros Danos em Coisas obteve um crescimento superior a média da carteira da companhia, tendo evoluido 4,6%.

A Real Seguros, S.A. atingiu, em 2006, 2,9% de quota de mercado Nao Vida. Este ultimo ano perfaz o quinto com ganhos de quota de
mercado. De notar, ainda, que nos Ultimos cinco anos a quota de mercado da companhia passou de 1,42% em 2000 para 2,85% em 2006.

Prémios Processados (Nao Vida)
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Taxa de Encerramento de Sinistros (em numero)

Em Curso Abertos Encerrados Tx
2006 2005 2006 2006 2005 Encerramento
Acidentes e Doenca 3.744 3.075 17.630 17.019 17.195 96,5%
Incéndio 832 629 4.572 4.376 3.113 95,7%
Automovel 4.183 3.970 25.779 25.663 25.200 99,6%
Transportes 53 59 150 162 179 108,0%
Responsabilidade Civil 532 390 953 828 514 86,9%
Diversos 32 28 5 1 1 20,0%
Total 9376 . 8,151 49.089 48,049 46.202 97,9%

Principais Indicadores de actividade da Real Seguros, S.A.
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Infraestruturas e Processos

No contexto actual, nenhuma Instituicdo, independentemente do seu ramo de actividade, pode aspirar a crescer sem estar dotada de
processos e ferramentas eficientes que suportem esse crescimento de forma sustentada. Partindo desta premissa, € facil perceber o
nivel de investimento verificado em 2006 na area de Sistemas de Informagao e Tecnologias.

0 ano de 2006 caracteriza-se assim, como mais um ano de grande intensidade. Prova disso é o elevado numero de Projectos
desenvolvidos, de entre os quais se destacam os seguintes:

A nivet transversal, o Projecto de implementagao da nova Solugdo de “Core Banking” (Core Banking System) continua, como no ano
anterior, a constituir-se como a actividade de maior relevancia, quer pelo seu caracter estruturante e inovador, quer pela sua
complexidade. A nova solugao de Core Bancario, em implementagdo, permitird criar as condi¢bes necessarias ao crescimento do
negdcio do BPN, reduzindo custos com operagdes e tecnologias, apresentando uma elevada performance e permitindo o lancamento de
novos produtos no mercado, num curto espaco de tempo, entre outros beneficios.

Na area de Canais de Distribui¢do assume particular relevancia:

« O Projecto “Front-End” que tem como objectivo a implementagao de uma nova plataforma de “Front-End”, mais eficiente, que sera
implementada sob duas vertentes, ambas em curso;

- Numa vertente, permitira a substituicdo da actual aplicagao de “Front-Office”, estando prevista a implementacao de cerca de 100
transacgoes que, integradas como a actual sistema core, correspondem a aproximadamente 80% do volume total de transac¢des
efectuadas pela Rede Comercial;

- Noutra vertente, permitird a disponibilizagdo de 650 transacgdes totalmente integradas com a nova solugido de Core Bancario,
actualmente em implementagao.

« O Projecto 2 Fase de Canais Complementares, em fase final de desenvolvimento, que tem como ambito nao s¢ a disponibilizagao de
um conjunto alargado de novas transacgdes (cerca de 40), mas também a melhoria das actuais, assim como a optimizacgao da aplicacao
ao nivel técnico (performance, ergonomia, navegabilidade, etc.). A conclusao deste Projecto ira permitir uma maior e melhor oferta
através do canal BPN interactivo;

« A conclusdo da implementacao da aplicagdo de suporte a Gestdo de Promotores da Assurfinance, permitindo a Rede Assurfinance
uma gestao mais eficiente dos seus promotores comerciais, quer particulares, quer do tipo Empresa;

« A conclusao do Projecto “Intranet Corporativa”, que teve como principais objectivos a implementacao de toda a infra-estrutura de
base a nova aplicagao, a inclusdo de uma ferramenta de suporte ao agendamento comercial (Programa Mais), a substituicao da lista
telefonica interna por uma versao melhorada e a introdugao de novas funcionalidades. Com a conclusao deste Projecto, o Grupo BPN
passou a dispor de um precioso instrumento de trabalho que para além de garantir o suporte a diversos processos de trabalho, permite
a gestao e partitha do conhecimento dentro do Grupo.

Na area de Crédito e Risco, destaca-se:

« A conclusio da implementagao de uma nova Plataforma de suporte aos modelos de “scoring” (CDA - Capstone Decision Accelerator,
da Fair Isaac), que permite o cumprimento dos requisitos Basileia 1, no IRB avang¢ado;

+ A execugao das actividades conducentes a implementagao da aplicagao Almonde, entretanto concluida, para o calculo do reporte da
Imparidade no ambito da aplicagdao das Normas Internacionais de Contabilidade e de Relato Financeiro (IAS/IFRS) e dos reportes de
Basileia Il;

» A implementagao de um sistema de gestdo do risco operacional, permitindo ao Grupo BPN tomar consciéncia da exposicao a esse
tipo de risco e tomar medidas conducentes a sua mitigagao. Foram concluidas as suas quatro fases: identificagdo e registo dos eventos
de risco; avaliagdo qualitativa dos riscos previamente identificados; madulo de acompanhamento e tratamento de riscos; modelizacao
do risco e calculo do capital regulamentar;

« A conclusao do Projecto “Workflow de Crédito Imobiliario”, permitindo assim a utilizacao da ferramenta de Workflow para suporte
ao tratamento deste tipo de crédito, totalmente integrado com a nova ferramenta de “scoring”;

« A conclusdo da implementagao de um sistema de Workflow para Gestdo de Vigilancias Especiais, que permite uma gestdo mais
eficiente no processo de aprovagdo do enquadramento dos Clientes nos diferentes graus de vigilancia e a atribuigdo automatica de

graus de vigilancia de acordo com critérios definidos pelo Banco;

« O desenvolvimento de uma solugao de suporte a gestao do crédito vencido e a actividade de contencioso que permitira, assim que
finalizada a fase de Testes, uma gestao ainda mais eficiente deste tipo de processos;
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« O desenvolvimento do “Sistema de Gestdo de Grelhas de Balango”. Este sistema permitira, aquando da sua entrada em producao,
em conjunto com a Aplicacao de Notagdes de Risco, ja em produgao, uma maior eficiéncia ao nivel da anélise e gestao de informacao,
no que diz respeito a Analise de Risco;

« A conclusao de todo o processo de titularizagdo de crédito no BPN, que engloba, em tragcos gerais, as funcionalidades de
identificacao da carteira a titularizar, sua conversao contabilistica e a implementa¢do dos respectivos processos de controlo e
reporting;

« Ainda, o inicio em 2006 dos Projectos “Relacdo Patrimonial” e “Workflow de Crédito para atribuicdo de Cartées de Crédito a
Clientes particulares BPN”, que permitirdo uma gestao mais eficiente no que concerne aos dados patrimoniais dos clientes e ao
processo de decisao sobre a atribuigdo de cartdes de crédito a clientes BPN, respectivamente.

Na area de Meios de Pagamento, destaca-se:

« O desenvolvimento de uma nova Solucdo de Meios de Pagamento que permitira, quando concluida, entre outras funcionalidades, o
tratamento de Cheques Pré-Datados, Cheques sobre o Estrangeiro e Efeitos, possibilitando, assim que implementada, ganhos de
produtividade e uma reducao de custos;

« A implementagao um novo Sistema de Gestao Operacional de Cartdes de débito e crédito, “BizCard”, constituindo uma importante
mais valia nesta area de negdcio;

« O desenvolvimento e entrada em producao de um sistema de Workflow para suporte ao processo de Proposta de Adesao a Cartdes
“Co-Branded” totalmente integrado com a componente de Gestao de Cartées (Bizcard), o que constitui uma importante mais valia para
a Rede NetPay;

« A construcao e disponibilizacdo da plataforma de Call Center NetPay, que permite a Gestdao de Contactos de modo eficiente,
interligando-se com a plataforma de Issuing (Bizcard) e a Aplicagao de suporte ao Workflow de Cartoes Co-Branded. Esta plataforma
possibilita ainda a eventual deslocagao dos operadores para outros locais fisicos sem custos adicionais ao nivel da infra-estrutura;

« A inclusdao de novas funcionalidades no sistema de Workflow de Tratamento e decisdo Netpay, como sejam a diferenciacdo de
precario por tipo de actividade, “brand” e entidade, o suporte ao processo de adesdes mistas (solicitacao de dois tipos de TPA's), o
mddulo de gestao de Stock's, entre outras;

« O inicio, no ultimo trimestre de 2006, do Projecto “Monitorizacdo de POS’s e ATM’S”, cujo objectivo passa pela implementacao de
uma Solucao que permita uma gestao eficiente destes equipamentos através da disponibilizacdo de um conjunto de informacao de
gestdo. Além desta componente também serdo implementados os modulos de “gestao de anomalias” e de “falhas/sobras”.

Na area de Estrangeiro e Mercados, releva-se:

« O Projecto “Miner”, cujo objectivo passa pela substituicao das aplicagbes de Back-Office de Mercados - SIM, CAF, MM e Gestao de
Activos por um Sistema Unico, permitindo sinergias neste ambito e a inclusao de novas funcionalidades como o tratamento de derivados

e futuros. Em 2006 foi desenvolvido e colocado em produgao o moédulo que substitui o Aplicativo SIM, utilizado pela Fincor;

« A reestruturacao da solugao Kondor que, através do “upgrade” efectuado as maquinas e aos sistemas, possibilitou um aumento de
performance bastante significativo.

« O desenvolvimento da Aplicacdo de “Créditos Documentarios de Exportagao”, que resulta da necessidade de efectuar a gestao do
ciclo de vida de um Crédito Documentario de Exportagao com base numa solugao informatica, prevendo-se a sua entrada em produgao
brevemente;

« A conclusao do Projecto “Informagdo para a Direcgdo Internacional” que, centralizando numa Unica Aplicagao toda a informacgao
relacionada com operagoes internacionais e Bancos correspondentes, constitui uma mais valia significativa para esta area de negocio;

Na area de Contabilidade e Reporte importa referir:

« O inicio do Projecto de substituicdo da Solucao de Contabilidade por uma nova (“Millenium”), que garantira a integracao com o novo
sistema de Core Banking e que constituira uma mais valia efectiva para esta area de actividade;
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» A conclusao da 1° fase do Projecto Sistema Anti-Branqueamento de Capitais, tornando possivel, ainda em 2006, a filtragem “off-
line” das Bases de Dados de Clientes contra as listas internacionais, de forma automatizada. Desta forma, o BPN passa a dispor de uma
ferramenta que lhe permite garantir a manutengao e refor¢o da confianga publica e reputagdo do Grupo BPN, através da minimizacao
do risco de envolvimento involuntario com entidades praticantes de actividades de branqueamento de capitais e assegurando, ao
mesmo tempo, o cumprimento da legisla¢ao em vigor sobre este tema;

« O desenvolvimento de um alargado ndmero de novas transferéncias gerais adaptadas para interagir com o novo modulo de ligacao ao
precgario do Banka, permitindo a periodificacao das comissdes de acordo com o critério e o tipo de calculo seleccionado, respondendo as
exigéncias do Custo Amortizado no ambito da aplicagao das IAS/IFRS;

« A implementac¢ao de uma nova versao da Aplicacdo Corona, o upgrade aos servidores de suporte, a realizagdo de uma reengenharia
dos processos de interligagbes com outras aplicagbes e o expurgo de dados historicos, com vista a methoria da performance e da
qualidade de servigo.

Na area de Recursos Humanos destaca-se:

« O Projecto “Novo Sistema de Gestdo de Recursos Humanos™, actualmente em fase de desenvolvimento, que tem como objectivo
substituir a actual aplicagéo, introduzindo e refor¢ando as suas valéncias, como sejam a autonomia no acesso a informacao, a
possibilidade de ter uma visao integrada dos colaboradores, a integracao com outros sistemas, entre outras;

« A implementac3o de uma plataforma de E-Learning, do Instituto de Formagao Bancaria, tornando possivel, aos colaboradores, ainda
em 2006, a frequéncia deste tipo de cursos a partir do seu posto de trabalho, reduzindo custos em deslocagdes, estadias e outros.

Ao nivel da Infra-Estrutura Aplicacional evidencia-se:

« A implementagao de uma plataforma de gestdo documental que garante a gestao eficiente ao nivel dos processos com base
documental. Garantindo, actualmente, o suporte & componente de “Acquiring”, constitui a base para a inclusao de varios processos da
mesma natureza. Nesse sentido foram desenvolvidas as actividades conducentes a inclusao dos processos de conta a ordem e crédito,
actualmente em curso, aos quais se seguirao as relacionadas com os processos de facturagao de fornecedores e contratos do BPN
interactivo;

« Os trabalhos desenvolvidos no ambito do Projecto de implementacao de um novo “Middleware”. A implementacao desta nova infra-
estrutura técnica de suporte aos diversos canais e a varios ambientes centrais, baseada em tecnologia Microsoft, permitira, assim que
concluida, uma maior simplicidade e fiabilidade ao nivel da integragao entre as multiplas aplicagbes, sendo caracterizada pela sua
elevada escalabilidade e alto desempenho;

« A conclusao da migracao do SWIFT Alliance Entry para o SWIFT Alliance Access, possibilitando assim uma gestao mais eficiente do
trafego de mensagens Swift e respectivo “routing” para os Bancos do Grupo BPN (BPN, Banco Efisa, BPN Cayman e BPN IFl). A instalacdo
desta nova versao garante, também, a compatibilidade com as previsiveis alteracoes que a SWIFT ira introduzir neste sistema.

Por Ultimo, ao nivel da Infra-Estrutura Tecnolégica destacam-se as seguintes realizagdes:

« A conclusdo do Projecto “Renovac¢do do Parque Informatico dos Edificios Centrais”, que permitiu actualizar e adequar o parque
tecnoldgico as novas necessidades de negocio, ao nivel do Hardware e Sistemas Operativos;

« A actualizagao tecnoldgica efectuada aos Sistemas Centrais (AS/400 e RS6000), permitindo assim responder as necessidades actuais e
futuras (2/3 anos) do Grupo BPN e acarretando consigo um conjunto de beneficios significativos, como sejam:

o 0 aumento da disponibilidade global do sistema;

o A melhoria da performance em todos os aplicativos;

o A diminuicao dos tempos de resposta do sistema;

o A capacidade para responder ao aumento do numero de clientes e transac¢oes e
o A diminui¢do dos custos de manutengao.

« A conclusao do Projecto de Reestruturacdo e Consolidagdo da Infra-Estrutura de Seguranca, tendo-se procedido a consolidagao das
Firewalls e ao “upgrade” das versdes existentes, o que permite uma maior eficacia na proteccao das aplicagdes e respectivas infra-
estruturas;

» A implementacao da ferramenta Websense, que possibilita a filtragem e blogueio automaticos, na Internet, de sitios desenquadrados
com a actividade profissional e permite, ao mesmo tempo, um controlo efectivo do trafego Internet pgr estrutura organica e por
utilizador;

62



« A conclusdo do processo de Consolidagao dos Ambientes de Desenvolvimento, tendo - se reduzido para 1/5 o nimero de servidores
utilizados, o que permitiu uma reducdo de custos (em Hardware e Software), obtendo-se, ao mesmo tempo, melhorias ao nivel da
manutencao e flexibilidade da infra-estrutura de desenvolvimento;

« A adopcao de uma nova plataforma de Backup s (Tivoli) que, tendo sido imptementada, permitiu uma racionatizagdo de custos neste
ambito;

- A implementacao de uma ferramenta segura de transferéncia de ficheiros entre sistemas (Connect Direct), que permite a
automatizacao dos processos de FTP ja existentes no BPN, aumentando assim a seguranca e produtividade deste processo, transversal a
todas as Aplicagoes e Sistemas;

« A reestruturacdo da toda a solugao de MQ Series (Ferramenta para execucao de toda a comunicacgo transaccional entre sistemas),
que permitiu dota-ta de uma maior robustez, fiabilidade e redundancia;

« Ao nivel da comunicacdo de dados foram contratadas um conjunto de condigées técnicas bastante mais favoraveis, permitindo um
incremento da performance e da qualidade dos servigos, através do aumento de larguras de banda e da adopgao de uma infra-estrutura
tecnoldgica muito mais avang¢ada, assente em telefonia IP.

Como o crescimento do negdcio também implica a manutencao do actual, nao podemos deixar de evidenciar o suporte prestado pela
Direcc¢ao de Sistemas de Informagao e Tecnologias (DSIT) a mais de 2.500 colaboradores, 200 Agéncias, 10 Edificios Centrais e a mais de
90 aplicagoes.



Aprovisionamento, Logistica e Instala¢des

No &mbito do Aprovisionamento e Logistica, o ano de 2006 caracterizou-se pela continuagao do programa de automatizagao e melhoria
do controlo de processos, com ganhos adicionais ao nivel da eficiéncia interna.

0 processo de aprovisionamento do Grupo BPN esta neste momento apoiado numa solugao informatica global que assegura o tratamento
integrado das tarefas de requisicdo, encomenda, contabilizagdo e pagamento de bens e servigos, através do qual tem sido permitida
uma crescente racionatizagao de recursos. Por outro lado, as methorias introduzidas ao nivel das funcionalidades relativas a extrac¢ao
de informagao de gestao permitiram optimizar significativamente os processos de planeamento e de execu¢ao de compras.

Ao nivel dos Equipamentos Administrativos, durante o ano de 2006 concluiu-se a 12 fase do processo de instalacao de Equipamentos
Multifuncionais nas Agéncias mais antigas do BPN e em alguns dos Servicos Centrais de Empresas do Grupo, substituindo-se, em cada
caso, um conjunto de equipamentos diversos por um equipamento Multifuncional (equipamento que centraliza as tarefas de Impressao
e Copia e o envio e a recepgao de documentos via Fax). O processo de instalagao de equipamentos multifuncionais ira continuar no ano
de 2007, quer de forma activa onde os ganhos de eficiéncia o exijam, quer a medida que os equipamentos administrativos das unidades
de servigo se vao mostrando obsoletos.

Relativamente aos processos de Impressdo e de Finishing de documentos a enviar para os Clientes das Instituicées do Grupo BPN
(Projecto ODD), foi dada continuidade a implementagao de uma solugao de Outsourcing que assegura, relativamente aos fornecedores
externos, uma maior rapidez, flexibilidade e autonomia na execugao destas tarefas. Apds uma fase inicial que envolveu a Impressao e o
Finishing de alguns documentos do BPN, do Net Pay e da Fincor, foram langadas novas fases, que contemplaram um alargamento do
tipo de documentos incluidos neste sistema, estando a ser preparada a inclusao, em 2007, de outras empresas do Grupo. Por outro
lado, assegurou-se que a solugao implementada, para além da disponibilizagao imediata dos documentos a imprimir em cada momento,
permite, se necessario, a sua nova disponibilizacdo em momentos futuros, quer ao nivel do home-banking, quer da intranet do Grupo.

Ainda no ambito do Aprovisionamento e Logistica, € tendo em vista melhorar significativamente quer a qualidade dos servicos
prestados, quer a proximidade entre os utilizadores internos e os servigos centrais, foi desenvolvido no ambito da Intranet Corporativa
um aplicativo que permite a requisicao e a gestao de pedidos ao nivel dos equipamentos administrativos (resolucao de avarias, pedidos
de manutencdo, pedidos de consumiveis, etc.) e de servigos diversos (correio, limpeza, carimbos, etc.). Este aplicativo assegura o
envio, o encaminhamento e a recepcao automatica de pedidos dos diversos utilizadores, assim como a consulta do seu estado de
resolucao e a extracgao de informagao de controlo e de gestao.

No que se refere a area de Instalagdes, deu-se continuidade, em 2006, ao esforco de modernizagao e de melhoria das instalagdes das
Agéncias mais antigas do BPN, através da realizacado de obras de conservagao e reparagao, assim como de manutengao preventiva e
correctiva quer das Agéncias em geral, quer das instalagbes dos Servigos Centrais.

Sistemas de Controlo e de Gestdo de Custos e Investimentos

Sob uma linha de orientagao geral que exige a prestacao pelo Grupo de um nivel de servigo cada vez mais elevado, ao mais baixo custo
de produgao, tem sido desenvolvido ao nivel das Instituices do Grupo um sistema visando o conhecimento detalhado dos custos gerais
administrativos e o estabelecimento de uma base que permita uma avaliagcao objectiva da performance e da contribui¢ao das unidades
de servigo para os resuttados globais.

Nesta perspectiva, foram introduzidos no ano de 2006 novos procedimentos quer ao nivel das aplicagbes informaticas, quer do
tratamento administrativo da realizacao de despesas, que permitiram methorar significativamente o conhecimento sobre os gastos
gerais das diversas empresas do Grupo. Procedeu-se, ainda, no caso especifico do BPN, S.A. e do BPN Servicos ACE, a recolha e
tratamento de informacao relativa a Projectos desenvolvidos por cada area funcional, bem como a recolha de indicadores relevantes da
actividade desenvolvida.

Esta melhoria significativa da informacgao sobre a performance e os gastos gerais das unidades de servigos internos, tem vindo a
permitir a identificacdo de situacdes de menor eficiéncia na utilizagdo de recursos ou no desempenho dos servicos e a tomada de

medidas pontuais ou estruturais de correccao das mesmas.

o
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Projecto BASILEIA Il

Em Junho de 2006, o Acordo Basileia Il foi transposto para a Legislacdo Comunitdria, através da pubticacdo da nova Directiva de
Adequacao de Capital (Capital Requirements Directive - CRD), repartida nas Directivas 2006/48/EC e 2006/49/EC. Em Portugal, no fim
de 2006, estava em curso a elaboragio de Legislacdo Nacional baseada na CRD, a qual devera ser promulgada no decorrer do primeiro
semestre de 2007.

Assim, ao longo do exercicio transacto, o Grupo BPN foi adoptando um conjunto de medidas no sentido de preparar-se para as
alteracoes regulamentares previstas e colocar as institui¢des financeiras do Grupo ao nivel das "best practices” internacionais nos varios
processos de Gestdo de Risco.

Neste sentido, é importante destacar os desenvolvimentos entretanto realizados na implementa¢ao de uma infra-estrutura tecnologica
que vai permitir fazer a ligagdo entre a Gestdo de Risco e o processo de calculo dos requisitos de fundos proprios e reporte
institucional, de acordo com os trés Pilares de Basileia Il.

Apoés avaliagdo da adequagao das praticas do Grupo BPN as exigéncias do Acordo de Basileia Il, o Conselho de Administracdo deliberou a
adopc¢ao da seguinte metodologia de abordagem de Basileia Il:

« no que diz respeito ao Risco de Crédito, o Banco Portugués de Negdcios, o Banco EFISA e o BPN Crédito, deverao utilizar o método
padrao (Standardised Approach);

« quanto ao Risco Operacional, as entidades juridicas do Grupo BPN irdo adoptar, numa primeira fase, o método avan¢ado (Advanced
Measurement Approach - AMA);

- por fim no que diz respeito ao Risco de Mercado, o Grupo devera utilizar o método padrao.

Risco de Crédito

Durante o ano de 2006, foi dada continuidade ao processo de desenvolvimento de Modelos de Risco para cada segmento da carteira de
crédito, de acordo com as regras e classes de activos de Basileia Il.

Esta implementado um novo Modelo de Scoring para o segmento de Crédito Habitagdo, e estdo a ser implementados Modelos para
outros segmentos de Retalho (nomeadamente: Pequenos Negocios, Crédito Automdvel - Novos, Crédito Pessoal, Cartdes de Crédito,
Crédito Consumo Lar) que deverao estar em pleno funcionamento ao longo de 2007.

Estes Modelos ja possuem associadas PD (Probability of Default), de acordo com as exigéncias de Basileia I.

Paralelamente, mantém-se como objectivos importantes:

« a estimacao de LGD (Lost Given Default) e de EAD (Exposure at Default), com base nos Modelos de Risco;

« amelhoria da eficacia dos processos de recuperagao e cobranga de créditos;

« a adequagao do sistema de gestao de garantias e colaterais aos requisitos de mitigacdo do Risco de Crédito.

A implementacao deste conjunto de medidas visa dotar o Grupo BPN dos instrumentos necessarios para que, num horizonte préximo, se
possa assumir a candidatura ao método avancado de notagdes internas (Internal Rating Based Approach Advanced - IRB Advanced), o
que permitira uma gestao mais eficiente dos capitais proprios.

Risco Operacional

No ambito da estratégia de reforgo dos sistemas de gestao do risco, encontra-se em curso um projecto iniciado em 2004, que visa dotar
o Grupo com um sistema evoluido de gestao de risco operacional, em conformidade com as melhores préticas.

Assim, em 2006 concluiu-se o desenvolvimento dos méddulos informaticos de suporte ao sistema de gestao do risco operacional e iniciou-
se a Ultima fase do projecto visando a modelizacao dos dados e o calculo dos requisitos de capital. Esta tltima fase é assegurada com a
colaboragao de uma prestigiada empresa internacional de consuttoria.

Actualmente, o sistema abrange cerca de 900 colaboradores, dos quais 73 com o perfil de aprovacao e 29 Coordenadores Locais de
Risco Operacional.

Com base nos cerca de 1500 eventos de risco operacional certificados foram elaborados os primeiros relatérios sobre o risco operacional
no Grupo e recomendagbes para a sua mitigagao.

No final de 2006 o BPN foi admitido na ORX (Operational Risk Exchange), um consorcio actualmente composto por trinta e cinco bancos
europeus e norte-americanos, com o objectivo de aceder a dados externos para inclusao nos modelos estatisticos.

Esta associagdo € também um dos mais importantes féruns de discussdo sobre o risco operacional. O BPN tem estado activamente
envolvido na actividade desta Associagdo, participando no grupo de trabalho “Definitions Working Group”, que visa a definicao das
fronteiras do risco operacional e a criagao de standards comuns para todos os Bancos.

Em 2006, o BPN apresentou a sua candidatura informal ao Banco de Portugal para a utilizagdo do método AMA, no célculo dos requisitos
de capital, contando apresentar a candidatura formal no decorrer do primeiro se| re de 2007.

65



A Gestao do Risco no Grupo BPN

Riscos de Mercado
Introdugdo

0 actual desenvolvimento, dinamismo e complexidade dos mercados financeiros, associado as exigéncias do novo Acordo de Basileia i,
requerem que todas as Instituigdes Financeiras, nomeadamente os Bancos, estejam dotadas de mecanismos que lhes permitam de
forma eficaz e em tempo Util, medir, monitorizar e controlar os riscos resultantes, quer da sua actividade de banca tradicional, quer da
actividade inerente as suas carteiras de negociagao.

Os riscos decorrentes da variacao nos pregos dos activos e passivos a que uma determinada carteira esta sujeita, bem como o risco de
uma instituicao nao possuir, em determinado momento, recursos suficientes para honrar os seus compromissos de curto prazo sao
geralmente designados por Riscos de Mercado.

Neste ambito, o BPN tem vindo a implementar, no decorrer dos Ultimos anos, uma estrutura organizacional que transporta o grau de
controlo e gestao dos riscos de mercado para niveis adequados a sua realidade e exigéncias. Partindo do Consetho de Administracao a
definicdo das politicas globais de risco e seus objectivos, chegou-se a uma estrutura onde a segregacao de fungdes e os controlos
interagem, resultando no que podemos considerar um modelo moderno e adequado a evolugao que pretendemos do nosso Banco nestes
dominios.

Organizag¢do interna
A defini¢ao das politicas e objectivos globais de risco sdo da competéncia do Conselho de Administracao.

A sua implementacao é realizada através de uma estrutura organizacional, que prima pela segregacao de fungdes em oOrgaos de
supervisao interna, de reporte e de gestao.

+ Definiclio de politicas e
* Reporte e controlo de risco Conselho de objectivos globais de risco

Administracdo

» Fixaclo de limites glpbais de risco

Comités de Risco

CRI - Comité de Riscos e Investimenta
* Reporte CAR - Comité de Aplicacdes e Recursos
CAT - Comite de Acompanhamenta de Tesouraria

Unidade de ¢ Controlo d_e risco
. e objectivos
Riscos de Mercados

«Gestdo e supervisfio de politicas
e objectivos de risco

sFixaco de limites sectoriais de risco

« Controlo de risco g =
« objectivas Direcgéo
Financeira

* Reporte

* Gestldo

corrente

Compete a Direcgao Financeira do BPN, realizar a gestao corrente dos riscos de mercado (Taxa de Juro, Cambial e Liquidez) no ambito
das carteiras de negociacao que obedecem aos limites de exposicao estabelecidos pelo Conselho de Administracao e na execucao da
estratégias de cobertura dos riscos de mercado da carteira bancaria, que sao definidas no dominio dos Comités de Risco.
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Os comités de risco sao presididos por 6rgaos da Administragao (CEO ou CFO) e integram também quadros directivos de primeira linha
das areas directamente relacionadas com os riscos de mercado:

- Comité de Aplicagdes e Recursos (CAR);
- Comité de Risco e Investimentos (CRI);
- Comité de Acompanhamento de Tesouraria (CAT).

No ambito destes comités é supervisionada a aplicagao pelas areas de gestao de risco, das metodologias e limites estabelecidos para os
riscos de mercado, com especial enfoque para o Risco de Liquidez, que € analisado no ambito do CAR e para os Riscos de Taxa de Juro e
Cambial no ambito do CRI e CAT.

A Unidade de Riscos de Mercado (URM) € centralizada para o Grupo BPN e reporta directamente & Administracao, trabathando de forma
independente das areas de negdcio. Este departamento é directamente responsavel pelo reporte dos resultados e riscos de mercado,
bem como pela concepgéo e implementagao de politicas e metodologias para apuramento dos mesmos.

O Risco de Liquidez

0O risco de liquidez pode ser definido como o risco de uma instituigao nao possuir, em determinado momento, recursos suficientes para
honrar os seus compromissos a vista.

No Grupo BPN a boa gestao do risco de liquidez, sempre foi entendida como garante da actividade global da Instituicao e do seu
crescimento.

O controlo e reporte do risco de liquidez é efectuado mensalmente ao Banco de Portugal, ao abrigo das exigéncias regulamentadas na
Instrug¢ao n° 1/2000 - Racio de Liquidez. Para além destas medidas, emanadas da supervisdo, o controlo e reporte da liquidez é feito
numa base diaria pela Direcgao Financeira ao Administrador do Pelouro e anatisado em base semanal no Comité de Acompanhamento de
Tesouraria (CAT). Mensalmente, é realizado o Comité de Aplica¢des e Recursos (CAR), onde é debatido e supervisionado o risco de
liquidez global do Grupo, cuja gestao se encontra integrada no BPN, S.A..

O Risco de Taxa de Juro

O Grupo monitoriza o risco de taxa de juro da carteira bancaria com base em anatises de sensibilidade da margem financeira e da
situacao liquida face a um choque standard na taxa de jura de 200 p.b. Esta avaliagdo é efectuada com base na técnica de “Gap
Analysis”, segundo a qual todos os activos e passivos sensiveis a varia¢oes na taxa de juro e ndo associaveis as carteiras de negociagao
s3o distribuidos de acordo com as suas maturidades ou datas de “repricing”. Esta andlise € elaborada de acordo com o disposto na
Instrucao n°® 19/2005 do Banco de Portugal, que segue as recomendagoes do Comité de Supervisao Bancaria de Basileia.

A 31 de Dezembro de 2006 o risco de taxa de juro em termos de situagao liquida situou-se nos -4.513 mithares de euros (-1.576€
milhares em Dezembro de 2005), e em termos de margem financeira nos 9.842 milhares de euros (10.220€ milhares em Dezembro de

2005).
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Novas Tecnologias
O Sector das tecnologias

0 mercado de TIC (Tecnologias de Informagao e Comunicagoes) registou em 2006 um volume de negocios na ordem dos 2,7 mil mithées
de euros, valor este que, de acordo com o Observatdrio Europeu das Tecnologias de informagio (EITO), coloca Portugal abaixo da
média Europeia de investimento em TIC per capita. Ainda assim, o valor registado em 2006 representou um crescimento de 7% face a
2005.

No crescimento verificado em 2006, a componente de hardware foi a que maior crescimento registou, em grande parte devido ao
contributo do mercado domeéstico, onde se destacam as vendas de equipamentos de comunicacdes IP e de equipamentos para
telecomunicacbes - smartphones. Ja as areas de software e de servigos registaram crescimentos inferiores, numa clara demonstracao
da contengao do investimento que se verifica quer no sector empresarial quer no sector pdblico. Para 2007, os analistas de mercado
prevéem valores idénticos de crescimento.

SLN Novas Tecnologias

A Sociedade foi constituida por escritura pablica em 18 de Setembro de 2001 e tem por objecto a gestao de participagdes sociais de
outras sociedades como forma indirecta do exercicio de actividades economicas.

No final do exercicio a Sociedade detinha participagdes em 5 empresas, totalizando um valor de investimento de 16.847 milhares de
Euros.

No decorrer do exercicio a SLN Novas Tecnologias aumentou de 9% para 51% a sua participacao no capital da Sociedade " Bizfirst -
Business First Consulting, Consultoria em Sistemas de Informacgao, S.A.".

Principais Indicadores de Actividade
SLN Novas Tecnologias, SGPS, S.A.

Milhares € var. %
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Actividade das participadas

DATACOMP - Sistemas de Informatica, S.A.

Conforme delineado em 2005, o ano de 2006 foi um periodo de investimento em solucdes desenvolvidas in-house e na adaptacao de
produtos ao mercado nacional. Foram criadas no seio do Grupo Datacomp unidades especificas de desenvolvimento, que permitiram,
através de uma maior racionalidade de meios técnicos e humanos, desenvolver solucées em menor tempo e de custo menos elevado. A
concretizagao desta decisao, aliada a mudanga da imagem corporativa da empresa, permitiu um interessante sucesso e notoriedade ao
Grupo Datacomp no exercicio transacto.

Este novo enquadramento estratégico facilitou a obtengao, no final do exercicio, de um EBITDA de cerca de 2.070 milhares de euros
face aos 1.456 milhares de euros de 2005. Embora o volume de negdcios tenha decrescido cerca de 19% em relacao ao valor de 2005,
explicado essencialmente pela selecg@o qualitativa das vendas, a realidade é que a empresa obteve 1.693 milhares de euros de
resultados operacionais, por contraposicao aos 998 milhares de euros do exercicio anterior.

Em consonancia com um dos principais objectivos da estratégica implementada, persistiu o crescimento do Grupo Datacomp na
componente dos servicos, tendo ja ultrapassado a barreira dos 50% no peso da facturagdo global. Assim, em 2006, os servicos
contribuiram com cerca de 65%, sendo que em 2005 foram de 47%.

Em relagdo a participada Cagicomp, esta deu continuidade em 2006 aos negécios na area da automacio e auto-identificacao, tendo
desenvolvido importantes e inovadores projectos para clientes multinacionais com presenca em Portugal. Na sua oferta de terminais de
pagamento automatico, teve uma presen¢a determinante no projecto Netpay, seja no fornecimento dos equipamentos e respectivo
software, como nos servicos de assisténcia técnica, help desk e roll out de novos modelos e versdes. Mocambique e Cabo Verde foram
também alve de novos desenvolvimentos de negécio neste tipo de solugdes. No sentido de consolidar a oferta em solugées globais e
aumentar a competitividade das suas solugdes, foi criado na Cagicomp um novo departamento de Investigacao e Desenvolvimento (DID).

Em termos do processo de reorganizacao do Grupo Datacomp, que teve inicio em 2003, concretizamos no corrente exercicio a
dissolucao da participada SGOI, SA. Em relacao ao plano inicial, faltam iniciar os procedimentos de liquidacao das participadas TGR
Técnica, Lda. e 7Comp, Lda., com sede no Brasil.

Principais Indicadores de Actividade (*)
Datacomp - Sistemas de Informatica, S.A.

Milhares € Var. %

| 2006 [ 2005 |

15525 16,075

2263
4.951
204

{*) Esta incluida equivaléncia patrimonial referente a participada Seac Banche, S.p.A.
Seac Banche, S.p.A.

0 exercicio de 2006 resultou sobretudo na tomada de medidas visando trés areas de actuagao estratégicas para a consolidacao da
empresa, sendo estas a organizagao interna no sector das vendas e logistica; a criagdo das bases para penetracao em mercados
alternativos como sejam a india, a América Latina, o mercado Asiatico e Sul Africano e, por Ultimo, o lancamento de novos projectos de
desenvolvimento de produtos, com o objectivo de conquistar outros segmentos de mercado, para além do sector financeiro.

Foram consolidadas as accoes, ja iniciadas no ano anterior, no tocante aos processos de produgao, sendo que praticamente 95% da
producao passou a ser feita em regime de outsourcing, tendo-se iniciado no final do ano um novo projecto de producao em full-
outsourcing, incluindo o processo de supply chain. Na area de desenvolvimento de produto, o grupo Seac optou por uma estratégia de
apresentacao de novos produtos para segmentos até agora fora do seu mercado natural - a banca. O sector da seguranca e controlo de
identidade representa uma clara aposta para os anos futuros.

No sector das vendas, a entrada em fun¢des de um novo responsavel a nivel mundial e de uma equipa de vendas dedicada ao mercado
italiano vira proporcionar uma nova dinamica comercial e sobretudo consolidar a posi¢ao da empresa num mercado importante como o
italiano, o qual apresenta boas perspectivas para 2007. Outros alvos importantes e alternativos aos mercados tradicionais, como a
Latino-Americano, o Indiano, o Asiatico e o Sul Africano, foram alvo de acgdes comerciais particulares dada a sua dimensao e potencial.
A empresa que registou um resultado significativo nas vendas em Frang¢a, em Espanha e na Gra-Bretanha, continuara a apostar nestes
mercados, mas sem deixar de tomar em linha de conta a sua tendéncia para a saturagao, dai a indispe L busca de novos mercados.




Principais Indicadores de Actividade
Seac Banche, S.p.A.

Mithares € Var. %

oo | 205 | osrs |
13.073 2481 Ay
9.602 1, 0%
7.525 26,0%

93 “in.a.

NLS - New Link Solution

O Volume de Negécios da NLS cresceu, apesar da retoma continuar a nao se manifestar. A estratégia de diversificacio é, neste quadro,
fundamental. O seu efeito nos resultados sera gradual mas consistente,

Em 2006 renovou-se o certificado de qualidade, o que significa que os padrées de desempenho e de crescimento da produtividade
foram mais uma vez atingidos.

O factor de qualidade de servicos e das solugdes apresentadas aos clientes de referéncia, foram a sustentacao do volume de negécios
da NLS e permitiram manter a posicao da NLS no mercado, nao obstante o0 momento menos positivo do sector.

Espera-se que as solugdes e servigos disponibilizados pela NLS possam criar condigdes de crescimento sustentdvel no negécio da
empresa, que sera naturalmente refor¢ado, se a desejada retoma se verificar, ja em 2007. A aposta na diversificacao dos nicleos de
competéncias, continuara a ser uma linha orientadora da actuagao da empresa.

Principais Indicadores de Actividade
NLS - New Link Solution

12S Informatica - Sistemas e Servicos, S.A,

Se o ano 2005 foi considerado um ano de mudancas, 2006 apresentou-se como um ano de consolida¢ao das apostas realizadas no plano
das solugdes tecnoldgicas e no plano dos investimentos.

Em termos de definicao do rumo e de afirmacao dos caminhos a percorrer no futuro, o ano 2006 constituiu um marco na histéria da 125,
quer pela importancia que os projectos fora do mercado nacional assumiram, particularmente o mercado angolano, quer pela
consolidacao da evolucao das solugdes tecnoldgicas, permitindo inaugurar a nova geragao das solugdes GIS.

Estando a actividade da 125 inteiramente focalizada no sector segurador e tendo este sector continuado a dar sinais positivos em 2006,
em linha com o restante sector financeiro, a evolucao da 125, em 2006 foi também claramente positiva, como evidenciam os seus
indicadores econdmico-financeiros.

O volume de negocios cresceu 10,7%, com os “Servicos Prestados” a crescerem 8,1% e as vendas de equipamento a registaram um
crescimento de 22,2%.

Os custos operacionais, embora tenham registado um crescimento de 9,9%, evoluiram alinhados, por baixo, com os proveitos
operacionais. Sublinhe-se o crescimento moderado das despesas com pessoal (5,0%).

Os resultados operacionais registaram um crescimento de 16,6% e o resultado antes de impostos cresceu 19,9%. O Resultado Liquido,
por sua vez, cresceu 52,9%, tendo os beneficios fiscais, nomeadamente os incentivos a criagdo liquida de postos de trabatho e,
sobretudo, os incentivos ao investimento em Investigacao & Desenvolvimento (I & D) dado um forte contributo, permitindo maximizar a

eficiéncia fiscal.
S
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O volume do investimento realizado em 2006 ultrapassou o valor de investimento de 2005. No entanto, a composicao deste
investimento alterou-se significativamente em relacao a 2005. Depois dum periodo de dois anos com importantes investimentos em
instalagoes e equipamentos, 2006 registou uma reducao acentuada, passando de 768 milhares de Euros para 283 milhares de Euros. Esta
redugdo foi, contudo, largamente compensada pelo aumento do investimento em | & D, tendo este passado de 212 milhares de Euros
em 2005, para 1.095 mithares de Euros em 2006.

Em 2006, com a entrada de seis novos colaboradores e com a admissao de 7 novos estagiarios, a 125 passou a ter ao servico, no final do
ano, 124 Colaboradores permanentes, 100 dos quais pertencentes ao quadro efectivo.
Nos Gltimos 6 anos {2000-2006) o nimero de colaboradores cresceu 46%, passando de 85 em 2000, para 124 em 2006.

No ambito da politica da qualidade, destaque para o esfor¢co que vem sendo feito, no sentido da intreducao de novas ferramentas de
gestao e controlo de projectos e das actividades desenvolvidas pelos colaboradores e pelos diversos sectores. Destaque ainda para a
auditoria de renovagao da certificacao de qualidade - 150 9001, efectuada em Dezembro Ultimo, a qual decorreu com total normalidade
e sem qualquer nao conformidade tendo sido realgado com nota muito positiva a utilizacdo do SGQ - Sistema de Gestao de Qualidade
como sistema global de gestao da organizagao.

No quadro seguinte apresenta-se um conjunto de indicadores, os quais permitem avaliar o desempenho da empresa em 2006 e a
respectiva evolugao ao tongo do triénio.

Principais Indicadores de Actividade
12S - Informatica Sistemas e Servigos, S.A.

Milhares € Yar. %
[zo0c ] 7005 ]
10910 10,
8.691
9.086
2,646

Easy Quick - Sistemas de Pagamento, S.A.

Continuando a apoiar o projecto “acquirer” do BPN, a Easy Quick, no primeiro ano de actividade plena, desenvolveu uma actividade
francamente positiva, contribuindo de forma digna de nota para a consecuc¢ao dos objectivos perspectivados.

Paralelamente manteve o apoio na relacao aderentes/Banco, através de toda a estrutura que criou, montou e desenvolveu, permitindo
a resposta atempada e cabal, mercé da capacidade técnica e profissional dos seus quadros, altamente capacitados para permitir o grau
de satisfacao compteto dos Clientes.

Principais Indicadores de Actividade
Easy Quick - Sistemas de Pagamento, S.A.

Milhares € Yar. %

oo | 2005 | owos
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Retalho Automovel

SLN Multiauto, SGPS, S.A. (ex - SLN CAR, SGPS, S.A.)
O Mercado Automoével

Europa

Segundo dados disponibilizados pela A.C.E.A, (Associacdo de Construtores Europeus de Automdveis), nos paises da Unido Europeia e
EFTA, o numero de matricutas de viaturas ligeiras de passageiros aumentou em 2006 para 15.364.997, representando um acréscimo de
0,7% face a 2005.

Nos mercados principais apenas a Alemanha se destacou com um aumento de 17,7%, o qual foi devido essencialmente a uma
antecipagao de compras, por via da comunicagio do aumento do imposto sobre as transac¢bes. Em sentido contrario, o nimero de
viaturas novas registadas caiu 14,7% no Reino Unido, 11% em Francga, 5,5% na Espanha e 5,5% em Italia. Os motivos apresentados nestes
paises, explicando estas quebras, foram a elevada flutuagao do prego dos combustiveis, a subida das taxas de juro e a falta de novos
modelos.

Em termos de construtores, o Grupo VW lidera com perto de trés milhdes de matriculas e um crescimento de 6,2% face a 2005, seguido
do grupo PSA, o qual caiu 2,2% e o grupo Ford com uma queda de 1,1% a ocuparem o pddio. Destaque ainda para o bom desempenho
dos grupos FIAT (+17,6%, essencialmente devido a recuperagao dos nimeros apresentados pela marca FIAT), Toyota (+9,2% com a
marca LEXUS a crescer 72%), Suzuki (+12,7%) e Mazda (+8,8%). Pela negativa destacam-se o grupo MG Rover (-83,2%) pelo abandono da
producao, a Nissan (-13%) e o grupo Renault, o qual caiu 10,9% (-12,6% na marca Renault) e ocupa o 5° lugar no ranking dos
construtores.

Portugal

A venda de viaturas novas

0 mercado de veiculos automadveis em Portugal encerrou o ano de 2006 com um decréscimo global, relativamente ao ano anterior, que
se cifrou em 4,8%. No que toca ao mercado dos veiculos ligeiros, o mais importante do sector, decresceu 5,1%, distribuido entre uma

quebra de 5,7% no maior segmento, o dos Ligeiros de Passageiros e 3,2% de quebra nos Comerciais Ligeiros. Por sua vez, o mercado dos
veiculos pesados teve um acréscimo de 12%.

Venda de Viaturas Novas 2006

] 2006 ] 2005 ]

Unidades

Ligeiros Passageiros *"’ 259.173 273.126 -5,1%
Comercial Ligeiros 64.489 66.638 -3,2%
Total de Ligeiros 323.662 339.764 -4,7%
Comerciais Pesados 5.985 5.344 12,0%
Pesados Mercadorias 5.406 4.616 17,1%
Pesados Passageiros 579 728 -20,5%
Total de Pesados 11.970 10.688 12,0%

Fonte: ACAP - Associagiao do Comércio Automdvel de Portugal
" [nclui veiculos Ligeiros de Passageiros, Todo-o-terreno e Com. Ligeiros

A atenuar ligeiramente a quebra, aparecem os veiculos comerciais pesados com um crescimento anormal de 12%, que se atribui a uma
antecipacao de compras relacionada com a introducdo do tacografo digital e do Euro IV, situagdo que, certamente, se ira reflectir
negativamente nos primeiros meses de 2007.
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Apds uma pequena recuperagao em 2005, no ano de 2006, o maior segmento de vendas de viaturas novas, o dos Ligeiros de Passageiros,
caiu 5,7%, com menos 11.804 viaturas vendidas.

Vendas de Comerciais Ligeiros

2006

2004

2002

120.553

1998

Fonte: ACAP - Associagdo do Comércio Automével de Portugat

No segundo maior segmento de mercado, o das viaturas Comerciais Ligeiras, a queda foi também de 3,2%, representando um valor de
vendas inferior ao ano anterior em 2.149 unidades, continuando a tendéncia de quebra que vem desde 2004 e que reflecte o fraco nivel
de FBCF que o pais vem registando.

Analisando por marcas, a Renault, apesar de uma quebra de 7,9%, mantém a lideranga, tendo perdido apenas 0,32% da quota de
mercado face a 2005. Opel e Peugeot mantém respectivamente a segunda e terceira posi¢cao, sendo que a Peugeot se aproximou do
segundo lugar ao apresentar uma quebra de viaturas matriculadas de menos de metade da quebra verificada na marca Opel (-8,1%
contra -19% verificada na Opel). A Citroen caiu da quarta para a sexta posi¢cao, sendo ultrapassada pelas marcas Volkswagon e Ford.

Além dos casos ja descritos, destacam-se ainda pela positiva a performance da Toyota que, cresceu 12,8%, contrariando
completamente o mercado e aproximando-se bastante das seis tradicionais marcas que representam cerca de metade do mercado em
termos de vendas, a Fiat (+28,2%) recuperando de uma crise profunda, a Mazda com + 19,6%, batendo o seu recorde absoluto para
Portugal, a Suzuki com um crescimento de 32,1% e a Chrysler com +12% face a 2005.

Pela negativa, afirmaram-se para além da Opel e da Citroen, a Audi (-11,5%), a Honda (-8,5%), a Mitsubishi (-16,5%) , a Volvo (-21%), a
Nissan (-19,7%) e a Kia (-36,1%). Estas flutuagdes dependem, no entanto, fortemente, do ciclo de produto de cada marca e do volume
de viaturas que representam no mercado.

0 comportamento do mercado automovel foi assim determinado, mais uma vez, pelo nao crescimento da economia portuguesa,
nomeadamente o fraco crescimento do consumo privado, da diminuigao do investimento, assim como, da estagna¢ao da taxa de
desemprego num nivel elevado. Por outro lado, o crescimento das taxas de juro tem-se constituido igualmente como uma variavel com
um impacto negativo nas vendas de automoveis. Para além disso, a escalada dos precos dos combustiveis, tem também o seu peso na
diminuicao da procura de automéveis.

0 crescimento do chamado mercado “paralelo”, ndo pode deixar de ser tido em consideragao na analise do sector da distribui¢ao
automoével. Este mercado consiste na importacao de viaturas, paralela ao importador tradicional, o qual era praticamente exclusivo na
importac¢ao directa aos produtores.

Os dados disponiveis pela ACAP, para os primeiros sete meses de 2006, apontam para que este mercado paralelo represente ja 26% do
numero de viaturas novas matriculadas, por via do representante oficial. Este valor varia de marca para marca, sendo superior nas
marcas cujo mix de produtos se situa nos segmentos mais elevados, nos quais as diferencas de preco mais que compensam as despesas
de legalizacao das viaturas importadas directamente, no entanto esta realidade tem ja expressao nos segmentos médios.

Realce-se o caso da Mercedes com mais viaturas importadas do que matriculadas pelo representante oficial (185%), Audi (137%), BMW
{50%), VW (48%) ou Honda (25%).

0 efeito dos factos apontados estd ja a ter reflexos nas empresas que operam no sector. Segundo estatisticas da ARAN {Associagao
Nacional do Ramo Automével), durante 2006 encerraram mais de 300 empresas do ramo automovel, sendo que nos Ultimos 4 anos
verificou-se uma redugao de empresas do sector automoével, de cerca de 10%.

Um ponto que é sempre focado e que origina dificuldades neste sector, é a questao da fiscalidade, nomeadamente, a existéncia de uma
das mais pesadas cargas fiscais sobre a sua aquisicao de viaturas automoveis a nivel europeu.

Em 2006, mais concretamente no dia 1 de Julho, o Governo alterou a base de tributacao do 1A (Imposto Automovel), reduzindo a carga
fiscal incidente sobre os veiculos ligeiros de passageiros que utilizem tecnologias menos poluentes. As novas regras tiveram um novo
factor de calculo, de indole ambientat, representado pelo nivel de emissées de didxido de carbono indexado a escaldes de emissoes,

que determinam o imposto a pagar. Este valor era fixado apenas em fungao da cilindrada do veiculo. ‘
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O ano de 2007 vai ficar marcado pela reforma do Imposto Automével (lA), o qual sera abolido juntamente com o imposto municipal
sobre veicutos, com o imposto de circulagdo e o imposto de camionagem. Em sua substituicdo serdo assim criados o imposto sobre
Veiculos (ISV) e o Imposto Unico de Circulagao (WUC).

As alteragoes mais relevantes prendem-se com:

i) alargamento da tributagao em funcao da componente ambiental (incrementando-se o peso das emissées de didxido de carbono (CO2)
na base de tributacao, para 30%, no primeiro ano, e 60%, no segundo ano);

ii) com a deslocagao de uma parte da carga fiscal do imposto devido pela aquisicao do automével para a fase da circulagao.

O novo ISV apresenta, ja no ano da sua introdugao, um peso inferior em 10% ao do actual imposto automével, sendo que esta reducao
da carga fiscal, no momento da aquisicdo, nao sera idéntica para todos os veiculos - os veiculos menos poluentes beneficiarao, em
geral, de reducdes de imposto superiores ao valor médio de 10%, enquanto os veiculos mais poluentes podem, em certos casos, ver a
sua carga fiscal agravada.

Numa primeira fase, existirao duas tabelas do ISV: a tabela A, com taxas sobre a cilindrada e o €02, aplicavel aos veiculos homologados
como ligeiros de passageiros, que podem ser tributados com base nas emissées de didxido de carbono; e a tabela B, com taxas sobre a
cilindrada, a aplicar aos restantes automoveis veiculos até que as respectivas homologagées integrem os valores das emissoes de C02, o
que acontecera a partir de 1 de Janeiro de 2009.

Prevé-se, ainda, a atribuicao de um beneficio fiscal de 500 Euros para veiculos a gasdleo que emitam particulas abaixo dos 0,005g/Km.

Do conjunto de outras inovagoes introduzidas, satientam-se:

i) A disciplina dos requisitos de acesso ao estatuto de operador registado;

i) A criacao da figura do operador reconhecido, visando um melhor controlo das empresas do sector automével, que ndo sendo
representantes de marcas, ainda assim possuem uma actividade significativa na comercializagao de veiculos novos e usados;

ili) A harmonizacao dos requisitos de acesso, prazos, onus e formalidades no dominio dos beneficios;

iv) A fusao num Unico regime dos actuais dois regimes vigentes (um para os cidadaos que transferem a residéncia da UE e outro para os
cidadaos que regressam de terceiros paises), revendo-se requisitos e documentagao probatdria, de modo a evitar fraudes e exercer um
controlo mais rigoroso da despesa fiscal associada a este regime, que atinge cerca de 50% do total da despesa fiscal em sede de imposto
automovel.

Relativamente ao IUC, que substitui os actuais Imposto Municipal sobre Veiculos, Imposto de Circulagao e Imposto de Camionagem, este
novo imposto é aplicavel a veiculos navos matriculados apds 1 de Jutho 2007 e aos restantes a partir de Janeiro de 2008, sendo que, em
relacao ao parque automovel existente, mantém-se, em termos idénticos, os niveis de tributacao actualmente vigentes.

0 facto gerador do IUC passa a ser a propriedade, o que permite um controlo mais eficaz do imposto, sendo os veiculos identificados,
em termos de incidéncia, por sete categorias, de “A” a “G”, correspondendo a cada uma as respectivas taxas.

A base tributavel dos automdveis ligeiros de passageiros e automadveis ligeiros de utilizagdo mista com peso bruto inferior a 2500 Kg,
que sejam matriculados na vigéncia do novo modelo, passa a integrar as emissdes de didxido de carbono, por razdes de protecgao do
meio ambiente.

A liquidacdo do imposto passa a ser efectuada pelo proprio sujeito passivo, através da Internet ou por qualquer servico de financas,
sendo que, para as pessoas colectivas, a liquidacao do mesmo € obrigatoriamente feita através da Internet, dispensando-se a aposicao
do distico.

O objectivo do Governo € que estas alteragdes possam entrar em vigor em 1 de Julho de 2007.

Entretanto, outra medida governativa que podera incentivar o sector, foi a revisdo em 2006 do sistema de incentivos fiscais para
veiculos em fim de vida. Com esta revisao, o Governo pretende agilizar o processo e aumentar o numero de abates a efectuar. A
obrigatoriedade de possuir o veiculo ha mais de um ano passou para seis meses; foi aumentado nimero de locais de entrega de veiculos;
deixou de ser necessario que o veiculo se desloque pelos seus proprios meios, bastando que seja entregue inteiro num dos Centros de
Recuperagdo e Operadores de Desmantelamento.

Em relacao a este ponto, poderia ter-se ido mais longe e adoptar o exemplo de Espanha, onde os proprietarios de um veiculo podem
obter este beneficio na troca de um veiculo velho por outro, que também pode ser usado, desde "que tenha menos do que cinco anos’".

Actividade da Sociedade em 2006

A actividade da Sociedade fica marcada pela aquisi¢ao, ja no segundo semestre de 2006, de 100% do capital social da Multiauto, S.A e
da Motorgest, S.G.P.S., S.A,

A Multiauto, S.A. representa a marca, lider de mercado, Renault em Setubal, Evora, Beja e Sines e a marca Nissan em Setlbal e Beja.

A Motorgest, S.G.P.S., através de diversas participadas, representa as seguintes marcas: Audi em Evora, BMW em Evora e Portalegre,
Mazda em Evora e Portalegre, Peugeot em Beja, Evora e Portalegre e Volswagen em Evora e Portalegre.

Assim, a SLN Multiauto passou da representacao directa de quatro para dez marcas (Renault, Peugeot, Ford, Volkswagen, BMW,
Mitsubishi, Audi, Nissan, Mazda e Hyundai). Se juntarmos as marcas representadas pela Sorel, S.G.P.S., embora se trate de uma
participagcdo minoritaria, as dez passam a quinze (a juntar a Opel, Citroen, Me es, Smart e Chevrolet).
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0 ano ficou assinalado pelas negociagoes para a aquisicao destas duas novas sociedades e que decorreram em simultaneo. O Ultimo
trimestre de 2006 fica marcado pelo trabalho insistente de integracao das novas participadas, com um processo de implementacio de
métodos de controlo, de vanguarda. Também os procedimentos e politicas comerciais até entao praticados pelas novas participadas
foram avaliados, sendo que gradualmente foram atterados esses mesmos processos, com politicas comerciais bem mais “agressivas” e
consentaneas com o potencial de marcas que as empresas adquiridas representam.

Em 30 de Novembro, ocorreu a fusao entre a Coimbracar e as sociedades Miatacar e Portalegrecar. Uma vez que todas as sociedades
intervenientes na fusao eram, directa ou indirectamente, detidas em 100% pela mesma sociedade - a SLN Multiauto, SGPS, SA - a fusao
teve fundamentalmente em vista a reducdo dos custos administrativos e de estrutura inerentes a manutengao de trés sociedades, cuja
actividade podia ser desenvolvida directamente pela sociedade incorporante.

Com a realizacao da fusdo, e a consequente concentragao empresarial, pretende-se uma empresa de gestao Unica e integrada, a gerir o
mesmo tipo de actividade e servicos sob a forma de produtos diferenciados, o que cria um maior fluxo de informagao e uma maior
necessidade de integragao.

0 exercicio de 2006 ficou igualmente marcado pela venda da actividade, leildes de viaturas automdveis, da SLV - Sociedade Leiloeira de
Veiculos, S.A. & Manheim Portugal, uma joint-venture da qual faz parte a Manheim, empresa lider mundial no sector de “remarketing”
de veiculos usados e que s6 em 2005 vendeu cerca de 5 milhdes de veiculos usados. A op¢ao pela venda dos activos no qual se incluiu a
marca, o logotipo, a base de dados de clientes, os contratos com clientes, fornecedores e colaboradores e ainda os relacionados com as
instalagoes deveu-se a nao ser este um ramo de actividade considerado “core business” para a actividade da SLN Multiauto, SGPS, S.A..

Ainda no decorrer de 2006, a propria SLN Multiauto, SGPS, S.A. foi alvo de uma reestruturac@o a nivel de organizagao interna com a
introdugao de procedimentos internos de controlo e de maior acompanhamento as participadas. Para além das novas instalagoes, sitas
na Avenida Marechal Gomes da Costa em Lisboa, foi ainda criada uma Comissao Executiva que acompanha de perto a actividade das
participadas. Foram ainda contratados trés novos colaboradores que assessoriam o Conselho de Administracao e ainda acompanham
todos os projectos transversais a todas as participadas.

De grande impacto, foi a criagao do Departamento de F&l, a nivel central, que pela primeira vez efectuou uma negociagao Unica dos
objectivos para 2007 com diversas financeiras, o que se revelou de uma mais-valia para os interesses do Grupo. De quatro negociagées
separadas (concessdes da Zona Centro, Multiauto, Grupo Motorgest e Grupo Sorel), passou-se para uma, com reais beneficios a nivel de
linhas obtidas (adiantamentos de produgao, contas correntes e linhas de stocks de usados) e com reducgao dos spreads pagos pelas
diversas concessoes.

As participadas detidas a 100% directamente pela SLN Multiauto atingiram um volume de facturacao de 113 milhées de euros, o qual
representou um acrescimo de 377%, em relacado ao ano anterior. Este acréscimo foi suportado, evidentemente, pelas novas participadas
adquiridas em 2006, com um volume de negdcios que atingiu os 81 milhdes de euros.

Em termos de viaturas novas, os distribuidores do Grupo SLN Multiauto venderam 4.589 unidades em 2006 e em termos de usados
atingiram as 2.516 viaturas. Em 2005 tinham foram vendidas 1.593 unidades novas e 808 usadas.

O Grupo SLN Multiauto fechou o ano com uma quota de mercado de 1,8% das vendas de viaturas novas efectuadas em Portugal (0,6% em
2005). As marcas actualmente representadas, ascendem a 52% da quota de mercado nacional. Em 2005, o Grupo apenas representava
marcas que ascendiam a 11% do mercado.

A facturacao de viaturas novas atingiu os 52 milhdes de euros, a de usados foi de 14 milhdes de euros, sendo que o Servigo Apos-Venda
facturou 15,2 milhoes de euros.

Em relacao a participada SLV - Sociedade de Leilbes de Veiculos, de assinalar que durante o exercicio, a SLN Multiauto adquiriu os 49%
do capital que nao lhe pertenciam, tendo fechado o ano com 100% da totalidade do capital. O seu volume de facturagao atingiu os 2,8
milhdes de euros em 2006, tendo tido um acréscimo de 27% em relagao ao ano transacto. O resultado liquido desta participada foi de
4,75 milhdes de euros, em 2006, contra os 92 mil euros de 2005. Para este resultado contribui nao s6 a melhoria do resultado
operacional da operagao em 710 mil euros, como também a alienagao do negdcio que ja foi referida acima, a Manheim Portugal.

Principais Indicadores de Actividade
SLN Multiauto, SGPS, S.A,

Mithares € Var. %




Perspectivas para o futuro

Em 2007, a SLN Car, S.G.P.S., S.A., alterou a sua designacgao social para SLN Multiauto, S.G.P.S., S.A. Pretendeu-se com esta mudanca,
dar um novo impacto ao mercado da transformagao do grupo e do seu crescimento, juntando o nome SLN a outro nome de cariz
fortemente comercial e de facil reconhecimento, Multiauto, por onde o Grupo instate as suas unidades, seja em Portugal ou no mercado
internacional.

Para 2007, os desafios colocados passam pela consolidagao dos investimentos efectuados em 2006, nomeadamente com a aquisicao da
Multiauto e do Grupo Motorgest. Prevé-se a concentragao das concessdes no menor nimero possivel de localizacdes, dentro da mesma
cidade, sendo que esses projectos ja estdo em desenvolvimento, nomeadamente nas cidades de Beja, Portalegre e Evora. Também a
unidade de Sines da Multiauto sera alvo de interesse, com a pesquisa de um novo terreno onde se possa construir uma nova instalagao.

0 Grupo conta ainda ser designado distribuidor e reparador oficial da marca Ford, para os distritos de Beja e Evora, distritos que neste
momento nao contam com qualquer representacao da 5* maior marca a nivel nacional.

A nivel informatico, foi adjudicada a implementagao, por todas as concessées do Grupo, do DMS ICAR e da aplicacao de BackOffice

Primavera ERP. A implementacao sera realizada a partir do 2° trimestre de 2007. Simultaneamente serd efectuado uma substituiciao do
parque informatico.
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Actividade das participadas

Garagem Lopes, S.A.

Em 2006, ao registar uma quebra de apenas 0,9% no principal segmento de mercado, o dos ligeiros de passageiros, a Ford caiu bastante
menos que o mercado e subiu ao quinto lugar em termos de ranking de matriculas neste segmento, ultrapassando a Citroen, a qual caiu
13,9% em 2006. Foram matriculadas 13.616 viaturas ligeiras de passageiros da marca Ford, fazendo com que a marca atingisse 6,99% da
quota de mercado deste segmento.

Em termos de Comerciais Ligeiros, a Ford foi a marca que mais cresceu das cinco lideres deste segmento, com +2,9% que em 2005,
aproximando-se assim das quatro primeiras (Renault, Opel, Citroen e Peugeot), ao aumentar a sua quota de mercado de 7,68% para
8,16%. Aquelas quatro primeiras marcas continuam a representar 50% das vendas deste segmento.

A Garagem Lopes foi uma das grandes responsaveis pelos valores registados pela marca, essencialmente pela operacao de fornecimento
de um lote de 567 viaturas para a renovagao da frota dos CTT - Correios de Portugal, S.A., através da Rentilusa, S.A. Alias, pelo
segundo ano consecutivo que o ranking da Ford a nivel nacional tem origem nas vendas para a renovacao da frota dos CTT. Sem estas
vendas, a Ford seria 6 nas vendas em 2005 e 2006 e nao 5% como foi.

0 volume de negdcios caiu apenas 1,4%. Realga-se o excelente desempenho obtido ao nivel de actividades mais rentaveis, tendo havido
um crescimento do volume de negdcios obtido na venda de viaturas usadas (+4,2%) e da prestacao de servigos oficinais (+5%).

A actividade de Apods-Venda registou uma boa performance, com acréscimos de proveitos na ordem dos 18%. Convém realgar o papel
dos outros proveitos subsidiarios, como sendo o servico de legalizagao de viaturas ou as comissdes por angariagao de financiamentos ou
de extensao de garantia Ford, que continuam a contribuir com um valor importante para a rendibilidade da empresa. Em 2006, os
proveitos libertados por estas actividades ascenderam a 2,5% do volume de negdcios.

0 esfor¢co e empenhamento na melhoria das actividades que representam nao sé o cerne do negdcio, mas também um melhor
aproveitamento de servicos associados a venda de viaturas, foram responsaveis por um acréscimo nos Resultados Operacionais de
39,4%. Ja os encargos financeiros tiveram um acréscimo de cerca de 5.5 milhares de euros, valor ainda assim notavel, tendo em conta
as sucessivas subidas das taxas de juro de referéncia e consequentemente das taxas de juro aplicadas ao endividamento bancario.

Assim sendo, os resultados correntes passaram de aproximadamente 178 milhares de euros, registados em 2005, para cerca de 293
milhares de euros em 2006, baseados essencialmente na actividade operacional da empresa.

Para além dos langamentos de novos produtos previstos no ciclo habitual da marca Ford, a empresa aposta, para 2007, num forte
incremento na actividade de venda de viaturas usadas a retalho, assim como numa melhoria completa da rendibilidade de todos os
servicos associados a venda, nomeadamente decorrentes de negociagao feita pelo conjunto ja significativo de unidades de negdcio
existentes nas regides Centro e Sul do pais, pertencentes ao universo SLN Multiauto.

Principais Indicadores de Actividade
Garagem Lopes

Mithares € var. %
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Coimbracar, S.A,

0 ano de 2006 fica marcado ainda pela fusao que ocorreu entre a Coimbracar e as sociedades Miatacar e Portalegrecar, sociedades
incorporadas, mediante a transferéncia global do patriménio das duas sociedades incorporadas para a sociedade Coimbracar. Tratou-se
de uma fusao na modalidade de fusao por incorporagao.

A operagao de fusao assentou no seguinte conjunto de razodes:

a) A capacidade de desenvolver uma estratégia integrada para a gestao dos diferentes produtos, através de uma equipa de gestao
Unica;

b) Assumir uma maior dimensao, que permitira maior capacidade competitiva na procura de clientes institucionais;

c) Reducgao dos custos de natureza administrativa, de publicidade e marketing;

d) Redugao dos custos relacionados com a formagao da rede comercial das varias empresas e M

e) Eliminar ineficiéncias e obter economias de escala. Julin SSaye
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Desta forma, a Coimbracar passou a ser também em 2006 Representante Oficial das marcas Mazda e Hyundai, as quais acumularam com
a representacao oficial da marca Mitsubishi que ja detinha.

Em relagcao as marcas representadas, a Mitsubishi em 2006 nao inverteu a tendéncia de perda de mercado, apresentando uma quebra
de 16,5% no segmento principal, o das viaturas ligeiras de passageiros, onde perde 0,19% de quota de mercado e uma quebra de 7% no
segmento dos Comerciais Ligeiros, segmento este onde a marca sempre se apresentou forte, numa estratégia clara de nicho.

Em 2006, a Hyundai verificou, para o mercado nacional, uma quebra de 2,5% no segmento das viaturas Ligeiras de Passageiros, sendo
que, ao comportar-se melhor que a média do mercado, ganhou ligeiramente em termos de quota de mercado (de 1,60% para 1,66%). Ja
no que se refere ao segmento das viaturas Comerciais Ligeiras, a performance foi bem pior, tendo a marca apresentado uma quebra de
30,4%, com menos 341 unidades vendidas. Neste caso, a quota de mercado caiu de 1,68% para 1,21%.

Em 2006, de entre as marcas representadas, a Mazda foi sem duvida a marca vedeta em termos de performarce, ao contrariar por
completo o comportamento do mercado. Enquanto o mercado caiu 5,7%, a Mazda apresentou uma recuperagao para niveis superiores
aos obtidos em 2004, batendo o seu record absoluto de vendas em Portugal e uma quota de mercado record de 1,82%, no segmento das
viaturas Ligeiras de Passageiros. A completar aquela performance, a Mazda cresceu também no segundo maior segmento de mercado, o
das viaturas Comerciais Ligeiras 43%, com mais 162 unidades vendidas e a subida da sua quota de mercado neste segmento de 0,57%
para 0,84%.

Foi assim um ano muito positivo para esta marca no mercado portugués, facto que se deveu a uma forte estratégia de comunicagao e
marketing, que veio acompanhar uma nova gama de produtos que j& havia dado provas de ter sido muito bem aceite pelo mercado.

Com a incorporagao das marcas Mazda e Hyundai na actividade da empresa, esta apresenta a final de 2006 um volume de negocios
proximo dos 17 milhdes de euros e proveitos operacionais na ordem dos 2,7 milhdes de euros.

Com proveitos operacionais semelhantes aos verificados em 2005 pelo conjunto das marcas das empresas objecto da fusao, foram
conseguidos ainda esfor¢os de reducgdo na estrutura de custos ao nivel dos Fornecimentos e Servicos Externos (-2%), ao nivel dos Custos
com o Pessoal (-13%) e Outros custos Operacionais (-39%).

A conjuntura ao nivel das condigdes de financiamento, nomeadamente as constantes subidas das taxas de juro de referéncia aumentou
inevitavelmente os encargos financeiros incorridos pela empresa e tiveram um forte contributo na menor rendibilidade apresentada
face ao ano anterior.

Para 2007, o enfoque devera continuar a manter-se num controlo apertado da estrutura de custos, ao mesmo tempo que se
concentrarao os esfor¢os no aumento de vendas a retalho e melhor aproveitamento dos servicos associados a venda das viaturas, tais
como a prestacao de servigos oficinais, comercializacao de servigos de financiamento e seguros e outros.

A Empresa esta igualmente condicionada pelas novidades que as marcas representadas vao fazer chegar ao mercado. Assim, sdo varias
as novidades que a Mitsubishi introduzird no mercado nacional em 2007, destacando-se, desde ja, as novas adigdes a sua oferta TT,
materiatizadas nas novas geragoes do Outlander e do Pajero.

Em relagao a Mazda, o ano de 2007 é visto com claro optimismo, até porque a marca esta ja a preparar o lancamento da nova Pick Up
BT-50, em meados do ano apresentara o SUV CX-7 e no Uttimo trimestre de 2007 espera a chegada do novo segmento B.

No que diz respeito a Hyundai, estdo previstos uma série de novos langamentos, nomeadamente o novo FD. Com o FD a Hyundai
apresenta o primeiro produto da sua nova gama no segmento C, o mais importante do mercado europeu.

Principais Indicadores de Actividade
Coimbracar

* Pré-forma, inclui Miatacar e Portalegrecar

Multiauto, S.A,

A Multiauto, S.A. foi adquirida a 100% pelo Grupo SLN, no passado més de Setembro. Empresa fundada em 1973, é concessionaria
Renault em SetUbal desde 1990. Actualmente a empresa é responsavel pela cobertura dos territérios de Setdbal, Beja, Evora e Sines.
Representa ainda a marca Nissan em SetUbal e Beja. Conta nos seus quadros com 159 colaboradores, divididos pelas quatro localizagoes

anteriormente referidas. /\
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Em 2005, a empresa atingiu um volume de negdcios de 33,7 milhdes de euros, sendo que ainda assim obteve um resultado operacional
negativo de 96 milhares de euros. Com custos financeiros na ordem dos 341 milhares de euros e resultados extraordinarios positivos de
264 milhares de euros, a empresa encerrou com um prejuizo de 176 milhares de euros.

A empresa foi adquirida em Setembro e no final do terceiro trimestre de 2006 o prejuizo acumulado da Multiauto era de 303 milhares
de euros. O Grupo SLN ao entrar na gestao efectiva da empresa, alterou uma série de procedimentaos e imprimiu uma nova dindmica,
nomeadamente na area comercial, com um acompanhamento mais eficaz das equipas de vendas.

A Multiauto acaba por fechar o exercicio com um resultado liquido negativo de 26 milhares de euros. Assistiu-se assim a uma
recuperacao de 277 milhares de euros no ultimo trimestre de 2006, derivado do aumento das vendas, do cumprimento de objectivos nas
marcas representadas, de um "cross-selling” com o Grupo SLN e também pela participagao efectiva dos colaboradores, que com um novo
director-geral e motivados pela mudanca foram responsaveis por esta recuperagao.

Acaba por encerrar com um volume de negdcios de 35,6 milhdes de euros (acréscimo de 5,7% em relacao a 2005) e um resultado
operacional positivo de 232 mithares de euros, sendo que existiram custos financeiros que ascenderam para 279 milhares de euros.

Foram vendidas 1.269 viaturas novas (1.223 viaturas em 2005) e 746 usadas (616 viaturas em 2005). Nota-se assim que mesmo com as
quedas registadas no mercado nacional pelas marcas representadas, Renault (-10,2%) e Nissan (-5,7%), a Multiauto conseguiu aumentar
o nimero de vendas de viaturas em 3,8% nas novas e 21,1% nas usadas.

Para 2007 e em relagdo a marca Renault, aguarda-se com expectativa os lancamentos, a ocorrer no 2° semestre, dos futuros Twingo e
mais tarde do novo Laguna, integrados no ambito do Plano Renault Contrato 2009, que conta vinte e seis novos produtos, treze dos
quais se destinam a conquistar novos mercados.

No que diz respeito a Nissan, a grande aposta passa pelo modelo Qashgai, uma configura¢ao bastante original para se impor no
segmento de mercado mais disputado da Europa. E, também por isso, o carro mais importante que a Nissan lanca nos Gltimos 10 anos,
durante o0s quais viveu “dos rendimentos* proporcionados pelo bom trabalho que fez ao nivel dos 4X4.

Principais Indicadores de Actividade
Multiauto

Milhares € Var. %

Motorgest,S.G.P.S., S.A.

O Grupo Motorgest foi adquirido a 100% pela SLN Multiauto, em Qutubro de 2006. Grupo implementado na regiao do Alentejo,
representa as marcas Audi, BMW, Mazda, Peugeot e Yolkswagen, sendo composto por 12 empresas. Conta nos seus quadros com cerca
de 150 colaboradores.

0 interesse estratégico nesta aquisicao partiu do facto de este grupo ser distribuidor de marcas que interessavam ter no portfélio da
SLN Multiauto e que no seu conjunto representavam a Dezembro de 2006, 24% do mercado nacional. Fica ainda a SLN Car com uma
oferta global muito apreciada a nivel de todos 0s segmentos automoveis (do B ao F).

Em termos de cobertura geografica, o Grupo Motorgest representa as marcas Audi (Evoracar) em Evora, a BMW (Maxicar), Mazda (MZ
Car) e Volkswagen (Evoracar) nos distritos de Evora e Portalegre e ainda a Peugeot (Motorex) nos trés distritos alentejanos (Beja, Evora
e Portalegre).

O Grupo Motorgest vendeu em 2005, 1.654 viaturas novas e 1,145 viaturas usadas, sendo que mais de metade desse valor foi efectuado
pela concessao Peugeot. O volume de facturacdo atingiu, nesse ano, os 50 milhoes de euros (41 milhdes na venda de viaturas e 9
milhdes no apds-venda). A Motorgest, SGPS, SA encerrou o exercicio de 2005 com um Resultado Liquido de 553 mil euros.

Em 2006, o Grupo vendeu 1.589 viaturas novas (-3,9% em relacao a 2005) e 1.099 viaturas usadas (-4% em rela¢ao a 2005), sendo que
novamente este volume assentou na concessao Peugeot do grupo, a Motorex, que alias encerra o exercicio de 2006 com uma guota de
4,1 % no total das vendas da marca francesa. O volume de negécios desceu, em relacao a 2005, para 46 milhdes de euros (39 milhdes na
venda de viaturas e 7 milhdes no apds-venda). O Resultado Liquido atingiu os 1,4 milhdes de euros, fruto de uma reorganizagdo do
Grupo Motorgest que ja se iniciou no Oltimo trimestre de 2006 e que decorrera ainda em 2007.
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0 grande desafio para 2007 passa pela reorganizagao do Grupo, a qual passara por elevadas sinergias com as outras operacoes da SLN
Multiauto na area do Alentejo, nomeadamente a Multiauto e a opera¢ao da Coimbracar no distrito de Portalegrecar. Esta ainda previsto
a dissolugao de grande parte das empresas do Grupo Motorgest, as quais na sua maioria se encontram inactivas.

Para 2007 e em relagao as marcas representadas, o caracter desportivo da Audi vai manter-se em evidéncia em 2007, com o
lancamento de trés novos modelos: o Audi TT Roadster, a versao descapotavel que completa a gama TT, seguindo-se em Abril o super
desportivo Audi R8. No inicio do segundo semestre sera langado o Audi A5, um coupé que inaugura a presenca da marca num novo
segmento, entre 0 A4 e 0 A6.

Em relacao a BMW, durante a Primavera de 2007 chegara ao mercado europeu a versao de trés portas do BMW Série 1. Também surgem
novidades na motorizacao deste modelo, com um novo 177 cv do 2 litros diesel.

No que diz respeito a Peugeot, esta vai continuar a sua aposta na gama 207, com o langamento da nova carrinha e da versao CC.
Também o primeiro SUV desta marca, o 407, chegara ao mercado no segundo semestre de 2007. Ainda se espera que no final de 2007

seja langado o novo 308 que sera o substituto do 307.

Na Volkswagen, a novidade passa pelo langamento da nova carrinha Golf Variant (na sua 3* gera¢ao), que substitui as carrinhas do Golf
IV e do Bora.

Principais Indicadores de Actividade

Motorgest

Milhares € Var. %
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Hotelaria e Turismo

SLN Investimentos, SGPS, S.A.

Esta sociedade é a subholding do Grupo SLN que concentra as participagées financeiras em sociedades da area hoteleira, tendo vindo a
construir uma rede hoteleira denominada "WR”", formado por diversas unidades hoteleiras.

Principais Indicadores de Actividade
SLN Investimentos, SGPS, S.A.

Milhares € Var. %
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O Sector do Turismo em 2006

Os resultados preliminares dos indicadores da hotelaria, relativos ao ano de 2006, revelam um comportamento positivo face ao ano
anterior. Indicam que a hotelaria acolheu cerca de 12,3 milhdes de hdspedes, a que corresponderam aproximadamente 37,7 mithées de
dormidas, traduzindo, face a 2005, um acréscimo de 7,3% para os hospedes e de 6,2% para as dormidas.

Os héspedes nao residentes, a semelhanga do verificado nos anos anteriores, contribuiram com a maior proporcao das dormidas, 68,1%
do total; asseguraram 25,7 milhdes de dormidas, a que correspondeu um crescimento hométogo de 7,7%, que compara com a variagao
de 3,2% associada aos 12 milhdes de dormidas dos residentes em Portugal.

Em 2006 mantiveram-se como principais mercados emissores: o Reino Unido, a Alemanha, a Espanha, os Paises Baixos, a Franca, a
Ianda e a Italia que, no seu conjunto, representaram 76,8% do totat das dormidas dos nao residentes.

Comparativamente com o ano anterior, todos estes mercados apresentaram uma evolucao positiva no numero de dormidas dos seus
residentes, salientando-se os acréscimos de 29,6% para a Italia, 17,9% para a Espanha e de 10,4% para os Paises Baixos.

As principais regides de destino dos ndo residentes mantiveram-se também semelhantes as dos anos anteriores: o Algarve (43,0%),
Lisboa (22,8%) e a Regidao Autonoma da Madeira (19,5%). Os residentes elegeram como destinos preferenciais o Algarve (26,2%), Lisboa
(19,3%), o Norte (19,2%) e o Centro (18,4%).

Os proveitos totais aproximaram-se dos 1.689 milhdes de euros e os de aposento dos 1.125 milhdes de euros. Em comparagao com o ano
anterior, estes resultados traduziram-se em acréscimos de 6,3% e 6,1%, respectivamente.

Todas as regides apresentaram uma evolucao positiva para os dois indicadores, destacando-se o Norte (9,8% para os proveitos totais e

11% para os de aposento), o Centro (7,4% para os proveitos totais e 8% para os de aposento) e Lisboa (6,6% para os proveitos totais e
7,9% para os de aposento).
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Actividade das Participadas

WR - Gestao de Hotelaria e Turismo, S.A.

Durante o exercicio foram efectuadas diversas intervengdes de natureza técnica e que tiveram como objectivo a modernizacao da
unidade hoteleira.

Investimento

Durante o exercicio fizeram-se diversos investimentos, de ajustamento nas unidades em operagdo, que provocaram um acréscimo de
236,5 milhares de euros no imobilizado corpéreo.

Comercial

Como habitualmente, o Departamento Comercial realizou diversas accdes promocionais ao longo do ano, com especial incidéncia nas
accoes directas, mas também marcando presen¢a nas principais feiras de Turismo, sendo de destacar a BTL em Lisboa e a Fitur em
Madrid, durante o més de Janeiro a ITB na Alemanha, em Margo e Novembro a WTM em Inglaterra.

Para 2007, prevé-se a realizacdo de varias acgbes comerciais e havera um reforco das ac¢bes de marketing tendente a conferir
visibilidade a marca "WR" e simultaneamente a captar o cliente directo.

Operacional

0 esforco comercial realizado, bem como as diversas actividades promovidas ou apoiadas conduziram a um crescimento da taxa de
ocupacao quarto, que passou de 47,4% para 54,4%, muito por for¢a da operacao realizada entre Abril e Junho com clientes austriacos,
que no entanto contribuiu para a reducgao do prego médio por quarto. A conjugacao destes factores resultou numa redugao do valor da
facturacdo de alojamento em 87,8 milhares de euros, apesar do aumento de 9.502 quartos vendidos relativamente a 2005.

0 aumento da oferta provocado pela construcdo de diversos novos hotéis, conjugado com a reducido da procura, motivada pela
retraccao da economia, tém pressionado os pregos médios em sentido descendente, o que so no se verifica na hotelaria de Lisboa e do
Algarve cujo preco médio registou um ligeiro crescimento.

Globalmente verificou-se um aumento nos proveitos operacionais de cerca de 180 milhares de euros, o que corresponde a uma variacao
positiva de cerca de 4,2%.

Financeiro

Da analise a Demonstracdo de Resultados encontra-se um crescimento do consumo de Matérias-primas de 11,3%, no entanto, se
tivermos em conta o aumento da facturacao de A&B, verificou-se uma melhoria da produtividade dos departamentos em causa.

Os FSE sofreram um aumento de 42,5%, uma vez que o débito de rendas de cessao de exploracao por parte da sociedade Hotel Costa da
Caparica, S.A. foi superior em cinco rendas, ou seja, 750 milhares de euros. Se excluirmos o impacto das rendas neste indicador,
concluiremos que se verificou uma redugao nestas rubricas de cerca de 50 milhares de euros, o que nao deixa de ser positivo, se for
tido em consideracao que houve um aumento substancial de movimento no hotel.

O total dos proveitos cresceu cerca de 10%, valor que esta influenciado pelas prestagées de servigos facturadas pelo apoio ao arranque,
ja no final do ano, da nova unidade em S. Joao da Madeira.

Principais Indicadores de Actividade
WR - Gestdo de Hotelaria e Turismo, S.A.

Milhares € Var. %




Turiscaramulo - Empreendimentos Turisticos do Caramulo, SA

Investimento

Durante o exercicio de 2006, foi transferido do imobilizado em curso, o valor de 579 milhares de euros, correspondente ao valor de
aquisicao e respectivas despesas da Estalagem do Caramulo, o valor de 70 milhares de euros relativo ao respectivo trespasse, bem
como um conjunto de despesas de reparagido no edificio do Hotel, que totalizaram 156 milhares de euros e que, pelos valores
envolvidos, estavam igualmente registadas no imobilizado em curso.

Comercial

Como habitualmente, o Departamento Comercial realizou diversas acg¢bes promocionais ao longo do ano, com especial incidéncia nas
ac¢bes porta a porta junto das principais empresas residentes na regido centro do pais, mas também marcando presenc¢a nas principais
feiras de Turismo.

Operacional

Apesar do esfor¢o comercial realizado, o nimero de quartos vendido diminuiu em 1.322 unidades, tendo a receita de quartos diminuido
127,2 milhares de euros, por forca igualmente da reducgdo da receita média de quarto que passou de 60,06 euros em 2005 para 56,35
euros em 2006.

As receitas do SPA desceram igualmente cerca de 45,2 milhares de euros, devido a reducdo na venda de alguns "packages”, num
processo de reajustamento da oferta as caracteristicas dominantes da clientela.

A semelhanca do que sucedeu com os restantes departamentos, as receitas de A&B sofreram igualmente uma reducao de 15,7 milhares
de euros, que nao foi mais acentuada porque os servicos do hotel conseguiram compensar a reducao na venda de "packages”, com
algum aumento dos grupos que, no entanto, pelas suas caracteristicas, ndo sao consumidores de servicos de SPA.

Financeiro

Da analise a Demonstracao dos Resultados da empresa, verifica-se uma diminuigdo no total de proveitos de cerca de 5,8%, sendo a
reducao no total de prestagoes de servicos de aproximadamente 1,9%.

Do lado dos custos verificou-se uma reducao do custo dos materiais consumidos de cerca de 5,9%, apesar da receita de A&B ter
diminuido apenas 2,1%, o que deixa entender alguma melhoria de produtividade.

Os FSE's registaram uma reducao de 74,4 milhares de euros, correspondente a 8,9% o que pode significar uma melhoria nos mecanismos

de controlo de custos.
Os custos com pessoal registaram um aumento de 13,2%, o crescimento predominantemente associado ao pagamento de indemnizagoes
relacionadas com processos de redugéao de efectivos por mutuo acordo.

Analisando o Balanco, verifica-se que a estrutura econdmica da empresa melhorou ligeiramente, apesar do resultado atingido,
verificando-se uma cobertura do activo fixo por capitais permanentes de cerca de 95%.

Principais Indicadores de Actividade
Turiscaramulo - Empreendimentos Turisticos do Caramulo, S.A.

Milhares € Var. %
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WR - S. Jodo da Madeira

Trata-se de um hotel moderno com 111 quartos e 6 suites, numa combinacao perfeita de conforto e funcionalidade, situado no coracao
da cidade e que marcara toda a diferenca na regido, quer seja em visita de negdcios, quer seja de lazer.

Investimento

Durante o exercicio concluiu-se a construgcao do hotel que abriu ao publico, no inicio do més de Novembro. Os bens de Investimento
adquiridos no exercicio totalizaram 8.100 milhares de euros, tendo 7.440 milhares de euros sido contabilizados em imobilizado em
curso, para incorporarem o valor do imével e os restantes 660 milhares de euros em imobilizado corpéreo, uma vez que se trata de bens
caracteristicos da operacao hoteleira.

Comercial

A promocao especifica ao hotel WR - S. Jodo da Madeira foi condicionada pela incerteza relativamente a conclusao das obras e
consequentemente a data de abertura.

Operacional

Do ponto de vista operacional, a empresa iniciou a actividade hoteleira ja em Novembro, pelo que nio ha ainda factos a registar para
além de um nivel de procura, que sendo ainda baixo, esta acima do que se perspectivava.

Financeiro

O total de proveitos registados nos dois meses de funcionamento do hotet foram de 110,7 milhares de euros, o que nao deixa de se
considerar positivo, tendo em atencao todas as dificuldades anteriormente mencionadas.

Principais Indicadores de Actividade
WR - S. Joao da Madeira

* Compreende os meses de Novembro e Dezembro

Hotel Lawrence

Esta unidade hoteleira, a mais antiga da Peninsula bérica, com quartos identificados pelo nome de figuras da vida cultural prima pela
qualidade do seu restaurante e pela sua localizacdo privilegiada em Sintra, paisagem cultural, classificada como patriménio da
humanidade pela UNESCO.

Operacional

No exercicio em analise, verificou-se um aumento da actividade da empresa, que sendo muito sensivel a regularidade de visitas de
personalidades estrangeiras, reagiu bem a algumas ac¢bes promocionais levadas a efeito em mercados muito especificos.

0 resultado desse trabalho foi o aumento das taxas de ocupacao do Hotel Lawrence, de 38,5% em 2005, para 52% em 2006, que se
traduziu por um aumento do nimero de clientes em alojamento de 4.075 para 5.214.

Principais Indicadores de Actividade
Hotel Lawrence
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Saude

Grupo Portugués de Saude, SGPS, S.A.

0 Grupo Portugués de Satde (GPSalde) registou um significativo crescimento organico no exercicio de 2006, associado a abertura da
Clinica Sao Francisco de Pombal em Janeiro; da Clinica Unimed Acidentes das Torres de Lisboa, em Setembro e da Clinica Unimed
Cascais, em Outubro.

No dmbito da politica de aquisi¢bes, foi adquirido em Agosto um taboratorio, o Primelab, por forma a promover a integracao vertical e
subsequente retencao integral de margem associada as analises clinicas, na zona da Grande Lisboa.

A primeira Parceria Plblico-Privada na drea da saude foi levada a efeito pelo Grupo Portugués de Salde, ao concretizar a negociacdo
da gestao do CMR do Sul, para comegar a operar em Abril de 2007. No concurso para o Hospital de Vila Franca de Xira, em que o Grupo
Portugués de Salde concorreu em parceria com a Ferrovial a proposta apresentada € a favorita.

0 exercicio de 2006 correspondeu a um incremento do volume assistencial, e mesmo face a quebra de pregos, de crescimento para as
Unidades do Grupo Portugués de Salde em termos de Volume de Negécios (em 4,5%). O GPSalde encerra o ano de 2006 com uma
facturagdo, em termos pré-forma, de 89,7 milhdes de Euros (contra 85,8 milhdes de Euros em 2005).

Como principais contribuintes para este crescimento temos as Unidades Hospitalares, com particular destaque para o BHXXI, que
apresenta uma evolugao acima dos 15%.

O IMI manteve a tendéncia historica do crescimento, facto assinalavel num ano em que 0s precos unitarios dos exames conheceram a
maior depreciacdo da ultima década.

Areas de actuacgio

0 Grupo Portugués de Saude perfila-se como o operador nacional com a presenga geografica mais disseminada e encontra-se presente
no mercado nacional de Salide em 3 segmentos de actividade distintos:

« Cuidados Hospitalares:
. British Hospital Lisbon XXI
. Centro Hospitalar de Sao Francisco
. Hospital de Saint Louis *
. Hospital de Santa Maria *

« Cuidados Ambulatorios:
. Bristish Hospital Campo de Ourique (LUKH)
. Clinica Unimed Entrecampos (Cliuni)
. Clinica Unimed Cascais
. Clinica Unimed Acidentes das Torres de Lisboa
. Clinica Sao Francisco de Pombal
. Clinica Sao Francisco de Alcobaga
. Clinica Microcular Saldanha
. IMI
. Primelab

« Servigos de Salide e Gestao de Rede:
. Unimed Acidentes
. Unimed SHST
. Unimed Check-Up’s
. Cartao de Salde Unimed

* Contratos de gestao

Principais Indicadores de Actividade
Grupo Portugués de Saude, SGPS, S.A.

Milhares € Var. %
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Actividade das Participadas
British Hospital Lisbon XXI

O British Hospital Lisbon XX, localizado nas Torres de Lisboa, ex-Instituto de Urologia, é uma das InstituicGes Hospitalares nacionais
mais diferenciadas na presta¢ao privada de servigos de saide em regime de ambulatdrio e de internamento.

Actualmente, esta unidade hospitalar de referéncia encontra-se dotada de 46 camas, 3 salas de Bloco Operatério, 1 Sala de
Hemodinamica, Unidades de Cuidados Intensivos e Intermédios, 12 Gabinetes de Consulta Externa, 1 Hospital de Dia e modernos
equipamentos, que servem as areas de meios complementares de diagndstico e terapéutica.

0 ano de 2006 foi um ano de consolidagao e expansao para o BHXX!. As principais actividades desenvolvidas foram as seguintes:
« Dinamizagao do novo Programa do SIGIC;
« Renegociagdo do Acordo com a Multicare;
« Actualizagdo do precario de privados;
« Relangamento do Servico de Atendimento Permanente e Cirurgia do Ambulatoério, com a criagao de unidade prdpria;
« 2.2 fase das obras da Imagiologia;
- Continuacao da politica de (re)investimento em equipamento médico-cirdrgico (ex: ecografos, monitores, ventiladores e T.A.C.);
» Inicio de um programa de qualidade e certificagéo pela norma ISO 9001-2000;
« Conclusao da implementagao do Sistema de Controlo Interno nas areas administrativas e
« Coordenacao de acgoes de marketing (exs: rastreios do cancro da préstata, mama e pele).

A evolugao da actividade desta unidade foi extremamente positiva em 2006, com um aumento de 23% no nimero de consultas € um
aumento de 21,4% no nimero de cirurgias. Esta evolugao resultou directamente no aumento de facturagao da unidade em 16,3% e num

aumento significativo do EBITDA de 207%.

O British Hospital € uma unidade plenamente licenciada pela Direcgao Geral de Saude.

Principais indicadores de Actividade
British Hospital XXI, S.A.

Milhares € Var. %

British Hospital Campo de Ourique (LUKH)

O British Hospital - C. de Ourique - tem vindo a passar por um longo processo de reformas, sentidas na generalidade como essenciais,
inclusivamente tendo em conta a legislagao em vigor, tornando assim esta unidade hospitalar competitiva, com os seus pares e dotada
dos meios necessarios para a prestacao de servigos de qualidade.

0 ano de 2006 viu sair duas equipas de profissionais médicos e diversos outros profissionais, que por varios motivos optaram por novos
rumos nas respectivas carreiras, rondando o seu peso relativo na facturagao cerca de 20% do total.

Apesar dos factores negativos descritos - processo de obras em curso e saida de profissionais com facturacao expressiva - o hospital
manteve os niveis de facturagao e movimento de 2005, apresentando resultados semelhantes aos desse ano. Na generalidade a redugao
do volume de facturacao foi de apenas 11%, podendo-se afirmar haver sinais claros de retoma no ultimo trimestre de 2006.

0 grande esfor¢o desenvolvido por todos os profissionais, a implementagio de novas areas de actividade e o alargamentd a Jliversas
convengoes, serao porventura os motores deste ressurgimento.

As principais iniciativas de 2006 foram:
» Renovacao do parque de equipamentos médicos;
« Profunda reforma estrutural das instalagdes, com conclusao prevista até ao fim do primeiro semestre de 2007;
« Inauguragao de nova area de Pediatria em Mar¢o;
« Alargamento da oferta ao nivel da Dermatologia e
« Renovagao da imagem e da marca, associando-a a da rede de unidades de salde do GPSalde.



Apresenta-se de seguida um quadro resumo dos principais indicadores, reflectindo a evolucao da actividade acima ja descrita.

Principais Indicadores de Actividade
British Hospital Campo de Ourique (LUKH)

Milhares € Yar. %

I R N

Activo o
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A diminuicao do volume de negdcios reflecte o decréscimo de actividade em consequéncia da saida de varios profissionais médicos,
sendo contudo de notar que este impacto nao foi maior em resultado do esforco desenvolvido por todos os profissionais, quer na
implementacao de novas areas, quer no desenvolvimento de novas convencdes. Nao obstante, a estrutura de custos fixos manteve-se
inalterada explicando assim o decréscimo do EBITDA,

Andlise idéntica é efectuada relativamente aos resultados antes de impostos, ajudados pelo facto de o ano de 2006 ter sido um ano de
investimentos em activos fixos imobilizados, designadamente a remodelacao das instatagées, originando um aumento das amortizagdes
do exercicio.

Foi, sem dlvida, um ano de grandes investimentos e mudang¢as para esta unidade, sendo expectavel o retorno dos investimentos
efectuados no curto prazo.

Clinica Unimed Cascais, S.A.

A Clinica Unimed Cascais, com uma area de 13.500 m2 distribuidos por sete andares, € a maior e mais moderna Unidade Privada de
Salde na zona de Cascais e uma das maiores de Portugal.

A Clinica Unimed Cascais oferece um servigo de qualidade que integra as seguintes areas: 40 Gabinetes de Consulta, oferecendo um
vasto leque de especialidades médicas e médico-cirurgicas; 2 Salas de Bloco Operatorio; 3 Salas de Endoscopia; 20 Quartos individuais
para internamento, totalmente equipados com as mais modernas tecnologias hospitalares de acompanhamento pos-operatorio.

Disponibiliza ainda, de uma forma integrada e complementar, os seguintes servicos:
« Centro de Dialise;
« Centro de Fisiatria;
« Centro de Imagiologia;
« Centro de Check-Up;
» Centro de Acidentes de Trabatho e
« Centro de Analises Clinicas.

Durante o ano de 2006, decorreram as obras finais de alteragao da unidade de Cascais, tendo em conta a decisao tomada em exercicios
anteriores, de redireccionamento do projecto, exclusivamente para a actividade clinica.

A unidade iniciou a actividade no final de 2006 (mais concretamente a 06 de Novembro) com um conjunto limitado de especialidades
médicas, estando neste momento a dar os primeiros passos para um crescimento sustentado.

As principais actividades de 2006 foram:
« Construcao da Clinica;
« Angariacao das equipas médicas, técnicas e administrativas;
« Arranque em produtivo de toda a estrutura da clinica;
« Desenvolvimento e aplicacao em produtivo do sistema informatico SICS;
» Desenvolvimento de campanhas promocionais e
» Negociacao de acordos e convengdes com agregadores de procura.

Iy %



Principais Indicadores de Actividade
Clinica Unimed Cascais, S.A.

Milhares €

Microcular, S.A.
Situada no Saldanha, no centro de Lisboa, a Microcular é uma clinica de Oftalmologia de referéncia a nivel nacional.

Desde a aquisicdo desta unidade pelo Grupo Portugués de Saude, constatou-se a necessidade de alargar a zona de consultas, que até
entao condicionava a evolugao do negdcio. A clinica contava com 4 gabinetes de consulta, 1 sala de rastreio, 3 salas de exames, e um
Bloco Operatorio (com 2 salas de operagdes e zona de recobro com 3 camas).

As obras iniciaram-se na frac¢ao adjacente a clinica, tendo-se assinado o novo contrato de arrendamento em Setembro. Esta nova area
da Microcular inclui 5 novos gabinetes de consulta e 3 novas salas de exames e tratamentos.

Em Dezembro realizaram-se melhorias no Bloco Operatorio (substitui¢ao do pavimento das salas de cirurgia, e alargamento do recobro),
bem como nos acessos e areas adjacentes (vestiarios, copa, espera do Bloco e 1.5. para deficientes).

As principais iniciativas de 2006 foram:

- Obtencao da certificagao em Quatidade, de acordo com a norma 150 9001:2000, passando a ser a primeira clinica de oftalmologia em
Portugal certificada nesse ambito;

« Aquisicao de um novo equipamento para a cirurgia refractiva;

« Inicio das obras de ampliagao e modernizagao das instalagbes da Microcular e

- Contratagao de nova equipa de médicos, que permitira a Microcular atingir os seus objectivos de crescimento da actividade e plena
potenciagao das novas instalagoes.

Apresenta-se de seguida um quadro resumo dos principais indicadores, reflectindo a evolugdo da actividade acima ja descrita.

Principais Indicadores de Actividade
Microcular, S.A.

A Microcular apresentou, em 2006, um decréscimo do seu volume de negocios em cerca de 7,93% relativamente a 2005, que se explica
em grande parte pelo impacto das obras no Gltimo trimestre do ano.

Desta forma, o nivel de facturagao reflecte a evolugao negativa no nlimero de consultas (-5,55%) e de cirurgias (-2,12%), muito embora
o nimero de exames, tenha aumentado (5,97%).

Ao nivel das margens do negocio, assiste-se a apreciagao da margem EBITDA em cerca de 3,01%, e uma reducao da margem do EBIT em

cerca de 1,56%.
I
i
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IMI - Imagens Médicas Integradas, S.A.

Com cinco unidades presentes na area da Grande Lisboa e outra em Leiria, para além do contrato de gestao do servico de imagiologia
do Montepio Rainha Dona Leonor através da Cedima, o IMI - Imagens Médicas Integradas, € a empresa lider na area da Imagiologia em
Portugal, dedicando-se ao Diagndstico por imagem, a nivel de exames de Raios-X Digital, Osteodensitometria,
Ortopantomografia/Cefalometria, Ecografia e Ecocardiografia, Mamografia Digital, TAC e Ressonancia Magnética.

A formagao continua da sua equipa de profissionais de saide, permite-ihe encarar cada Exame Médico como um desafio a sua
capacidade de fazer melhor, concentrando-se naquilo que, de facto, € importante: os seus clientes.

O IMI é a primeira marca na area da saude a certificar simultaneamente, segundo o referencial ISO 9001:2000, duas empresas e cinco
instalagoes.

No exercicio de 2006 o IMI contou com a exploragao de novas unidades e varias iniciativas de consolidagao e crescimento das quais se
destacam:

- Inicio da gestao da sociedade Cedima, SA, detida pelo Grupo Portugués de Salde e transformada em IMI Caldas da Rainha;

» Inauguragao e inicio de exploragao de uma nova unidade em Cascais (nas instalagdes da Clinica Unimed);

« Inicio da gestdo da sociedade IMALIS, LDA, controlada maioritariamente pela Sociedade Lusa de Negdcios e transformada em IMI
Leiria;

« Reforgo da actividade na participada SMDI, SA;

« Conclusao do upgrade tecnoldgico no parque de equipamentos médicos;

« Mudanca de escritérios para espago que permite crescimento da actividade e ainda maior celeridade no processo de decisao, devido
a proximidade geografica com a Holding e outras empresas do Grupo;

« Conclusdo do processo negocial que permite a realizagao de analises clinicas nas instalagoes do IMI - instalagao do primeiro posto de
colheitas no IMI Republica;

« Finalizacdo do processo de reformulacdo dos suportes de apresentagao de exames (CD e Papel) - ja em fase de roll out numa
parceria com a HP, que constitui uma inovagao a nivel mundial e

- Desenvolvimento do primeiro projecto interno na assessoria a Holding na proposta para o novo Hospital de Vila Franca de Xira.

Apresenta-se de seguida um quadro resumo dos principais indicadores, reflectindo a evolugdo da actividade acima ja descrita.

Principais Indicadores de Actividade
IMI - Imagens Médicas integradas, S.A.

Milhares € Var. %

A sociedade apresentou um crescimento do seu volume de negocios em cerca de 1,2%, fruto do crescimento da actividade (nimero de
exames) em cerca de 6%, contra 1,8% do ano anterior face ao ano de 2004,

Ao nivel das margens do negdcio assiste-se a um incremento da margem EBITDA em cerca de 2,2%. Esta situacao € justificada pela
envolvente no sector e pelo volume de investimentos em curso, que soé atingirao a fase de maturidade no ano de 2008. Contudo, as
perspectivas para 2007 apresentam ja indicadores de melhoria de performance da sociedade.

Por um lado, a erosao das margens do negdcio € um dos factores a destacar como ponto menos favoravel inerente ao exercicio de 2006.
Por outro lado, a performance qualitativa da Sociedade e o crescente envolvimento sinérgico com a Holding Grupo Portugués de Saude
assumem também destaque, mas pela positiva.

Primelab

O ano de 2006 marcou a adesdo do Primelab ao universo das unidades geridas pelo GPSaude. Constituiu o concretizar da estratégia
previamente delineada de actuacao no sector de analises clinicas (nomeadamente, a de integracao vertical e subsequente absorcao
integral da margem).



Principais Indicadores de Actividade
Primelab, S.A.

15 N.&
723 n.a.
Qa2 n.a.
186,397 aa

No final do exercicio foram abertos novos postos de colheita, sem que tal acarretasse ainda crescimento de proveitos no exercicio de
2006. Assim, estes novos postos de colheita foram, em 2006, sindnimo de investimento, quer com aquisicao de materiais, quer com a
entrada de recursos humanos de suporte a actividade.

As iniciativas a destacar em 2006 e que reflectem ja a entrada no universo GPSalde sao:
» Reestruturagao da organizacao técnica e produtiva do laboratdrio;
« Reestruturacao da componente de recursos humanos;
« Aquisicao de novos equipamentos e substituicao de outros menos aptos a actividade;
« Alteracdo de processos e estratégias de forma a induzir a qualidade e niveis de servico superiores;
» Licenciamento do laboratorio e
« Elaboracio de projecto e construcdo de um novo laboratério com 500 m2 nas Torres de Lisboa.
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Industria e Transportes

Pleiade, SGPS, S.A.

A Pleiade detém participagoes sociais em sociedades com objectos sociais bastante diversificados na area da prestagao de servicos,
bem como, na area industrial, comercial e area financeira.

No decorrer do exercicio, na area dos servigos, a Pleiade concentrou a sua actividade no acompanhamento da gestdo corrente das suas
participadas Geslusa, Serviplex, Vsegur e Complementus. Na area industrial, a Pleiade concentrou a sua actividade na gestdo

estratégica das participadas Inapal e CNE.

No final deste exercicio, os activos desta subholding do Grupo SLN ascendem a 11.531 milhares de Euros, no sector de actividade dos
servigos e a 33.301 milhares de Euros, no sector de actividade industrial.

Principais Indicadores de Actividade
Pleiade, SGPS, S.A.

Milhares € Var. %
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Actividade das Participadas

Inapal Plasticos, S.A.
Actividade industrial

A Inapal Plasticos € a Unica empresa nacional detentora de know-how nas tecnologias de transformagao dos materiais compositos SMC
(sheet moulding compound) e D-LFT (direct long fiber thermoplastics) para a indUstria automoével.

Enquanto fornecedora directa dos construtores automéveis, a empresa tem que se posicionar num patamar tecnoldgico muito elevado,
apresentando tecnologias avangadas e uma aposta intensa na inovagao e desenvolvimento.

Este posicionamento € essencial para sustentar a sua competitividade, numa indistria caracterizada pela crescente transferéncia de
responsabilidades do processo produtivo para os fornecedores. Os produtores de componentes tém vindo a assumir sucessivamente um
maior nUmero de fases do processo, garantindo desde a concep¢éo do produto a sua produgéo.

Actividade comercial

0 ano de 2006 caracterizou-se essencialmente pelo lancamento em produgdo do novo carro da Autoeuropa, o VW EQS.
De referir que é o primeiro carro de luxo da VW a ser fabricado fora da Alemanha e é também o primeiro de uma série de novos
modelos, ja que os monovolumes cuja produgao justificou a instalacao da fabrica no inicio da década de 90, estao em fim de vida.

Nos ultimos cinco anos, com o lancamento deste novo modelo numa nova plataforma, a unidade portuguesa da VW aumentou as vendas
e a producao de automaveis, permitindo também a internacionalizacao da fabrica, que era fundamentalmente europeia e ganhou uma
dimensao mais global, com fornecimentos para o Japao e Estados Unidos da América.

As accoes da actividade comercial centraram-se também nas oportunidades de negdcio associadas aos novos modelos a langar pela VW
AE, o Sirocco e eventualmente o Sharan Il.

Estas acgoes resultaram na atribuicdo a Inapal Plasticos das “nomination letters” para a montagem do modulo do Front End para o
primeiro dos modelos, cujo desenvolvimento se iniciou nos primeiros meses de 2007. Esta actividade ira continuar a manter a Inapal
Plasticos como “first tier” (fornecedor directo) da Autoeuropa deste modulo, independentemente da tecnologia utilizada na fabricacao
da peca.

Por outro lado, com o objectivo de reduzir o peso do grupo VW nas vendas da Inapal Plasticos, efectuaram-se contactos com outros
clientes em particular ligados ao grupo PSA e RVI.

No sentido de preencher a capacidade disponivel existente nas linhas de LFT, quer de Leca, quer de Palmela, desenvolveram-se
também acc¢des comerciais junto dos varios clientes, no sentido de obter pecas nesta tecnologia, formalizando-se contratos de
fornecimento para dois novos projectos da Rieter e para dois novos projectos da Webasto Franca.

Prosseguindo a estratégia de diversificacdo de clientes e de produtos, a Inapal Plasticos formalizou um primeiro contrato de
fornecimento com a Daimler Chrysler, para o fornecimento da tampa da mala do face lift do modelo da Mercedes Classe C - Sport
Coupé.

Este modulo sera produzido em Palmela com pintura Classe A e montagem de componentes, sendo enviado para o Brasil.
Este contrato foi conseguido pelo reconhecimento do elevado grau de inovagao, tecnologia e qualidade da unidade de Palmela,
considerada pela Dailmer Chrysler como um exemplo a seguir na actividade de transformagao de SMC.

0 nosso da Inapal Plasticos €, procurar conguistar mais e mais clientes; estar cada vez mais presentes no mercado, melhorando
continuamente para prestar o melhor servico; oferecer o melhor produto; conquistar a confianca dos nossos colaboradores, tendo a
certeza de que esse € apenas o minimo a fazer para se ser realmente vencedor.

Em termos totais, o volume de negdcios registou um incremento de 29,3% em relagao ao exercicio de 2005, o que permite concluir que,
no encerramento do exercicio de 2006, foram atingidos os principais objectivos que para ele havia sido fixado.

Continua a sentir-se uma pressao constante, por parte dos clientes, na obtencao de redugoes de pregos, a fim de fazerem face aos
custos produtivos mais baixos em paises do leste europeu. No entanto, esta pressdo foi ultrapassada a contento das partes, atraves d
um aumento de produtividade, continuando a manter-se os niveis de qualidade.

Perspectivas Futuras
Perspectiva-se para 2007 um aumento de 53% no volume de vendas devido, fundamentalmente, ao arranque na unidade de Patme
projecto da Daimler Chrysler e a nova actividade de montagem dos maodulos do Front End. Este incremento das vendas na unidade de

Palmela é fundamental, nao s6 para rentabilizar os investimentos ai efectuados nos Gltimos dois anos, mas também pela reducao dos
custos operacionais dos produtos fabricados, através do aproveitamento de economias de escala.
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O projecto Inapal Plasticos Palmela vem contribuir, assim, para o refor¢o do posicionamento estratégico de uma empresa, com capitais
maioritariamente nacionais, que, num contexto de crescente exigéncia dos construtores junto dos fornecedores de componentes,
adoptou uma clara estratégia de ascensdo na cadeia de valor, através do ganho de dimens&o critica e do estabelecimento de uma
relagao privilegiada com a Autoeuropa.

Quanto a unidade de Lega, o valor projectado das vendas é muito semelhante ao verificado em 2006, uma vez que, estando o inicio dos
fornecimentos correspondentes aos novos projectos planeado para Outubro de 2007, nao compensam o decréscimo provocado pelo fim
de vida do modelo Sharan / Alhambra a partir do 2° trimestre.

Principais Indicadores de Actividade
Inapal Plasticos, S.A.

Milhares € Yar. %
I R

61,258 40 12,7%
12.992 0,00
36.266 28,9%

99) 147,3%

C.N.E. - Distribuicao de Cimentos Nacionais e Estrangeiros, S.A.

Enquadramento sectorial
Em 2006 persistiu a conjuntura de recessio que vem afectando os sectores da constru¢do e obras pUblicas nos Ultimos anos.

Tais quedas devem-se, por um lado, a crise que ambos 0s sectores atravessam, por razbes de todos conhecidas, e também devido as
politicas de forte contraccao do investimento e da despesa publica.

Como consequéncia, o mercado cimenteiro que em 2001 representava mais de 11 milhdes de toneladas - produzidas e vendidas -, em
2006 situou-se nos 7 mithdes de toneladas.

Como termo de comparacao, refira-se que, na vizinha Espanha, que novamente registou crescimento neste sector de actividade, o
mercado cimenteiro atingiu os 54 milhdes de toneladas, continuando a haver necessidade de importagao de cimento. Este aspecto,
associado ao diferencial de pregos que existe entre Portugal e Espanha, permitiu & CNE ganhar competitividade no mercado vizinho e,
consequentemente, iniciar ali a venda dos seus produtos com boas perspectivas de crescimento a partir do primeiro trimestre de 2007.

Por outro lado, os principais concorrentes da CNE, persistem nos esforgos para travar a afirmagao e consolidagao do projecto da CNE,
nao obstante constatarem que a nossa penetracao no mercado nacional € irreversivel.

A parte outras formas de que se reveste a pressao da concorréncia, de que é exemplo as condicionantes a descarga de clinquer, a mais
persistente e com efeitos maiores na gestao racional da CNE prende-se com a questao dos pregos e condigbes comerciais praticadas, as
quais estdo completamente desajustadas, face ao praticado em mercados estrangeiros congéneres. Ha zonas em Espanha, de que é
exemplo a regido de Madrid, onde os pregos diferem em cerca de mais 30€/ton. face aos verificados em Portugal. De um modo geral, os
precos em Espanha sao cerca de 15€/ton. superiores aos do praticados em Portugal.

Yendas

Nao obstante o quadro antes referido, a CNE continua a evoluir nas suas vendas, ao registar um crescimento de cerca de 9% nas vendas
de cimento.

Ao mesmo tempo, que a empresa foi adaptando a sua estrutura organica e funcionamento ao crescimento global da sua actividade, a
construgao da Unidade de Moagem foi progredindo.

No final do ano ficou praticamente concluida a Unidade de Moagem de Setubal, que conta como equipamento principal os seus dois
moinhos, com capacidade nominal anual superior a 1.6 milhoes de toneladas.

A CNE dispde actualmente de trés diferentes tipos de cimento, comercializando-os quer a granel, quer ensacado, sendo justamente no
cimento ensacado onde se encontra o maior volume de vendas.
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A produgao, ensacamento e paletizacdo do CEM II é realizada quer nas instalagées do Terminal Norte do porto de Aveiro, quer na
Unidade de Moagem de SetUbat, a partir dos quais se comercializam os trés tipos de cimento.

As vendas foram realizadas, em percentagens semelhantes, quer através do Terminal de Aveiro, quer através das instatacdes de
Setdbal, que ja representam a maioria das vendas da empresa e que no futuro tendera a registar maiores subidas. Com o inicio da
moagem em Setubal, cessaram as importagdes de cimento, passando o Terminal de Aveiro a ser abastecido com cimento a granel e em
saco, a partir da unidade fabril de Set(bal, onde se concentra todo o esfor¢o produtivo.

A entrada em funcionamento da Unidade de Moagem de Setlbal, a partir dos finais de 2006, obteve uma aceitacao bastante assinalavel
por parte dos clientes, realgando a qualidade dos cimentos da CNE e a politica seguida pela empresa. A CNE continua a projectar cada
vez mais a imagem de verdadeira “consciéncia do mercado”, facto bem revelador do importante papel que desempenha, realidade que
comeca a ser entendida pelos clientes, de uma forma bem mais construtiva do que inicialmente, ao nao se deixarem seduzir por ofertas
aparentemente aliciantes, mas com um sentido perverso. O mesmo entendimento e consideragao tem sido manifestado por diversas
entidades pablicas e pela propria entidade reguladora da concorréncia.

Em termos de expansio territorial, a CNE para além de ocupar praticamente todo o territério do continente portugués, estendeu o seu
raio de accao para o mercado espanhol, como ja referido, que ird ser uma grande aposta de futuro, nomeadamente enquanto o
mercado vizinho apresentar os elevados ritmos de crescimento e de consumo de cimento.

A primeira exportacdo de cimento por via maritima, ja foi efectuada tendo como destino Angola. Este é outro dos mercados
preferenciais da CNE, que s6 nao tem sido mais desenvolvido devido a questdo do transporte maritimo. No entanto, outros paises tém
merecido a atengao da CNE, uma vez que a componente da exportagao é um dos objectivos estratégicos mais importantes da empresa.

E desta forma que a CNE esta a reagir em termos estratégicos a agressividade comercial e as fortes pressdes dos nossos concorrentes -
nem sempre éticas nem legitimas - que teimam em n&do querer perceber que estamos para ficar e quanto mais nos agridem mais nos
ajudam a refinar a acgao e a reforgar a determinagao.

Vendas (milhares €)

2006 | 2005 ] 2004 ]

Portugal 36.839 34.662 30.524
Espanha 715 - -
Angola 652 - -

38.206 34.662 30.524

Precos de Compra

Os pregos do cimento, na origem, em ddlares, aumentaram substancialmente, devido a paridade Doélar/Euro, que se tem mantido
favoravel ao euro, pelo que os produtores em geral e os nossos fornecedores em particular, tiveram de reflectir no prego do produto,
pelo menos parcialmente a sua perda cambialt.

Custos de Funcionamento

Os custos de funcionamento, por tonelada vendida, alcangaram valores semelhantes aos atingidos em 2005. Com a entrada em
funcionamento da Unidade de Moagem, a diminuigcao dos custos de funcionamento foi significativa.

Pessoal
Os custos com o pessoal aumentaram, em relagao ao ano de 2005, mas na mesma proporcao do aumento do efectivo da empresa. Estes
aumentos concentraram-se em Set(bal, tendo em vista a laboracao da Unidade de Moagem. O efectivo da empresa compreende

actualmente 91 pessoas.

Este esfor¢o compreendeu nao sé a admissdo de novos profissionais para novas areas especificas da empresa e para colmatar notérias
insuficiéncias, como para assegurar a requalificacdo dos trabalhadores ja em fungoes.

0 nivel de quatificagao dos recursos humanos da CNE melhorou significativamente e o respectivo enquadramento numa nova estrutura
organica permitiu um melhor interrelacionamento e proactividade entre os varios sectores.

Investimentos

A Empresa continuou a investir principalmente em Setdbal, com o Projecto da Unidade de Moagem, que rondara os 45 milhdes de
Euros, cuja conclusao se prevé no decorrer do primeiro semestre de 2007.
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Entretanto, foram também realizados alguns investimentos ligados a Aveiro, homeadamente na separacao da area concessionada do
Terminal do Porto de Aveiro com o resto do Porto, e consequentemente numa nova Portaria, para permitir o acesso exclusivo e a
autonomia operacional desta Unidade.

Resultados

Apesar dos fortes condicionalismos a racional actividade da CNE, o resultado liquido do exercicio foi positivo e atingiu o montante de
aproximadamente 708 milhares de euros e o Cash-Flow o valor de cerca de 1.267 milhares de euros.

Principais Indicadores de Actividade
C.N.E. - Distribuicao de Cimentos Nacionais e Estrangeiros, S.A.

Milhares € Var. %
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Sector Agro-Alimentar

Partinvest, SGPS, S.A.

A Partinvest detém participagdes financeiras em sociedades do sector agro-alimentar, com especial destaque para as empresas de
producao de vinhos e espumantes, SAC Varosa que comercializa os seus produtos com a marca "Murganheira”’, a sociedade Tapada do
Chaves e as Caves Raposeira.

Em Dezembro de 2006, a Sociedade adquiriu 5,89% do capital social da empresa Cervejas Nampula, S.A.R.L . Este Investimento
ascendeu a cerca de 1.099 milhares de Euros.

Esta holding detém ainda participacdes sociais nas sociedades Geosil, Castania e Sortegel, que se dedicam a produgao de castanhas,
azeite e mel.

Durante o exercicio de 2006, a Partinvest concentrou o seu objectivo na gestao directa das suas participadas e no final do exercicio
detinha participagdes em 9 empresas, totalizando um valor de investimento de 35,220 milhares de Euros.

Principais Indicadores de Actividade
Partinvest, SGPS, S.A.

Milhares € Var. %
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Actividade das Participadas
Castania-Sociedade Agroflorestal, S.A. e Geosil-Empreendimentos Agrosilvicolas, S.A.

As propriedades integradas nas empresas Geosil e Castania registaram, ao longo do exercicio de 2006, um nivel de actividade
decorrente da estrutura florestal dos seus principais activos.

As plantacées mistas de castanheiro de fruto e de madeira, no décimo segundo ano apds a plantacao, foram objecto dos trabathos de
manutencao que incluiram a limpeza, retancha e prosseguimento da instalagao de pastagens permanentes em sub-coberto.

Na propriedade da Quinta de Arufe, foram realizadas as sondagens geoldgicas com vista a identificacao do local mais adequado a
construcao da prevista barragem de rega. Também tendo em vista a irrigagao das plantagdes da Quinta da Aveleira, foram reforcados
0s contactos com a Direcgdo Regional de Agricultura, no sentido de se obter a resposta definitiva quanto a execu¢ao da barragem
prevista, para o local, pelo Ministério da Agricultura.

Prosseguiram os ensaios, com resultados animadores, de variedades de fruteiras, nomeadamente de nogueiras, cerejeiras em duas das
propriedades. Estao previstas ensaios de amendoeiras, na propriedade do Vimioso, a partir de 2007.

Apos um longo processo de preparagao de uma candidatura a realizagao de uma proposta de caracter turistico na Quinta de Arufe, foi
declarado pela Assembleia Municipal de Braganca, o interesse turistico para o Concelho, na edificacdo de um conjunto de alojamentos
na mancha florestal da referida propriedade. Apds esta fase seguiu o processo para apreciagao das entidades regionais de tutela do
Ministério do Ambiente.

A esta fase deverd seguir-se a recuperagao das instatlagdes ja existentes, igualmente para fins de alojamento turistico, apds a
necessaria deliberagcao do accionista.

No que se refere as produgdes de castanha, o conjunto das propriedades registaram, em 2006, um crescimento significativo, tendo a
producao gerat ultrapassado os cento e trinta mil quilos. Apesar do significativo crescimento das produgdes de castanha, em virtude dos
custos gerais de exploragdo serem muito significativos, tendo em conta as areas envolvidas, os resultados destas empresas nao
reflectem ainda o potencial que estes activos deverao revelar nos anos de produgao de cruzeiro.

Principais Indicadores de Actividade
Castania-Sociedade Agroflorestal, S.A. e
Geosil-Empreendimentos Agrosilvicolas, S.A,

Milhares € Var. %

B ,.’1’5%
0.3%
132.1%
TS

Sortegel, S.A.

A Sortegel registou, em 2006, o ano de maior quantidade adquirida e transformada. Com efeito foram adquiridas na campanha de 2006/
2007, nove mil trezentas e cinquenta toneladas de castanha. Esta quantidade representa cerca de duas vezes e meia a quantidade
laborada na campanha de 2005/ 2006, em que mercé da excepcional quebra da produgao nacional, em cerca de dois tercos, a empresa
se viu confrontada com uma disponibilidade de matéria prima inferior a metade da sua laboragao habitual. A empresa prosseguiu o
programa de investimentos aprovados pelo IFADAP, o qual devera estar concluido no final do primeiro semestre de 2007.

Em resultado dos investimentos efectuados nas novas linhas de descasque e da introdugdo de novos processos, registaram-se evolugoes
muito significativas nos aumentos de produtividade de todos os factores, nos rendimentos da matéria-prima e da racionalizacao dos
consumos energéticos.

E particularmente significativo o facto da Sortegel, mercé do processo de co-geracao de energia introduzido com a combustao da casca
da castanha, ter reduzido consumo de gas em mais de cem toneladas, na campanha de 2006/2007.

Pode confirmar-se, sem margem para duvidas, que a Sortegel é actualmente a mais eficiente das empresas europeias que efectuam
descasque de castanha pelo método de “brulage” - descasque a fogo. Esta eficiéncia possibilitou a realizacao de uma campanha de
descasque de cerca de seis mil e quinhentas toneladas de castanha, no prazo de cento e nove dias. Este prazo devera ser inferior a
noventa dias ap0s a conclusao do projecto de investimento, facto que tera como consequéncia um aumento adicional do rendimento da
matéria-prima.

A par dos investimentos materiais prosseguiu a implementacgao dos processos de certificagao de qualidade, os quais serao concluidos em
2007.
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A dimensao da campanha de 2006/ 2007 potenciou uma utilizacao intensa dos equipamentos instalados, que funcionaram durante cento
e nove dias, dezoito horas por dia, a0 mesmo tempo que permitiu o prosseguimento da estratégia de reforco da presenca da empresa
nos mercados da castanha em fresco.

Com efeito, a empresa que comercializou vinte e cinco por cento das compras nos mercados da castanha em natureza, tem hoje uma
posicao de referéncia nos mercados brasileiro, inglés e nacional.

Os efeitos conjugados da dimensao da campanha, do refor¢o da posigao nos mercados do consumo em fresco e dos efeitos decorrentes
nas produtividades dos investimentos realizados, possibilitaram uma campanha francamente positiva para a empresa.

Os resultados obtidos sao ainda mais relevantes tendo em conta o preco muito elevado pago pela matéria-prima e o facto de os precos
de venda ainda nao terem recuperado para os niveis verificados nas campanhas de 2002/ 2003.

Prosseguiu neste exercicio o projecto de investigagcdo, conjunto com a Universidade de Tras-os-Montes e Alto Douro, com vista a
identificacao dos meios mais adequados a conservagao da castanha e identificacao dos principais componentes das variedades nacionais
mais representativas.

No intuito de promover a atenuagao da sazonalidade da actividade da Sortegel, decorrente do peso da castanha na actividade da
empresa, foi realizado em 2006, uma parceria com a empresas Frutas Guadalupe para produgao e comercializacao da designada fruta
de carogo - péssego, nectarina e ameixa e de meldo. Na sequéncia da campanha em causa estd em analise a possibilidade de entrada,
por parte da Sortegel, no capital social das Frutas Guadalupe.

Principais Indicadores de Actividade
Sortegel - Produtos Congelados, S.A.

Milhares € var. %

Sociedade Agricola e Comercial do Varosa (Murganheira)
Conjuntura e Mercado

Sem registo de evolugbes positivas na conjuntura econdmica, politica e social do pais, bem pelo contrario, com agravamento em
algumas regides e sectores de actividade, associado a uma manutengao de um euro demasiado forte, o exercicio de 2006 evoluiu dentro
das expectativas.

Contudo, sentimos:

- Maiores dificuldades no mercado interno, por uma moderagao do consumo em virtude das diversas incertezas que continuam a
preocupar o consumidor, acompanhadas por uma perda de poder de compra;

- Grande concorréncia no mercado das bebidas, quer de produtos nacionais quer, especialmente, de produtos importados, assistindo
se a esforgos crescentes da cava, espumante espanhol, para penetragao no mercado nacional;

- Forte instabilidade nos pregos dos vinhos tranquilos, mantendo-se uma forte tendéncia para a redugao dos pregos praticados;

- Uma estagnacao dos nossos principais mercados de exportagao, devido ao forte valor do Euro, as suas caracteristicas especificas e a
conjuntura que os condiciona;

- Redugado de quantidades nos armazenistas, que tentam cada vez mais uma gestdo “just in time”, assumindo por vezes o risco de
rotura e perda de vendas;

- Menor capacidade financeira dos agentes econdmicos em geral e

- Dificuldades nos mercados de exportagao, devidas a forte valorizacao do Euro.

No entanto, consolidamos parcerias, crescemos em termos de Imagem de Marca e sobretudo nao perdemos Pontos de Venda, apesar de
se continuar a verificar, incompreensivelmente, um exagero nas margens praticadas pelos retalhistas, em especial a moderna
distribuigao e restauragdo, com consequéncias evidentes na evolugao do consumo.

0 ano de 2006 foi particularmente dificil para os vinhos tranquilos, continuando-se a assistir a uma diminuicao no seu consumo, em
especial na restauragao, um aumento da sua oferta e uma forte perda de receptividade por parte do consumidor final para os vinhos de
pre¢o mais elevado.
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Em suma, o exercicio de 2006 traduziu-se num conjunto de circunstancias adversas que foram superadas, pelo que as contas que agora
apresentadas reflectem um desempenho que se entende bastante interessante.

Principais Indicadores de Actividade
Sociedade Agricola e Comercial do Varosa (Murganheira)

Mithares € Yar. %

—o0s ] 005 ] g5

13.1%

Perspectivas futuras

Praticamente atingido o limite de produgac no que diz respeito a Espumante, a Sociedade Agricola e Comercial do Varosa continua
fortemente empenhada no desenvolvimento do mercado de Vinhos Tranquilos.

A Murganheira é hoje uma marca de grande notoriedade, sempre associada a um elevado padrdo de quatidade, um negécio bem
estruturado, com um excelente nivel de rendibilidade, pelo que reline as necessarias condigdes para se expandir criando oportunidades
no sector vitivinicola em franca sofisticagao.

E neste sentido que foi ja alargada a zona de intervencao, no que diz respeito a producio, a Tapada do Chaves no Alentejo e as Caves
da Raposeira, SA, no Douro, permitindo hoje liderar os principais segmentos do mercado de espumante em Portugal e desenvolver o
mercado de exportacao.

Outras oportunidades estao a ser analisadas, mas com as precaucoes inerentes a um crescimento que se quer sustentado e devidamente
enquadrado na estratégia de gestao definida.

Todos os indicadores, apesar da conjuntura, levam a encarar o futuro com optimismo e prever um maior contributo, da parte da
empresa, para a dignificacao e valorizacao do sector.

Tapada do Chaves - Sociedade Agricola e Comercial, S.A.
Actividade

Sustentada por produtos de excelente qualidade e uma marca de grande notoriedade, Tapada do Chaves, a actividade comercial
apresentou, apesar das fortes dificuldades conjunturais, um desempenho satisfatorio.

A forte concorréncia sentida, pelo aumento do nimero de marcas e pela baixa de pregos verificada de forma generalizada obrigou a
Tapada do Chaves a um acompanhamento no mesmo sentido. Uma vez constituidos os stocks que permitem crescer de forma
sustentada, € agora cada vez mais importante, afirmar posi¢ées e conquistar quota de mercado o que, na actual conjuntura, obriga
for¢osamente a baixa do pregos dos produtos e desenvolvimento de campanhas promocionais.

O prego médio global unitario de venda desceu cerca de 2%, em virtude da baixa dos pregos praticados.

Foram langados em 2006 dois produtos novos, o Reserva Especial Tinto de 1999 e o Porta Nobre 2001, produto criado especialmente
para exportacao.

Mercados

Nao obstante a grande concorréncia no Mercado das Bebidas, quer por produtos nacionais, quer por produtos importados, a estratégia
adoptada - produtos de alta qualidade, acompanhamento constante dos pontos de venda e uma politica de marketing orientada e
enquadravel dentro das limitagbes ditadas pela dimensdo da empresa - tem permitido um crescimento sustentado da penetracao e
notoriedade dos produtos Tapada do Chaves.

Um trabalho atento, desenvolvido com os distribuidores da Tapada do Chaves e o reposicionamento de pre¢o no momento certo
permitiram atenuar as dificuldades que ameagaram, num ano particularmente dificil para os vinhos tranquilos.




Investimentos

Como investimentos mais relevantes, foi feita uma barragem para garantir a necessaria rega da vinha e a surriba para reconversao de
cerca de 8 hectares de vinha. Nao houve quaisquer outros investimentos relevantes no ano de 2006, a nao ser aqueles que decorrem da
vindima conseguida e consequente reforgo de Stock.

Estao em curso projectos de ampliagdo da adega, que no momento se encontram em fase de apreciagio pelas entidades responsaveis.

Principais Indicadores de Actividade
Tapada do Chaves - Sociedade Agricola e Comercial, S.A.

Milhares € Yar. %

Perspectivas futuras

Sustentar a qualidade do produto, desenvolver a imagem da empresa, e estar cada vez mais préoximo do consumidor final sao as
prioridades definidas para os proximos exercicios, no que diz respeito ao mercado interno.

Continuar a desenvolver de forma equilibrada as exportagées, com particular interesse pelo mercados de Angola, Brasil e E.U.A., sendo
certo que o valor do Euro tem dificultado este trabalho.

Existe a expectativa, que nao se agravando a conjuntura, nacional e internacional, o reposicionamento de prego ira permitir
crescimento em quantidade, facturagao e resultados, da empresa.

Caves da Raposeira, S.A.

Numa conjuntura econdmica fortemente condicionada por acontecimentos econdmicos, sociais e politicos pouco animadores o exercicio
de 2006 evoluiu dentro das perspectivas.

No mercado interno essa conjuntura econdmica - num produto que se destina ao segmento médio, a perda de poder de compra faz-se
sentir - e a grande concorréncia particularmente de espumantes espanhois e de novas marcas de espumantes portugueses, surgindo
estas ultimas nao pelo crescimento da procura, mas por necessidade de alargamento da sua oferta e como alternativa de escoamento
de vinho branco, foram as principais dificuldades sentidas.

Na distribuicao para o mercado interno foi rompido o exclusivo com o distribuidor existente e formada uma rede de distribuicao
sustentada nos principais distribuidores de bebidas nacionais. Esta, em conjunto com a baixa do pre¢o médio por garrafa vendida, é a
razdo para a quebra de facturagdo apresentada. Em boa verdade, o distribuidor até entao existente apresentava um nivel de stock
importante, cujo escoamento se traduziu em perda de vendas para a Raposeira.

As Caves da Raposeira continuam a consolidar parcerias, crescer em termos de Imagem de Marca e sobretudo a nao perder Pontos de
Venda.

Foram conseguidas, no entanto, algumas vitorias importantes que levam a afirmar que, muito embora a conjuntura tenha condicionado
a um decréscimo no volume de negocios, do ponto de vista qualitativo a marca Raposeira tem hoje outra percepcao no mercado. Sao
disto testemunhos as inumeras referéncias positivas que tem sido publicadas na comunicacdo social, a qualificagao em terceiro lugar
em prova nacional com quarenta espumantes, efectuada pela "Revista de Vinhos”, publicada na sua edicao de Dezembro de 2006; as
duas mengdes honrosas obtidas no International Wine Challenge em Inglaterra e a medalha de bronze no Challenge International du vin
em Franca.

No mercado externo, embora de forma modesta, tem sido alargada a penetragdo da marca, estando hoje presente nos seguintes paises:
EUA, Brasil, Angola, Luxemburgo, Suica, Andorra, Espanha e Franca.

Em suma, o exercicio de 2006 traduziu-se num conjunto de circunstancias adversas que, apesar de terem gerado os seus efeitos,

entende-se terem sido superados pela empresa.
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Principais indicadores de Actividade
Caves da Raposeira, S.A.

Milhares € Var. %

Perspectivas futuras
Sao objectivos de curto prazo:

- A melhoria da qualidade percebida para o produto bem como da imagem da marca junto do consumidor e
- 0 desenvolvimento dos mercados de exportagao.

Prevé-se um crescimento sustentado, mas com uma velocidade variavel em fungao da evolugao da conjuntura interna e externa que, no
momento, se apresentam como bastante dificeis.

0 langamento de um novo espumante - o Reserva Tinto Bruto - efectuado no segundo semestre de 2005, tera efeitos interessantes no
médio prazo, quer em vendas quer em notoriedade da marca.

Continuam a ser desenvolvidas campanhas de comunicagao, com vista a atenuar a excessiva sazonalidade do espumante Raposeira e
promover o seu consumo de aperitivo e a refeicao. Neste capitulo, entende-se como fundamental o esfor¢o, mas existe a consciéncia
das dificuldades, que particularmente resultam das politicas de preco da restauracao e das grandes superficies.

E no entanto conviccdo do Grupo que a Raposeira comeca hoje a apresentar uma base sdlida capaz de garantir o seu crescimento
sustentado.



Imobiliario

Partinvest Imobiliaria, SGPS, S.A.

A Partinvest Imobiliaria SGPS, S.A. tem por vocacao adquirir e gerir participagdes sociais em empresas da area imobiliaria.

Tem investido, em finais de 2006, perto de 75 milhdes de euros, distribuidos por um vasto conjunto de projectos diversificados, tanto
em termos geograficos (em Portugal continental), como em termos de areas de intervencao (residencial, comércio, servicos e turismo).

A maioria dos investimentos tem sido em projectos em fase de licenciamento, que obrigam a um planeamento de médio e longo prazo,
até se conseguirem as mais valias projectadas.

Tem ainda participagoes em sociedades prestadoras de servicos, cujas valias lhe permitem verticalizar o negdcio, assegurando as
melhores condi¢des para o acompanhamento de cada projecto, desde a avaliacao para a decisao de compra, passando pela fase de
licenciamentos e projectos, pelo lancamento dos concursos de empreitada, coordenacao e gestdao de obra, e finalmente pela
promogao, marketing e vendas.

Finalmente, de salientar que a Partinvest Imobiliaria SGPS, S.A. também apresenta mais valias para o Grupo SLN no apoio que tem
vindo a prestar a outras empresas do universo SLN. Deste modo, a area imobiliaria do Grupo contribui para a valorizacao de activos
imobiliarios diversos, pertencentes a diferentes empresas ndo vocacionadas para a gestao daqueles activos, e que assim delegam na
area imobiliaria do grupo, com dbvios ganhos em termos de prazos e de rendibilidade.

Principais Indicadores de Actividade
Partinvest Imobiliaria, SGPS, S.A.

Milhares € Yar. %

£ N
) 2218.7%
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Contributo para as Rubricas de Balanco Consolidado

milhares €

Novas- Industria e Agro-
Segurador | tecnologias | Automével | Hotelaria servigos alimentar | Imobiliario SLN-1AS

Activo
Activos monetarios e créditos a 1.C. 1.047.661 59.754 8.269 2.196 106 981 1.566 302 293 404 1.121.532
Activos financeiros 461.819 328.749 3 2 - 1 19.488 8 - (17.984) 792.086
Crédito a clientes 4.650.898 - - - - - - - - - 4.650.898
Imobilizado 36.984 11.676 12.828 55.774 26.296 33.834 113.867 23.840 7.436 26.561 349.096
Participagoes e outros 609.290 50.931 3.109 10.017 2.620 846 15.463 3.365 (977) 85.641 780.305
6.806.652 451.110 24.209 67.989 29.022 35.662 150.384 27.515 6.752 94.622 7.693.917
Passivo e Capitais Proprios
Débitos a 1.C., passivos monetarios e financeiros 1.139.793 70 3177 21.833 1.011 3.424 36.355 12.344 16.902 5.402 1.240.311
Débitos para com Clientes 4.039.825 - - - - - - 4.039.825
Divida titulada 250.835 - - - 10.567 4.800 266.202
Divida subordinada e outros passivos 515.887 487.805 32.409 84.428 29.128 45.739 110.591 22.710 29.279 162.891 1.520.867
5.946.340 487.875 35.586 106.261 30.139 49.163 157.513 35.054 46.181 173.093 7.067.205
Capitais proprios 489.359 40.906 2.497 8.046 2.104 679 12.419 2.702 (784) 68.784 626.712
6.435.699 528.781 38.083 114.307 32.243 49.842 169.932 37.756 45.397 241.877 7.693.917
Contributo para as Rubricas de Resultados Consolidados
milhares €

Novas- Industria e Agro-
Financeiro Segurador | tecnologias | Automével } Hotelaria servigos alimentar | Imobiliario Outros SLN-IAS

Margem financeira

Comissdes liquidas

Resultado liquido de resseguro
Resultados em operagoes financeiras
Outros proveitos tiquidos

Produto da actividade

Custos de estrutura
Provisoes e imparidade
Resultado operacional
Resultado de associadas
Resultado antes de imposto
Imposto

Interesses minoritarios
Resultado consolidado

165.732 46 (2.652) (42) (565) (1.752) (633) (274) (3.075) 157.014
53.664 (10.357) (238) (584) (112) (162) (760) (57) (93) (751) 40.550
- 27.453 . - 27.453
10.819 21.014 {154) 5 55 259 - 1 15.764 47.763
33.175 5.781 35.241 34.159 6.235 31.601 33.039 7.596 9.158 (940) 195.045
263.390 44.120 34.895 30.928 6.081 30.929 30.786 6.906 8.792 10.998 467.825
160.903 28.363 32.151 23.103 7.383 33.422 29.714 4.423 9.787 4232 333.481 é/\
37.025 3.276 (522) 556 185 50 (67) . 40,503 ==
65.462 12.481 3.266 7.269 (1.302) (2.678) 1.022 2.550 (995) 6.766 93.841
5.666 ©9) {769) (10) - (424) 34 450 122 1.510 6.570
71.128 12.472 2.497 7.259 (1.302) (3.102) 1.056 3.000 (873) 8.276 100.411
14.706 4.047 307 971 72) (40) 403 860 72) 1.898 23.008
(66) 394 1.477 . (137) (18) (87) 98 46 102 1.809
56.488 8.031 713 6.288 (1.093) (3.044) 740 2.042

(847) 6.276
AN

/ 75.594 {f‘\

&
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ANEXO |

Para efeitos do artigo 447° do Cddigo das Sociedades Comerciais, a posicio accionista dos Membros dos Orgaos de Administracio e
Fiscalizacao, no exercicio de 2006, era a seguinte:

José de Oliveira Costa
Possuia em 1 de Janeiro de 2006, 18.565.910 acgdes.
Possuindo em 31 de Dezembro de 2006, 18.515.910 accoes.

Luis Carlos Oliveira Caprichoso
N&o possuia em 1 de Janeiro de 2006, quaisquer acgoes.
Nao possuia em 31 de Dezembro de 2006, quaisquer accoes.

Francisco Goncalves Sanches
Nao possuia em 1 de Janeiro de 2006, quaisquer acgoes.
Nao possuia em 31 de Dezembro de 2006, quaisquer acgoes.

Joaquim Manuel Nunes
Nao possuia em 1 de Janeiro de 2006, quaisquer ac¢des.
Nao possuia em 31 de Dezembro de 2006, quaisquer acgoes.

José Anténio Mendes Ribeiro
Nao possuia em 1 de Janeiro de 2006, quaisquer ac¢ées.
Nao possuia em 31 de Dezembro de 2006, quaisquer accées.
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ANEXO 1l

Para efeitos do artigo 448° do Cddigo das Sociedades Comerciais, as participa¢des dos accionistas eram, a data do encerramento do
exercicio, as seguintes:

Accionistas com, pelo menos, metade do capital social:
Nada a referir.

Accionistas com, pelo menos, um terco do capital social:
Nada a referir.

Accionistas com, pelo menos, um décimo do capital social:
SLN Valor, SGPS, Lda
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Balango Individuat (SLN SGPS, S.A.)

Mithares Euros

Valor antes de
imparidade e imparidade e
amortizagbes amortizacdes valor liquido

Activo

Caixa e disponibilidades em bancos centrais - - R
Disponibilidades em outras institui¢des de crédito 3 39.725 - 39.725
Activos financeiros detidos para negociacao

Activos financeiros ao justo valor através de resultados

Activos financeiros disponiveis para venda

Aplicacées em instituicdes de crédito 4 -

Crédito a Clientes - - -
Investimentos detidos até a maturidade -

Activos com acordo de recompra

Derivados de cobertura

Activos ndo correntes detidos para venda

Propriedades de investimento - - -
Outros activos tangiveis 5 488 312 176
Activos intangiveis 6 127 38 89
Investimentos em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos 7 491.944 - 491.944
Activos por impostos correntes 418 - 418
Activos por impostos diferidos - - -
Outros activos 8 281,507 - 281.507

31.12.05
Pro forma

Valor liquido

7.891

60.000

238
101
374.501
369

288.386

Total de Activo 814,209 350 B13.85¢%

731.486

Passivo

Recursos de bancos centrais

Passivos financeiros detidos para negociagao

Outros passivos financeiros ao justo valor através de resultados

Recursos de outras instituicées de crédito

Recursos de clientes e outros empréstimos

Responsabilidades representadas por titulos

Passivos financeiros associados a activos transferidos

Derivados de cobertura 9 221
Provisoes

Passivos por impostos correntes

Passivos por impostos diferidos

Instrumentos representativos de capital -
Qutros passivas subordinados 10 100.306
Qutros passivos 1 1.284

50.367
5.572

Total de Passivo 101.811

Capital Proprio

Capital 12 470.925
Prémios de emissao 12 151.104
Qutros instrumentos de capital

Acgbes proprias -
Reservas de reavaliacao 9,12 (221)
Outras reservas e resuitados transitados 12,13 53.518
Resultado tiquido 36.722
Dividendos antecipados -

55.639

470.925
151.104

12.769
40.749

Total de Capital Proprio 712.048

675.547

Taotal de Passivo e de Capital Proprio 813.859

731.486
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Demonstracao de Resultados Individual (SLN SGPS, S.A.)

Mithares Euros

31.12.06 31.12.05

Pro forma

Juros e rendimentos similares 1.960 2.439
Juros e encargos similares 3.377 2.242

Margem tinanceira 14 (1.417) 197
Rendimentos de instrumentos de capital 15 29.000 44.218

Rendimentos de servigos e comissoes - -
Encargos com servigos e comissées - -
Resultados de activos e passivos avaliados ao justo valor através

de resultados

Resultados de activos financeiros disponiveis para venda

Resultados de reavaliagdo cambial

Resultados de alienagao de outros activos - -
Outros resultados de exploracao 16 13.494 M

Produto da actividade 41.077 34,456
Custos com pessoal 17 1.194 1.234
Gastos gerais administrativos 18 3.027 2.391
Amortizacoes do exercicio 6,7 77 79

Custos operacionais 4.298 3.704

Provisoes liquidas de reposi¢oes e anulagoes
Coarreccdes de valor associadas ao crédito a clientes e valores a

receber de outros devedores (lig. reposi¢. e anulagdes)

Imparidade de outros activos financeiros liquida de reversoes e

recuperagoes -
Imparidade de outros activos liquida de reversdes e recuperagdes -

Resultado antes de imposto 36.779 40.752
Impostos
Correntes 19 57 3
Diferidos
Resultado apds imposto 36.722 40.749

Do qual: Resultado liquido apds impostos de operagdes descontinuadas - -

Resultado por accdo {euros)
Basico
Diluido




Demonstracao de Fluxos de Caixas

Milhares de euros

2006.12 2005.12

Fluxos de Caixa das Actividades Operacionais:

Juros e comissdes recebidas 1.960 2.124
Rendimentos adquiridos nos activos disponiveis para venda - -
Pagamento de juros e comissdes (3.438) (2.281)
Pagamentos ao pessoal e fornecedores (4.073) (3.174)
Resultados cambiais e outros resultados operacionais (7) 41
Recuperagao de créditos incobraveis - -
Resultados operacionais antes das alteragées nos activos e passivos operacionais (5.558) (3.290)

(Aumentos) Diminuicdes dos activos operacionais

Aplicagbes em instituicdes de crédito 60.000 18.000

Activos financeiros detidos para negociagao . .

Créditos a clientes

Activos ao Justo valor por resultados

Derivados de Cobertura

Activos ndo correntes detidos para venda - -

Qutros activos 24,179 (31.607)
Fluxo dos activos operacionais 84.179 (13.607)

Aumentos (diminuicoes) de passivos operacionais:
Recursos de bancos centrais . R
Recursos de instituigdes de crédito
Recursos de clientes e outros empréstimos
Passivos financeiros detidos para negociagao - -
Outros passivos (4.073) 3.407

Fluxo dos passivos operacionais (4.073) 3.407
Caixa liquida das actividades operacionais antes dos impostos sobre o rendimento 74.548 (13.490)
Impostos pagos (106) (184)

Caixa liquida das activida

74,442 {13.674)

Fluxos de Caixa das Actividades de Investimento:
Dividendos recebidos 25.000 19.218
Aguisigao de activos disponiveis para venda - -
Alienagao de activos disponiveis para venda
Aquisicoes de activos tangiveis e intangiveis (1) 7)
Vendas de activos tangiveis
Aquisigbes/ Alienagdes de propriedades de investimento
Investimentos em empresas filiais e associadas

Caixa liquida das actividacies de nento. -

{117.443) (16)
T (92.444) 19.195

Fluxos de Caixa das Actividades de Financiamento:
Aumento de Capital -
Dividendos pagos -
Emissdo de divida titulada e subordinada 49.836 470
Remuneragao paga relativa as obrigagoes de caixa e outros -
Remuneragdo paga relativa a passivos subordinados

49.836 470

Caixa liquida das actividades de fina
Aumento (Diminuicao) liquida de caixa e seus equivatentes 31.834 5.991
Caixa e equivalentes no inicio do exercicio 7.891 1.900
Caixa e equivalentes no fim do exercicio 39.725 7.891
o
\ p
\\\



Demonstracao de Alteracdes no Capital Proprio para o exercicio findo em Dezembro de 2006

Milhares Euros

Reservas de Acgdes (quotas) Resultados Resultado Liquido £

Capital Prémios de emissao Outras reservas

reavaliacao proprias transitados do Periodo

Posicdo no inicio do periodo 01-Jan-2005 (PCSB) 448.500 151.104 21.549 (819) 14,464 . 63‘798
Aumentos de reservas e result. transitados por aplicagao dos resultados 13.645 819 (14.464) - - " SR o
Aumentos / redugdes de capital 22.425 (22.425) T ! -
Resultado Liquido do periodo 40.749 U0 40.749

Posicdo no fim do periodo 31-Dez-2005 (PCSB) 470.925 151.104 - - 12.769 - 40.749 675;537

Impacto da adopgao dos 1AS/IFRS, excluindo IAS 32 e 1AS 39
Activos intangiveis (IAS 38)
Activos fixos tangiveis (IAS 16)
Peridodificagao de comissdes (IAS 18)
Impostos diferidos (1AS 12)

Primeira aplicacao do IAS 32 e do IAS 39
Valorizagao ao justo valor

1 31:092-2005 (NCA) : L 470925 T AKA04 < o e RN 1 LUAT69 : B " Y SERRRRY . X1

Ajustamentos no Periodo

Aumentos de reservas e result. transitados por aplicagdo dos resultados 2.037 38.712 (40.749) - ' *

Reservas resultantes da valorizagao ao justo valor (221) : (221)
Total dos ajustamentos no Capital Proprio - - (221) - 2.037 38.712 (40.749) R r755]
Resultado liquido do periodo 36.722 00 36T

Distribuicao antecipada de lucros

Interesses minoritarios
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1)
Notas as Demonstracdes Financeiras Individuais /V}
31 de Dezembro de 2006

PA O Lo e e o T ne s de ol osy

Nota Introdutoria

A SLN - Sociedade Lusa de Negdcios, SGPS, S.A., € uma sociedade gestora de participagdes sociais, constituida por escritura publica
em 11 de Setembro de 1998, tendo por objecto a gestao de participagdes sociais noutras sociedades como forma indirecta de exercicio
de actividades econdémicas.

A actividade da SLN - Sociedade Lusa de Negdcios, SGPS, S.A., esta sujeita a supervisao do Banco de Portugal, por ser considerada
uma companhia financeira, nos termos do Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de Dezembro.

As Demonstragoes Financeiras da SLN - Sociedade Lusa de Negédcios, SGPS, S.A. serao objecto de consolidagao com as suas filiais e
associadas.

Nota 1 - Bases de apresentacao, politicas contabilisticas e critérios valorimétricos
1.1 Geral

As Demonstracoes Financeiras foram preparadas no pressuposto da continuidade das operagdes, de acordo com as normas
internacionais de contabilidade, conforme disposto no Aviso n.° 1/2005 do Banco de Portugal, em conformidade com o Plano de Contas
definido pela Instrugdo n.® 23/2004, e apresentadas segundo os Modelos definidos pela Instrugao n.® 18/2005, estabelecidos pelo Banco
de Portugal na sequéncia da competéncia que lhe foi atribuida pelo art.® 115.° do Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de Dezembro.

As Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA) correspondem genericamente as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IAS/IFRS),
conforme adoptadas pela Uniao Europeia, de acordo com o Regulamento n.® 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Consetho, de 19 de
Julho, transposto para o ordenamento nacional pelo Aviso n.° 1/2005, de 21 de Fevereiro, do Banco de Portugal, excepto no que se
refere a:

i) Valorimetria e provisionamento do crédito concedido, relativamente ao qual se mantém o anterior regime, de acordo com o
disposto no Aviso do Banco de Portugal n.® 3/2005, de 21 de Fevereiro;

ii) Os activos tangiveis sao obrigatoriamente mantidos ao custo de aquisicao, nao sendo deste modo possivel o seu registo pelo justo
valor, conforme permitido pela IAS 16 - Activos fixos tangiveis. Como excepcao, € permitido o registo de reavaliacbes extraordinarias,
legalmente autorizadas, caso em que as mais valias resultantes sao registadas em "Reservas de reavaliagcao”.

Até 31 de Dezembro de 2005, as demonstragdes financeiras individuais da SLN - Sociedade Lusa de Negoécios, SGPS, S.A. foram
preparadas de acordo com os principios contabilisticos consagrados no Plano de Contas para o Sistema Bancario (PCSB), nos termos da

Instrugdo n.® 4/96 do Banco de Portugal, de 17 de Junho, e demais disposigoes do Banco de Portugal.

Em 2006 a sociedade apresenta pela primeira vez as suas demonstragoes financeiras individuais de acordo com as NCA.

1.2 Compatabilidade da informacao

As demonstracgbes financeiras reportadas ao exercicio de 2005 foram convertidas para as NCA's - Demonstragdes Financeiras proforma -
nos termos previstos no IFRS 1 - Adopgao pela primeira vez das normas internacionais de relato financeiro, incluindo a adopgao das
normas IAS 32 - Instrumentos Financeiros: divulgacao e apresentagdao e IAS 39 - Instrumentos Financeiros: reconhecimento e
mensuragao.

1.3 Resumo das principais politicas contabilisticas

As politicas contabilisticas mais significativas utilizadas na preparagao das demonstragées financeiras foram as seguintes:

i) Especializagao de Exercicios

A SLN - Sociedade Lusa de Negdcios, SGPS, S.A. segue o principio contabilistico da espegializacdo de exercicios em relagao a
generalidade das rubricas das demonstragoes financeiras.
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ii) Investimentos em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos

Os investimentos em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos sao valorizados pelo método do custo de aquisicao, de acordo
com a |AS 27.

0Os dividendos sao reconhecidos como proveitos quando recebidos ou quando sao atribuidos, desde que a data de atribuicao ocorra antes
da data efectiva do fecho das contas.

Antes de 1 de Janeiro de 2006 este tipo de investimentos era classificado como participacdes, sendo constituidas provisdes no caso de
se perspectivarem perdas potenciais.

iii) Imparidade

Em conformidade com as NCA, a empresa avalia regularmente se existe evidéncia objectiva de que um activo ou grupo de activos
apresenta sinais de imparidade.

iv) Derivados de cobertura

Os activos financeiros disponiveis para venda incluem instrumentos de capital e divida, que nao sejam classificados como activos
financeiros detidos para negociagdo, ao justo valor através de resultados ou como investimentos a deter até a maturidade ou como
crédito ou como empréstimos e contas a receber.

Os activos financeiros disponiveis para venda sao registados ao justo valor, com excepgao de instrumentos de capital nao cotados num
mercado activo e cujo justo valor ndo possa ser mensurado com fiabilidade, os quais permanecem registados ao custo. Os derivados
com valor liquido a receber (justo valor positivo) e os de valor liquido negativo (justo valor) sdo incluidos na rubrica “Derivados de
cobertura”.

v) Pensdes de reforma

A empresa nao tem qualquer responsabilidade contratual com o pagamento de complementos de pensoes de reforma.

vi) Impostos correntes

A SLN - Sociedade Lusa de Negocios, SGPS, S.A. esta sujeita a tributacdo em sede de Imposto Sobre o Rendimento das Pessoas
Colectivas (IRC) e correspondente Derrama Municipal.

De acordo com a legislacao em vigor, as declaragbes fiscais estao sujeitas a revisdo e correcgao por parte das autoridades fiscais
durante um periodo de quatro anos (cinco anos para a Seguranc¢a Social, sendo que para as quotizagées e contribuicbes relativas a
exercicios anteriores a 2001 o prazo era de dez anos), excepto quando tenha havido prejuizos fiscais, tenham sido concedidos
beneficios fiscais, ou estejam em curso inspec¢des, reclamagdes ou impugnagdes, casos em que, dependendo das circunstancias, os
prazos sao prolongados ou suspensos.

Deste modo, as declaracées fiscais da Empresa dos exercicios de 2003 a 2006 poderdo vir ainda a ser sujeitas a inspec¢ao e eventual
ajustamento pelas Autoridades Fiscais. Assim, poderao vir a ter lugar eventuais liquidagcoes de imposto, devido essencialmente a
diferentes interpretacoes de legislacao fiscal. Contudo, é conviccdo da Administracao da empresa que ndo ocorrerao liquidacoes
adicionais de valor significativo no contexto das Demonstragoes Financeiras.

Também de acordo com a legislagao fiscal em vigor, os prejuizos fiscais sdo reportaveis durante um periodo de seis anos apés a sua
ocorréncia e susceptiveis de deducéo a lucros fiscais gerados durante esse periodo.

vii) Impostos diferidos

Nao foram reconhecidos impostos diferidos activos ou passivos dado nao existirem situacoes que levem a sua contabilizacao.

Nota 2 - Introducao das normas de contabilidade ajustadas

A SLN - Sociedade Lusa de Negocios, SGPS, S.A. aplicou as NCA's na preparagao das demonstragdes financeiras individuais, de acordo
com o Aviso n.° 1/2005, de 21 de Fevereiro, do Banco de Portugal.
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Nota 3 - Disponibilidades em outras instituicdes de credito
Esta rubrica tem a seguinte composigao:

mithares €

2005
Pro forma

2006

Disponibilidades sobre institui¢des de crédito no pais
Depdsitos a ordem 39.525 7.576
Cheques a cobrar - -
Outras disponibilidades - -

139.55  7.576
Disponibilidades sobre institﬂit;&és de créditono a k o
estrangeiro
Depositos a ordem - -
Cheques a cobrar
Outras disponibilidades - -
Juros a receber S o 200 315
39.725 7.891
Nota 4 - AplicacOes em instituicdes de crédito
Esta rubrica tem a seguinte composigao:
milhares €
2006 2005
Pro forma
Aplicagées em IC's no pais
Mercado monetario interbancario - -
Aplica¢des a muito curto prazo - -
Depositos - 60.000
Empréstimos - -
Operacgdes de compra com acordo de revenda - -
Aplicac¢des subordinadas - -
Outras aplicagdes -
Juros a receber - -
Receitas diferidas - -
. RS R ) 60,000

Aplicagdes em IC's no estrangeiro

Juros vencidos a regularizar ' S S - .
Despesas de crédito vencido -

Correcgdes de valor de activos objecto de cobertura - -
Comissdes associadas ao custo amortizado (lig.) - -

Imparidade - -

114



Nota 5 - Outres activos tangiveis
0 movimento ocorrrido na rubrica OQutros activos tangiveis durante o ano de 2006 foi o seguinte:

milhares €

31.12.05

Valor Amortiz. Alienagdes e Amortiz.
bruto  Acumuladas Aquisigdes  abates Transf. Exercicio

Iméveis em uso

Equipamento

Equip. informatico 160 4| 2 - - 24 67
Outro equipamento 19 7 - - - 2 10
IV £ 78 2 _ - 26 77

Qutros activos tangiveis a 307 170 - - - 38 99
. 307 170 - R - 38 99

486 248 2 - - 64 176

Nota 6 - Activos intangiveis
0 movimento ocorrrido na rubrica Activos intangiveis durante o ano de 2006 foi o seguinte:

milhares €

31.12.05

Vator Amortiz., Alienacoes e Amortiz,
bruto  Acumuladas Aquisicbes  abates Transf. Exercicio

Sistemas de tratamento automatico de dados
Qutros activos intangiveis 126 25 - - - 12 89

e e 2 e o ) o 5
Activos intangiveis em curso - . . L . ; .
126 25 - - - 12 89

Nota 7 - Investimernitos em filiais e associadas e empreendimentos conjuntos

Esta rubrica tem a seguinte composigao:

milhares €
Partic.efectiva (%) Valor de Batanco Capitais
NEECCN NETCN N R M
Partinvest, SGPS, SA 100,0 100,0 5.237 5.237 5.797 1.534
BPN, SGPS, SA 100,0 100,0 363.253 283.253 397.918 32.477
Grupo Portugués de Satde, SGPS, SA 100,0 100,0 24.999 14.999 17.887 (3.241)
ABZ - Urbanismo e Construgées, Lda 50,0 50,0 3 3 -
Turivisa, Lda 77,1 69,0 696 376
SLN Investimentos, SGPS, SA 100,0 100,0 5.000 5.000 6.935 (796)
Pleiade - Investimentos e Participacbes, SGPS, SA 100,0 100,0 41,087 41.087 22.679 512
Dumpfe Holding, B.V. 100,0 100,0 27 27 - -
SLN Multiauto, SGPS, S.A. (ex - SLN CAR, SGPS, S.A.) 100,0 100,0 17.809 4.490 21.103 6.249
SLN Novas Tecnologias, SGPS, SA 100,0 100,0 5.000 5.000 8.479 1.617
Partinvest - Imobiliaria, SGPS, SA 100,0 100,0 15.000 2.500 10.944 (1.042)
SLN Internacional, SGPS, SA 100,0 100,0 2.450 2.450 823 (15)
Marinapart, SGPS, SA 30,0 30,0 10.000 10.000 13.644 208
Planfin - Serv. Planeamento Financ. Internac., SA 19,0 19,0 47 47 - -
Socenta - Construgdes Imobiliarias, SA 10,0 10,0 10 10 - -
Siresp, SA 33,0 33,0 1.326 17 2.132 (1.883) é/\
Lusenerg - 10,0 - 5 o g,

491.944 374.501
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Nota 8 - Outros activos

Esta rubrica tem a seguinte composigao:

milhares €
2006 2005
Pro forma
Devedores, outras aplicagdes e outros activos
Aplicacdes diversas 578 578
Sector pUblico administrativo
Devedores diversos 280.919 287.791
1281.497  288.369
Despesas com encargo diferido ' ' S
Outras despesas com encargo diferido 10 17
S, 0 S
281.507 288.386

Nota 9 - Derivados de cobertura

A empresa celebrou com o Banco Portugués de Negdcios um contrato de swap de taxa de juro, com as seguintes caracteristicas:

Montante

Data de contratagao

Data de inicio

Data de vencimento

Taxa flutuante

Spread

Pagador da taxa flutuante
Juros

Base calculo

1° periodo de contagem de juros na
taxa flutuante em euros

Taxa fixa

Pagador da taxa fixa

Juros

Base calculo

1° periodo de contagem de juros na

taxa fixa em euros

25.000.000 euros

6 de Maio de 2006

9 de Maio de 2006

26 de Outubro de 2009

Euribor 6 Meses + Spread

0,81%

SLN, SGPS, S.A.

Semestrais a 25 Abril e 25 Outubro
360 dias

Entre a data de inicio e 26 de Outubro de 2006
4,50%

Banco Portugués de Negécios

Semestrais a 25 Abril e 25 Outubro

360 dias

Entre a data de inicio e 26 de Outubro de 2006

A data de 31/12/2006 a posi¢do do justo valor do swap € de -220.887 euros.

Nota 10 - Outraos passivos subordinados

Esta rubrica tem a seguinte composigao:

Emprsimos subordinados
Titulados

Juros a pagar

milhares €
2006 2005
Pro forma
yd
e
LD OG0 50060 )
100.000
306 367
306 367
100.306 50.367
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A rubrica Passivos Subordinados € composta por dois empréstimos obrigacionistas no montante de 50.000 mithares de Euros cada.

O primeiro empréstimo teve inicio em 25 de Outubro de 2004. O pagamento de juros é efectuado semestralmente e a taxa de juro
aplicavel é de 4,5% até ao cupao de 25 de Outubro de 2009, sendo a partir dai obtida através da taxa Euribor a 6 Meses, em vigor no
segundo dia util imediatamente anterior a data de inicio de cada um dos periodos de contagem de juros, acrescida de 1,75%, e o
vencimento do empréstimo ocorre em 2014,

0 emitente podera efectuar o reembolso antecipado da emissao, total ou parcial, a partir do quinto ano de vida do empréstimo, sujeito
ao acordo prévio do Banco de Portugal.

0 segundo empréstimo teve inicio em 8 de Maio de 2006. O pagamento de juros é efectuado semestralmente e a taxa de juro aplicavel no
primeiro cupao foi de 4,5%. A partir do segundo cupdo, e até ao cupao que se vence em 8 de Maio de 2011, a taxa de juro é obtida através
da taxa Euribor a 6 Meses, em vigor no segundo dia Util imediatamente anterior a data de inicio de cada um dos periodos de contagem de
juros, acrescida de 1,15%. Nos restantes cupdes a férmula de calculo é idéntica mas o spread sobe para 1,50%. O vencimento do
empréstimo ocorre em 2016.

0 emitente podera efectuar o reembolso antecipado da emissao, total ou parcial, a partir do quinto ano de vida do empréstimo, sujeito
ao acordo prévio do Banco de Partugal.

Nao existem quaisquer condigoes de subordinagao que permitam a conversao do passivo subordinado em capital ou em outra forma de
passivo.
Nota 11 - Outros passivos

Esta rubrica tem a seguinte composigao:

milhares €
2006 2005
Pro forma
Credrs e outros recursos
Recursos diversos
Sector publico administrativo 35 51
Credores diversos 803 5.069
Encargos a pagar h o
Juros a pagar
QOutros encargos a pagar 446 452
1.284 5.572

Nota 12 - Capital proprioc
Esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:

milhares €

Outros

Prémios de  instrumentos Accoes Reservas Qutras reservas e

3 ) Capital emissao de ;apital Vpréprias reavaliacao resuttados transitados exercicio

Saldo 31.12.2005 (PCSB) 470.925 151.104 12.769 40.749
Impacto da adopgao das IAS/IFRS
Saldo 01.01.2006 470.925 151.104 12.769 40.749
Aplicagdo resultado 40.749 (40.749)
Resultado do exercicio 36.722
Outros (221)

470.925 151.104 - - (221) 53.518 36.722

0 capital é composto por 470.925.000 acgdes de um euro cada e encontra-se totalmente realizado.
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Necta 13 - Qutras reservas e resultados transitados

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

milhares €
31.12.06 31.12.05
Pro forma
Otra reservas

Reserva Legal 5.221 3.183
Outras reservas 9.585 9.586
SR . 14,806

Resultados Transitados ' k
Aprovados 38.712 -

. [P PI 8712 R

53.518 12.769

Nota 14 - Margem financeira
Esta rubrica tem a seguinte composigao:

milhares €

31.12.05
Pro forma

31.12.06

Juos e rendimentos similares
Juros de disponibilidades 1.960 2.014
Juros de aplicagdes em instituigdes de crédito - -

Juros de crédito a clientes -
Juros de crédito vencido - -
Juros de outros activos financeiros

Juros e encargos similares
Juros de recursos -
Juros de responsabilidades representadas por titulos - -
Juros de passivos financeiros - -
Juros de derivados - -
Juros de passivos subordinados 3.377 2.242
Outros juros e encargos - -

3.377 2.242
(1.417) 197
Nota 15 - Rendimentos de instrumentos de capital
Esta rubrica tem a seguinte composigao:
milhares €

2005

I . Pro forma
Activos financeiros disponiveis para venda -

Investimentos em filiais, associadas e empreendimentos
conjuntos:

0 44,218

Outros instrumentos de capital - -

29.000 44.218




Nota 16 - Qutros resultados de exploracdo

Esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:

milhares €
2005
2006
s : Pro forma
Rendimentos e receitas operacionais
Ganhos em investimentos em filiais 13.495 44
Ganhos em activos nao financeiros
Outros ganhos e rendimentos operacionais 121 142
13.616 186
Encargos e gastos operacionais
Perdas em investimentos em filiais -
Perdas em activos nao financeiros
Outros encargos e gastos operacionais 122 3
122 3
Outros Impostos
Impostos indirectos 142
Impostos directos
- 142
13.494 11
Nota 17 - Custos com pessoal
Esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:
mithares €
2005
2006
I Pro forma
Remuneragées dos orgaos de gestdo e de fiscalizagao 876 987
Remuneragao de empregados 69 146
Encargos sociais obrigatorios 71 101
Outros custos com pessoal 178 -
1.194 1.234
Nota 18 - Gastos administrativos
Esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:
milhares €

Agua energia e combustiveis

2005

Pro forma

Material de consumo corrente - 2
Publicagdes 4 4
Material de higiene e limpeza - 1
Rendas e alugueres 368 184
Comunicagdes 4 8
Deslocagdes, estadas e representagao 10 27
Publicidade e edi¢ao de publicagdes - 60
Conservagao e reparagao 3 7
Seguros 33 8
Servigos especializados 2.520 2.007
Outros servigos de terceiros 80 77

3.027 2.391



Nota 19 - Impostos

Esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:

milhares €
2006 2005
Pro forma
lmpoto corrente
Do exercicio 57 3
Correccao de exercicios anteriores -
‘ 57 3
Imposto diferido
Diferencas temporarias
Por prejuizos fiscais reportaveis - -
57 3

Nota 20 - Transaccdes realizadas com entidades em relacdao de dominio, ou que sejam filiais da mesma
empresa-mae

Esta rubrica tem a seguinte composigao:

milbares €
2006 2005
Pro forma
Réditos
Juros de disponibilidades 1.960 2.014
Juros de outros activos financeiros - 425
Investimentos em filiais, associadas e empreendimentos
conjuntos 29.000 44,218
QOutros ganhos e rendimentos operacionais 27 -
DT e 3098 abess
Gastos S
Rendas e alugueres 35 156
Seguros 33 21
Deslocagées, estadas e representacio - 16
Servicos especializados - 238
Outros servigos de terceiros 4 -
Outros custos com pessoal 16 -

88 431

Nota 21 - Outras informacoes

Em Rendimentos de instrumentos de capital estao registados dividendos no montante global de 29.000.000 Euros, relativos ao exercicio
de 2006, por via da distribuicdo de resultados e/ou reservas, conforme actas de aprovagao de contas das respectivas empresas
participadas. Estes dividendos serao liquidados no exercicio de 2007.

Nota 22 - Passivos contingentes
Nao sao conhecidos passivos contingentes a data de 31 de Dezembro de 2006.
Nota 23 - Acontecimentos apos a data do balanco

Até a presente da data, ndo existem acontecimentos subsequentes relevantes que possam afectar a imagem verdadeira e apropriada
das demonstragées financeiras, em referéncia a data de 31 de Dezembro de 2006.
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Balanco Consolidado (SLN SGPS, S.A))

Valor antes de
imparidade e

31.12.06

Imparidade e

Milhares Euros

31.12.05
Pro forma

amortizacoes amortizagdes Valor liquido Valor liquido
Activo
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 6 352.405 352.405 305.884
Disponibilidades em outras institui¢des de crédito 7 540.571 540.571 206.618
Activos financeiros detidos para negocia¢ao 8 146.064 146.064 75.853
Activos financeiros ao justo valor através de resultados 8 331.661 331.661 303.396
Activos financeiros disponiveis para venda 9,25 318.042 1 318.041 124.487
Aplicagoes em institui¢des de crédito 10 228.556 - 228.556 71.537
Crédito a Clientes 11,25 4.788.140 137.242 4.650.898 4.180.834
Investimentos detidos até a maturidade - -
Activos com acordo de recompra - - -
Derivados de cobertura 8.1 79 - 79 93
Outros activos tangiveis 13 464.265 154.822 309.443 220.671
Activos intangiveis 14 59.668 20.014 39.654 25.104
Investimentos em associadas e filiais excluidas de consolidagao 15,25 191.752 1.479 190.273 187.328
Activos por impostos correntes 16 3.314 3.314 1.727
Activos por impostos diferidos 16 19.125 19.125 19.230
Provisées técnicas de resseguro cedido 17 18.644 18.644 17.204
Outros activos 18,25
Devedores por seguro directo e resseguro 21.623 4,629 16.994 19.601
Outros 546.582 18.387 528.195 424.135
Total de Activo 8.030.491 336.574 7.693.917 6.183.702
Passivo
Recursos de bancos centrais 19 77 .
Passivos financeiros detidos para negocia¢ao 20 27.768 15.878
Outros passivos financeiros ao justo valor através de resultados 20 535 268
Recursos de outras institui¢oes de crédito 21 646.651 593.481
Recursos de clientes e outros empréstimos 22 4.039.825 3.912.688
Responsabilidades representadas por titulos 23 266.202 54.889
Passivos financeiros associados a activos transferidos 24 565.279
Derivados de cobertura 8.1 614 505
Provisoes 25 2.197 697
Provises técnicas 17 167.664 153.686
Passivos por impostos correntes 16 16.796 11.747
Passivos por impostos diferidos 16 4,682 5.093
Instrumentos representativos de capitat - -
Outros passivos subordinados 26 250.306 200.367
Outros passivos 27
Credores por seguro directo e resseguro 339.306 309.080
Outros passivos 739.303 342.464
Total de Passivo 7.067.205 5.600.843
Capital Proprio
Capital 28 470.925 470.925
Prémios de emissao 28 151.104 151.104
Outros instrumentos de capital - -
Acgdes proprias 28 (17.988) (21.551)
Reservas de reavaliagao (221) -
Outras reservas e resultados transitados 28 (86.249) (93.555)
Diferengas cambiais 28 1.665 1.724
Resultado liquido 28,43 75.594 44.059
Dividendos antecipados - -
Interesses minoritarios 28 31.882 30.153
Total de Capital Proprio 626.712 582.859
Total de Passivo e de Capital Proprio 7.6934917{) 6.183.702




Demonstracao de Resultados Consolidados (SLN SGPS, S.A.)

31.12.06

Milhares Euros

31.12.05

Pro forma

Juros e rendimentos similares 329.625 285.583
Juros e encargos similares 172.61 129.285
Margem financeira 30 157.014 156.298
Rendimentos de instrumentos de capital kil 725 548
Rendimentos de servicos e comissées 32 73.167 62.798
Encargos com servigos e comissdes 32 32.617 30.815
Resultados de activos e passivos avaliados ao justo valor através
de resultados 33 23.049 17.085
Resultados de activos financeiros disponiveis para venda 33 2.965 2.138
Resultados de reavaliacao cambial 33 2.857 1.733
Resultados de alienagao de outros activos 33 18.168 2.094
Resultado liquido de resseguro 34 27.453 25.421
Outros resultados de exploragao 35 193.115 127.827
Produto da actividade 465.896 365.127
Custos com pessoal 36 157.094 135.497
Gastos gerais administrativos 37 145.041 119.320
Amortizagées do exercicio 13,14 31.346 26.408
Custos operacionais 333.481 281.225
Provisoes liquidas de reposi¢oes e anulagdes 38 (6.437) (5.226)
Imparidade do crédito liquido de reversdes e recuperacbes 39 (32.625) (28.676)
Imparidade de outros activos financeiros liquida de reversées
e recuperacoes 40 948 310
Imparidade de outros activos liquida de reversées e recuperacoes 40 (460) 792
Resuttado operacional 93.841 51.102
Diferencas de consolida¢ao negativas - -
Resultados de associadas e empreendimentos conjuntos (MEP) 41 6.570 9.749
Resultado antes de impostos e de interesses minoritarios 100.411 60.851
Impostos
Correntes 42 30.769 17.973
Diferidos 42 (7.761) (2.747)
Resultado apos impostos antes de interesses minoritarios 77.403 45.625
Do qual: Resultado tiquido apos impostos de opera¢des descontinuadas
Interesses minoritarios 1.809 1.566
Resultado consolidado do exercicio 43 75.594 44,059
Resultado por accao (euros)
Basico 0,16 0,10
Diluido 0,16 0,10
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Demonstragao de Fluxos de Caixas Consolidados

Milhares de euros
Consolidado

2006.12 2005.12
Fluxos de Caixa das Actividades Operacionais;
Juros e comissdes recebidas 638.216 624.911
Rendimentos adquiridos nos activos disponiveis para venda - (342)
Pagamento de juros e comissoes (352.621) (312.767)
Pagamentos ao pessoal e fornecedores (611.220) (458.603)
Resuttados cambiais e outros resultados operacionais 492.728 302.955
Recuperagao de créditos incobraveis 352 46
Resultados operacionais antes das alteragdes nos activos e passivos operacionais 167.455 156.200
{Aumentos) Dimmuicoes dos activos operacionais
Aplicagdes em instituigbes de crédito (136.854) 62.142
Activos financeiros detidos para negociagao (42.929) 46.644
Créditos a clientes (496.258) (386.761)
Activos ao Justo valor por resultados (9.708) (74.803)
Derivados de Cobertura (269) 20
Activos nao correntes detidos para venda 95 (35.008)
QOutros activos (19.372) 127.723
Fluxo dos activos operacionais (705.295) (260.043)
Aurmentos (diminuicoes) de passivos operacionais:
Recursos de bancos centrais - -
Recursos de instituicdes de crédito (14.933) 2.563
Recursos de clientes e outros empréstimos 118.363 282.231
Passivos financeiros detidos para negociagdo (11.818) (11.375)
Qutros passivos 876.614 (46.152)
Fluxo dos passivos operacionais 968.226 227.267
Caixa liquida das actividades operacionais antes dos impostos sobre o rendimento 430.386 123.424
Impostos pagos (19.016) (12.249)
Caixa liquida das actividades operacionals’ - o i e 70 111,175
Fluxos de Caixa das Actividades de Investimento:
Dividendos recebidos n7 160
Aquisi¢ao de activos disponiveis para venda (281.309) (145.106)
Alienagao de activos disponiveis para venda 69.267 32.550
Aquisicdo de activos tangiveis e intangiveis (85.648) (72.739)
Vendas de activos tangiveis e intangiveis 4,999 10.893
Aquisicao/ Alienagdo de propriedades de investimento - 12
Investimentos em empresas filiais e associadas (74.508) (56.573)
Subsidios de Investimento 416 1
Outros recebimentos/ pagamentos 421 237
Caixa liquida das actividades de investimento ' = ' (365.645) " (230,565)
Fluxos de Caixa das Actividades de Financiamento:
Aumento de Capital 458 1.980
Redugdo de Capital e Prestagdes Suplementares (292) (8.100)
Dividendos pagos (460) 74.490
Emissao de divida titulada e subordinada 347.583 124,237
Remuneragdo paga relativa as obrigagbes de caixa e outros
Remuneragao paga relativa a passivos subordinados - -
Aquisi¢do e venda de acgdes proprias - (423)
Amortizagao de contratos de locagao financeira (795) (605)
Outros juros e custos similares (11.889) (7.419)
Caixa liquida das actividades de financiamente =~ © = - : . 184.160
Aumento (Diminuicao) liquida de caixa e seus equivalentes 380.330 64.770
Efeito das diferencas de cambio -
Caixa e equivalentes no inicio do exercicio 516.663 451.893

Caixa e equivalentes no fim do exercicio 896.993 516.663




Demonstragdo de alteragdes no Capital Préprio Consolidado para o exercicio findo em Dezembro de 2006

Saldo em 1 de Janeiro (PCSB)

Aplicacao de Resultados
Aumento de capital
Outros ajustamentos

RL do Periodo

Saldo em 31 de Dezembro (PCSB)
Impacto da aplicagdo das IFRS/IAS

Concentragado de Actividades Empresariais
Impostos diferidos
Provisdes

Taxa efectiva

Beneficios a empregados
Consolidacao de SPE
Activos intangiveis
Outros instr. financeiros
Imparidade de crédito
Custos Diferidos
Diferengas Cambiais

Alteragado perimetro
- Geslusa - acgOes proprias da SLN
- Interesses Minoritarios
- Outros Ajustamentos

réprios em 31 de Dezembro de 2005

Aplicagao resultado
Resultado do exercicio
Outros

Capitais préprios em 31 de Dezembro de 2006

IAS/IFRS

IFRS 3

1AS 12

1AS 37

1AS 32 e 39
1AS 19

1AS 27

1AS 38

IAS 39

IAS 39
Estrutura Conceptual
1AS 21

Capital

448.500

22.425

470.925

470.925

" 470928

Prémios de
emissao

151.104

151.104

151,104

L1104

Reserva Legat

723

(723)

2.037

(2.037)

Acgoes
proprias

Qutras reservas

. (7.347)

46,810

(58.105)

- (18.642)

584
13.151
12.416
(7.278)
(24.748)
(3.123)
(6.515)
(181)
(954)
(5.150)

484

(21.551)
(24.509)
(29.090)

3.310

3.563 3.775

Diferengas
cambiais

(738)

2.938

(476)

R

T4

(59

Resuttados
transitados

(869)
819

(22.425)
22.475

38.712

(38.712)

Resultado do
exercicio

48.353

(48.353)

44.952

44,952

279
2.605

(390)
(4.402)
38

686
(7}

(2.951)

(1.558)
4.807

44,059

(44.059)
75.594

Interesses
minoritarios

2.822

788

3.610

26.543 -

30.153

250
1.479

31.882

Milhares Euros

@

651.949.

582,859

626.712



Notas Explicativas as Demonstra¢des Financeiras Consolidadas em 31 de Dezembro de 2006 M

(Montantes expressos em milhares de euros)

Nota 1. Nota introdutoria

O Grupo SLN , do qual a SLN - Sociedade Lusa de Negécios, SGPS, S.A. (abreviadamente SLN, SGPS, S.A.) € a Empresa-Mae, &
constituido por Empresas que actuam em diferentes areas de negocio, em Portugal, no Brasil e Cabo Verde, nomeadamente nos
sectores Financeiro e Segurador; Agro-Alimentar; do Comércio de Retalho Automdvel; dos Cuidados Hospitalares; da Gestao e Hotelaria
e Turismos; das Tecnologias de Informagéo e Imobiliario.

A SLN, SGPS, S.A. € uma sociedade gestora de participagdes sociais, constituida por escritura publica em 11 de Setembro de 1998,
tendo por objecto social as actividades legalmente consentidas a este tipo de sociedade, nomeadamente a gestao de participagoes
sociais noutras sociedades.

A actividade da SLN, SGPS, S.A. esta sujeita a supervisdo do Banco de Portugal, sendo considerada uma Empresa Financeira, nos
termos do Decreto - Lei n.° 298/92, de 31 de Dezembro.

Durante o exercicio de 2006, ocorreram algumas alteragdes significativas a nivel da estrutura do Grupo, nomeadamente a expansao do
sector automovel com a aquisicdo das empresas Multiauto e Grupo Motorgest. Ainda durante o ano de 2006, foram alienadas as

participagao nas empresas Ergi Empreendimentos, do sector imobilidrio no Brasil, e na Lusenerg - Energias Renovaveis.

Em 31 de Dezembro de 2006, as sociedades que integram o perimetro de consolidagao do Grupo SLN s&o:
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Empresa

7COMP
Animacorpus
Avipronto
AVS - Corretores de Seguros
AVS-Consultadoria e Gestao, Lda

Azulso, Lda

Banco Efisa

BIZ Service - Tecnologia em Meios Pagamento, Ltda
Bizz First

BPN - I.F.l., 5.A. ( Instituicdo Financeira Internacional, 5.A.)
BPN Brasil

BPN Cayman

BPN Crédito IFIC

BPN Créditus Brasil

BPN Créditus Corretora de Seguros, Ltda

BPN Gestao Activos

BPN imofundos

BPN imoglobal

BPN Madeira

BPN Participagées Brasil

BPN Participagdes Financeiras

BPN S.A.

BPN Servicos ACE

BPN SGPS

Brick and Sand

British Hospital Lisbon XX}

BYPASS

CAGICOMP

Carvisao, Lda

Castania

Centro de Imagiologia Médica

Clinica Braga

Clinica do Porto

Clinica Lotus (Coimbra)

Clinica Lotus 5A

Cliuni - Clinica Unida, S.A.

CNE- Cimentos Nacionais e Estrangeiros
Coimbracar

Complementus

Coseal Lda

Datacomp - Sistemas Informaticos

Dumpfe

Dywidag

Easy Quick

Emmedi

Evoracar, 5.A.

Fincor

FIQ - Fundo Investimento Qualificado - Banco EFISA
Foz Garden

Gamboa Promogao Imobitiaria, S.A.

Garagem Lopes

Geosil

Geslusa Trading

GP Dialise - Cascais

GP Dialise - Sacavém

GPDialise

GPSaude - Servigos de Gestao de Participadas
Grupo Portugués de Saude SGPS

Hospital Britanico (LUKH)

125

12S Brasil

125 NET

Método de consolidagado

Eq.

Eq.

Eq.

Eq.

Eq.

Eq.

Integral
Integral
patrimonial
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integrat
Integral
Integrat
Integral
Integral
patrimonial
Integrat
Integral
Integral
Integral
Integral
Integrat
Integral
Integral
patrimonial
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integrat
Integral
Integral
Integral
integral
Integral
Integral
patrimonial
Integral
patrimonial
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
patrimonial
Integral
Integral

Integral

Participacao

100
24,85
66,66
59,99
100
99,8
99,8
51
99,8
99,8
99,8
99,8
99,8
78,2
99,8
99,8
30,15
99,8
79,84
99,8
100
98,54
100
100
90
44,91
92,62
100
100
100
100
100
100
100
60,47
100
100
100
64,93
97,5
100
50
100
26,57
100
80
56,21
99,92
100
100
100
100
100
100
100
100
100
50
51
50,49
49,98




(cont.)

IMI - Imagens Medicas Intégradaé, S.A,
Imoreal
Imostrong

IMRM

Inapal

Limpeque
Marina da Barra, S.A
Marina Part, Sgps
Maxicar, Lda
Medinorte - Servigos Médicos Nocturnos, Lda
MEXCOR - Soc. Med. de Seguros, Lda.
Microcular-Centro de Microcirurgia Ocular Laser e Diagndstico, S.A.
Monte da Quinta Club - Actividades Hoteleiras
Morais e Cabral

Motorconta, Lda

Motorex, Lda

Motorgal, Lda

Motorgest, S.A., SGPS

Motorluz, Lda

Motorpor, Lda

Matorsintra, S.A.

Multiauto

Mz Car, Lda

New Link Solutians

Nossa

Partenon

Partinvest Imobiliaria

Partinvest SGPS

Peres, Sociedade Unipessoal

Pet Gest

Planmediagao -Mediagao Imob

Pleiade

Primelab

Raposeira

Real Re Ltd

Real Seguros

Real Vida Seguros

Rentilusa

Santa Maria Park Hotel

Seac Banche

Seac Banche Internacional

Seac Brasil

Seac Espanha

Seac Franga

Seac USA

Serviplex

SIRESP

SLN Cabo Verde - Ex Clear Gain

SLN internacional

SLN investimentos

SLN Madeira

SLN Multiauto, SGPS, S.A.

SLN Novas Tecnologias

SLV - Sociedade de Leildes de Veiculos

SMDI - Servigos Médicos de Diagnostico pela Imagem, S.A.
SMN-Servicos Médicos Nocturnos, S.A.

Soc. Agr. Comerc. Varosa

Soc. Lusa de Negocios SGPS S.A.

Socenta

Sociedade Gestora Centro Medicina Fisica Reabilita¢do do Sul

‘ I‘nt‘egral
Eq. patrimonial
Integral
Eq. patrimonial
Integral
Iintegral
Eq. patrimonial
Eq. patrimonial
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Eq. patrimonial
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Eq. patrimonial
Integral
Integral
Integral
Integral
Integrat
Integral
Integrat
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Eq. patrimonial
Integral
Integral
Integrat
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Eq. patrimonial
Integral
Eq. patrimonial

Integral

100
44,15
100
50
70
100
50
30
100
71,2
46,66
67,49
100
26
100
100
100
100
100
100
100
100
100
59
35,4
80
100
100
75
50,8
100
100
100
89,9
99,8
96,53
100
100
100
78
94,58
77,99
52,26
78
78
100
42,31
100
100
100
99,8
100
100
100
80
83,14
49,5
100
50
100




(cont.)

Sortegel

Tapada das Chaves
Toscana

Triweb, Lda

Turifenus

Turigon
Turiscaramulo-Emp. Turisc.
Turivisa

UMS - Unidades Moveis de Saude, Lda
Vantec

VSegur

World Rest, S.A.

Eq.

Integral
integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
integral
patrimonial
Integral

Integral

700
89,45
78
100
100
100




Nota 2. Bases de Apresentacao, Comparabilidade da Informagdo, Principios de Consolidacio e Politicasm{
Contabilisticas

2.1 - Bases de Apresentacao

As demonstracoes financeiras individuais da SLN, SGPS, S.A., das suas subsidiarias e associadas, utilizadas na elaboracio das
demonstragdes financeiras consolidadas, foram preparadas com base nos seus registos contabilisticos, que sao processados em
conformidade com os principios contabilisticos estabelecidos nos Planos de Contas emitidos pelas respectivas autoridades de
supervisao.

Até 31 de Dezembro de 2005, as demonstrages financeiras consolidadas do Grupo SLN foram preparadas de acordo com o Plano de
Contas para o Sistema Bancario (PCSB) e outras disposigoes emitidas pelo Banco de Portugal.

No ambito do disposto no Regulamento (CE) n® 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho de 19 de Julho, na sua transposicao
para a legislagdo Portuguesa através do Decreto -Lei n°35/2005, de 17 de Fevereiro e do Aviso do Banco de Portugal n°. 1/2005, de 21
de Fevereiro, as demonstragdes financeiras consolidadas do Grupo SLN de 2006, sao apresentadas de acordo Normas Internacionais de
Relato Financeiro (IFRS). Neste sentido, estas demonstracées financeiras consolidadas sao preparadas em conformidade com os
principios de reconhecimento e mensuragdo preconizado pelas IFRS, com efeito a 1 de Janeiro de 2005, tal como adoptado na Uniao
Europeia.

As IFRS incluem as normas contabilisticas emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB) e as interpretacoes emitidas
pelo International Reporting Interpretation Comitee (IFRIC) e pelos respectivos orgaos antecessores.

As demonstragoes financeiras consolidadas do grupo apresentadas, reportam-se ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006 e foram
preparadas de acordo com as IFRS em vigor, tal como adoptadas na Uniao Europeia até 31 de Dezembro de 2006.

As demonstragoes financeiras consolidadas do Grupo SLN estao expressas em milhares de euros e foram preparadas de acordo com o
principio do custo histdorico, com excepcao dos activos e passivos registados ao seu justo valor, designadamente instrumentos
financeiros derivados, activos financeiros ao justo valor através de resultados, activos financeiros disponiveis para venda e activos e
passivos cobertos, na sua componente que esta a ser objecto de cobertura.

A preparacao das demonstragoes financeiras em conformidade com as IFRS requer que o Grupo exerga o seu julgamento no processo de
aplicacao das politicas contabilisticas, com eventual impacto sobre as actuais estimativas e nos montantes de proveitos, custos, activos
e passivos. As areas que envolvem uma maior grau de julgamento ou complexidade ou onde sao utilizados pressupostos e estimativas
significativos na preparacao das demonstragdes financeiras consolidadas, sao apresentadas na Nota 3,

Estas Demonstragdes Financeiras foram aprovadas em reuniao de Consetho de Administracao em 5 de Abril de 2007.
2.2 - Comparabilidade da Informacao

Por forma a assegurar a comparabilidade com o ano anterior, as demonstracées financeiras a 31 de Dezembro de 2005 foram
reexpressas para IAS/IFRS - demonstragdes financeiras pro forma - de acordo com o preconizado na IFRS 1 - Adopgao pela primeira vez
das normas internacionais de relato financeiro. O Grupo decidiu por nao optar pela regra de transicao permitida pela IFRS 1, que
estabelece a nao obrigatoriedade de aplicac@o das 1AS 32, 1AS 39 e IFRS 4 na data de transicdo com referéncia a 1 de Janeiro de 2005,
pelo que as demonstragdes financeiras agora apresentadas, com referéncia a 31 de Dezembro de 2006 e respectivos comparativos
incluem o efeito da aplicagao das referidas normas.

Assim, as normas IAS 32 - Instrumentos Financeiros: divulgagao e apresentagao, IAS 39 - Instrumentos Financeiros: reconhecimento e
mensuracao e IFRS 4 - Contratos de Seguro, foram aplicadas pela primeira vez nas demonstragoes financeiras a 1 de Janeiro de 2005.
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2.3 - Principios de Consolidacao

As demonstracdes financeiras consolidadas do Grupo SLN apresentadas, reflectem os activos, passivos e resultados da Empresa-Mae e
das suas subsidiarias e os resultados atribuiveis ao Grupo referentes as participagoes financeiras em empresas associadas.

Procedeu-se a uniformizacdo das politicas contabilisticas de base, observada pelas entidades consolidantes, sempre que tal foi
considerado necessario, aplicavel ou materialmente relevante.

Entidades Subsidiarias

Sao consideradas subsidiarias as entidades sobre as quais o Grupo exerce controlo. Presume-se a existéncia de controlo quando o Grupo
detém mais de metade dos direitos de voto de uma entidade ou possuindo uma percentagem sobre os seus capitais préprios inferior a
50%, detém o poder, directa ou indirectamente, de gerir a politica financeira e operacional da entidade, de modo a obter beneficios
das suas actividades. As entidades 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, atribuiveis aos interesses minoritarios, excedem o interesse minoritario no capital
proprio dessa subsidiaria, o excesso é atribuivel ao Grupo, sendo os prejuizos contabilizados em resultados na medida em que forem
incorridos. Os lucros obtidos subsequentemente sdo reconhecidos como proveitos do Grupo até que as perdas previamente absorvidas
sejam recuperadas.

Entidades Associadas

Sao consideradas associadas as entidades sobre as quais o Grupo tem influéncia significativa mas nao exerce controlo sobre a sua
politica financeira e operacional. Presume-se que o Grupo exerce influéncia significativa quando detém o poder de exercer mais de 20%
dos direitos de voto da associada. Caso o Grupo detenha, directa ou indirectamente, menos de 20% dos direitos de voto, podera ainda
exercer influéncia significativa através da participagao na gestao da associada ou na composi¢io dos Conselhos de Administracao com
poderes executivos.

Os investimentos em associadas sao consolidados pelo método da equivaléncia patrimonial, desde 0 momento em que o Grupo adquire
influéncia significativa até ao momento em que a mesma termina.

Quando o valor das perdas acumuladas incorridas por uma associada e atribuiveis ao Grupo iguala ou excede o valor contabilistico da
participacao e de quaisquer outros interesses de médio e longo prazo nessa associada, o método da equivaléncia patrimonial é
interrompido, excepto se o Grupo tiver a obrigacao legal ou construtiva de reconhecer essas perdas ou tiver pagamentos em nome da
associada.

Diferengas de Consolidagdo

As diferencas de consolidacdo negativas (goodwill positivo) resultantes das concentragées de actividades empresariais ocorridas até 1
de Janeiro de 2005 encontram-se deduzidas aos capitais proprios.

0 Grupo contabiliza as aquisicbes de empresas subsidiarias e associadas ocorridas apds 1 de Janeiro de 2005 pelo método da compra. O
custo de aquisicao equivale ao justo valor, determinado a data da compra, dos activos cedidos, dos passivos incorridos ou assumidos
adicionado de quaisquer custos atribuiveis a aquisigao.

As diferencas de consolidagao representam a diferenga entre o valor de custo e o justo valor proporcional da situagao patrimonial
adquirida.

De acordo com a IFRS 3 - Concentracées de Actividades Empresariais, o goodwill positivo é reconhecido no activo pelo seu valor de
custo e nao é amortizado. O valor recuperavel do goodwill reconhecido no activo € revisto anualmente, independentemente dos sinais
de imparidade, conforme previsto na IAS 36 - Imparidade de Activos.

No caso de investimentos em associadas, o goodwill esta incluido no respectivo valor de balango determinado com base no método de
equivaléncia patrimonial.

As diferencas de consolidacao positivas (goodwill negativo ou badwill) sao reconhecidas directamente em resultados no periodo em
que a aquisicao ocorre.

Entidades de Finalidades Especiais (SPE)

O Grupo patrocina a constituicado de Entidades de Finalidade Especial ("SPE's"), com o principal objectivo de efectuar operagées de
securitizagao de activos.

O Grupo consolida pelo método integral determinadas entidades de finalidade especial, constituidas especificamente para o
cumprimento de um objectivo restrito e bem definido, quando a substal la relagao com tais entidades indica que o Grupo exerce
controlo sobre as suas actividades, independentemente da percentagem queZdetém sobre os seus capitais proprios.
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A avaliacdo da existéncia de controlo € efectuada com base nos critérios definidos pela SIC 12 - Consolidagio de Entidades de”
Finalidades Especiais, nomeadamente:

- As actividades do SPE estao, em substancia, a ser conduzidas a favor do Grupo, de acordo com as suas necessidades especificas de
negocio, de forma a que o Grupo obtenha beneficios do funcionamento do SPE;

- O Grupo detém o poder de decisao conducente a obtengao da maioria dos beneficios das actividades do SPE;

- O Grupo tem direito a obter a maioria dos beneficios do SPE podendo por isso estar exposto aos riscos inerentes a sua actividade e

- O Grupo esta exposto a maioria dos riscos do SPE com o objectivo de obter os beneficios decorrentes da sua actividade.

Participacdes Financeiras em subsidiarias e associadas residentes no estrangeiro

As demanstragoes financeiras de cada uma das subsidiarias e associadas do Grupo sio preparadas na sua moeda funcional, definida
como a moeda do ambiente econdémico principal onde essas subsidirias e associadas operam.
As demonstragoes financeiras consolidadas do Grupo sao preparadas em euros, uma vez que esta é a moeda funcional da SLN.

As demonstracoes financeiras de empresas filiais e associadas, expressas em moeda estrangeira, sao precedidas da sua conversao para
euros com base no cambio de divisas, divutgado a titulo indicativo pelo Banco de Portugal:

- Os activos e passivos sdo convertidos a taxa de cambio da data do balancgo;

- Os proveitos e custos apurados nas diferentes moedas sao convertidos para euros ao cambio médio do periodo em que sao
reconhecidos;

- As diferengas cambiais associadas a conversao para euros sao reconhecidas directamente nos capitais proprios. Na data de alienagao
da empresa, estas diferengas sao reconhecidas em resultados como parte integrante do ganho ou perda da alienagao.

Saldos e transac¢des eliminados na consolidagao

Os saldos e transaccoes entre empresas do Grupo, incluindo quaisquer ganhos ou perdas nao realizadas resultantes de operacdes
intragrupo, sao eliminados no processo de consolidacéo, excepto nos casos em que as perdas nao realizadas indiciam a existéncia de
imparidade que deva ser reconhecida nas contas consotidadas.

0Os ganhos nao realizados resultantes de transacgdes com entidades associadas sao eliminados na proporgao do Grupo nas mesmas.

As perdas nao realizadas sdo também eliminadas, mas apenas nas situagoes e que as mesmas nao indiciem a existéncia de Imparidade.




2.4 - Politicas Contabihsticas
2.4.1 Conversao cambial

Nas empresas cuja moeda de relato é o Euro, as transacgbes em moeda estrangeira sao convertidas a taxa de cambio em vigor na data
da transaccao. Os activos e passivos monetarios expressos em moeda estrangeira sao convertidos para euros a taxa de cdmbio em vigor
na data do balango. As diferencas cambiais resultantes desta conversao sao reconhecidos em resultados.

Qs activos e passivos nao monetarios registados ao custo historico, expressos em moeda estrangeira, sao convertidos a taxa de cambio a
data da transacgao. Activos e passivos ndo monetarios expressos em moeda estrangeira registados ao justo valor sao convertidos a taxa
de cambio em vigor na data em que o justo valor foi determinado.

2.4.2 Operagdes em moeda estrangeira

As operacoes em moeda estrangeira sao registadas segundo o sistema “multi-currency”, isto é, nas respectivas moedas de
denominacgdo. Este método prevé que todos os saldos expressos em moeda estrangeira sejam convertidos para Euros com base no
cambio indicativo do dia para operagbes a vista, divulgado a titulo indicativo pelo Banco de Portugal.

Os proveitos e custos apurados nas diferentes moedas, sao convertidos mensalmente, com base no cambio indicativo divulgado pelo
Banco de Portugal para o (ltimo dia Util do més.

0Os procedimentos contabilisticos diferem em funcao do efeito que as operagdes tém sobre a posi¢ao cambial:

Posicdo cambial a vista

A posicdo cambial a vista em cada moeda é dada pelo saldo liquido dos activos e dos passivos nessa moeda, acrescidos dos montantes
das operagdes a vista a aguardar liquidagao e das operagdes a prazo que se vengam nos dois dias Gteis subsequentes. A posicao cambial
a vista é reavaliada diariamente com base nos cambios oficiais de divisas do dia, divulgados a tituto indicativo pelo Banco de Portugal,
dando origem & movimentacao da conta de posi¢cao cambial (moeda nacionat) por contrapartida de contas de custos ou proveitos.

Posi¢do cambial a prazo

A posi¢ao cambial a prazo em cada moeda é dada pelo saldo liquido das opera¢des a prazo aguardando liquidacao, com exclusao das
que se vengam dentro dos dois dias Uteis subsequentes. Todos os contratos relativos a estas operagdes (“Currency forwards”) sao
reavaliados as taxas de cambio a prazo do mercado ou, na auséncia destas, atraves do seu calculo com base nas taxas de juro aplicaveis
ao prazo residual de cada operacao. As diferencas para os respectivos contravalores as taxas contratadas representam o proveito ou o
custo da reavaliagao da posi¢ao a prazo, sendo registadas numa conta de reavalia¢ao da posicao cambial por contrapartida de custos ou
proveitos.

2.4.3 Activos e passivos financeiros

Os activos e passivos financeiros sao reconhecidos na data de negociagdo ou contratacdo ("trade date”), excepto se decorrer de
expressa estipulagao contratual ou de regime legal ou regulamentar aplicavel que os direitos e obrigagdes inerentes aos valores
transaccionados se transferem em data diferente, casos em que sera esta Ultima a data relevante.

A mensuracio inicial dos activos e passivos financeiros € efectuada e reconhecida ao justo valor, acrescido dos custos de transacgao
que sejam directamente atribuiveis a sua aquisicdo ou emisséo, excepto para os activos e passivos ao justo valor por via de resultados,
em que os custos de transacgao sao imediatamente reconhecidos em resultados.

Entende-se por justo valor o montante pelo qual um activo pode ser trocado ou um passivo liquidado, entre partes conhecedoras e
dispostas a isso numa transacgao em que nao existe relacionamento entre elas.

0 justo valor corresponde ao seu valor de mercado, quando existe mercado activo ou, na auséncia deste, & determinado tendo por
base métodos e técnicas de avaliagdo. Estes métodos tém subjacentes calculos matematicos, baseados em teorias financeiras
reconhecidas ou precos calculados com base em activos ou passivos semelhantes transaccionados em mercados activos ou com base em
estimativas estatisticas ou outros métodos quantitativos.

Activos e passivos financeiros de negociacao

Os activos e passivos financeiros adquiridos ou emitidos com o objectivo de venda ou de recompra no curto prazo ou que facam parte
de uma carteira de instrumentos financeiros identificados que sao geridos em conjunto e para os quais existe evidéncia de um modelo
real recente de tomada de tucros no curto prazo ou que se enquadrem na definicao de derivado, excepto no caso em que o derivado
seja um instrumento de cobertura e eficaz, sao classificados como de negociagao.

Os activos e passivos financeiros de negociagao sao reconhecidos inicialmente ao seu justo valor, com os custos ou proveitos associados
as transacgoes reconhecidos em resuttados (justo valor através de resultados) e posteriormente valorizados ao justo valor. Os custos e
proveitos subsequentes resultantes das alteragdes do justo valor, periodificagao de juros e recebimento de dividendos sao reconhegidos
na rubrica "Resultados de activos e passivos avaliados ao justo valor através de resuttados” da demonstragao de resultados.
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Estas rubricas incluem:

- Titulos de rendimento fixo e variavel transaccionados em mercados activos, incluindo posigdes longas (titulo comprados) ou curtas
(titulos vendidos a descoberto) e derivados adquiridos pelo Grupo para venda ou recompra num prazo muito proximo;

- Titulos afectos as carteiras de seguros de capitalizacao;

- Titulos de rendimento fixo e variavel transaccionados em mercados activos e em que o Grupo tenha optado, na data da escrituracao,
por registar e avaliar o justo valor através de resultados

Activos financeiros detidos para venda

Os activos financeiros disponiveis para venda, com o objectivo de serem mantidos pelo Grupo, sdo classificados como detidos para
venda, excepto se forem classificados como de negociagao ou detidos até a maturidade. A mensuragao inicial de um activo financeiro
detido para venda é efectuada pelo seu justo valor, adicionado dos custos de transaccao directamente atribuiveis a sua aquisicao. A
mensuracao subsequente destes activos é igualmente ao justo valor sendo, no entanto, as respectivas variacoes reconhecidas em
reservas (excepto no caso de perdas por imparidade e de ganhos e perdas cambiais de activos monetarios), até que os activos sejam
desreconhecidos (vendidos) ou seja identificada uma perda por imparidade, momento em que o valor acumulado dos ganhos e perdas
potenciais contabilizados em reservas € transferido para resultados.

Esta rubrica inclui:
- Titulos de rendimento fixo que nao tenham sido classificados como carteira de negociagao nem como carteira de crédito;
- Titulos de rendimento varidvel disponiveis para venda e
- Suprimentos e prestacoes suplementares de capital em activos financeiros disponiveis para venda.

Os juros sao reconhecidos com base na taxa de juro efectiva, considerando a vida Util esperada do activo. Nas situa¢oes em que existe
diferenca entre o custo de aquisi¢ao e o valor nominal (prémio ou desconto) do activo, esta é incluida no calculo da taxa de juro
efectiva.

Os rendimentos de titulos de rendimento variavel, nomeadamente dividendos no caso de ac¢des, sdo contabilizados em resultados, na
data em que sao atribuidos ou recebidos. De acordo com este critério, os dividendos antecipados sio registados como proveito no
exercicio em que é deliberada a sua distribuiao.

A data de cada balanco é efectuada uma avaliacio para verificar a evidéncia objectiva da existéncia (ou nio) de imparidade dos activos
financeiros. Em caso positivo de evidéncia de imparidade, a perda acumulada contabilizada nas reservas € removida do capital proprio
e reconhecida em resultados.

As perdas por imparidade reconhecidas nos resultados para um investimento num instrumento de capital proprio (titulos de rendimento
variavel) classificado como disponivel para venda ndo podem ser revertidas.

As perdas de imparidade reconhecidas por titulos de rendimento fixo podem ser revertidas através de resultados, caso exista uma
alteragao positiva no justo valor do titulo resultante de um evento ocorrido subsequentemente a determinagao da imparidade.

As variacoes cambiais de activos nao monetarios (instrumentos de capital proprio) classificados na carteira de disponiveis para venda
sao reconhecidas em outras reservas. As variacées cambiais dos restantes titulos sao contabilizadas em resultados.

Depésitos e outros recursos

Apos o reconhecimento inicial, os depositos e recursos financeiros de Clientes e Instituicoes de Crédito sao valorizados ao custo
amortizado, com base no método da taxa de juro efectiva.

Nesta categoria estao incluidos os seguros de capitalizagao do ramo Vida sem participacao discricionaria de resultados.
Contabilidade de Cobertura

Sao realizadas operagoes de derivados de cobertura de riscos de taxa de juro para cobertura de activos e passivos financeiros
individualmente identificados (p.e. empréstimos).

Uma relacao de cobertura existe quando:

i) A data de inicio da relacao, existe documentacao formal da cobertura;

ii) Se espera que a cobertura seja altamente eficaz;

iii) A eficacia da cobertura pode ser fiavelmente mensurada;

iv) A cobertura € avaliada numa base continua e efectivamente determinada como sendo altamente efectiva ao longo do
periodo de relato financeiro; e

v) Em relacao a cobertura de uma transacgao prevista, esta tem de ser altamente provavel e tem de apresentar uma exposicao
a variacoes nos fluxos de caixa que poderia em Gltima analise afectar os resuttados.
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De acordo com a IAS 39, para que uma relacao de cobertura seja classificada como tal, deve ser demonstrada a sua efectividade. Deste
modo, o Grupo testa a eficacia da cobertura, comparando a variacao do justo valor do instrumento coberto com a variacao do justo
valor do derivado de cobertura, devendo a relagao entre ambos situar-se entre os 80% e 125%. Quando a efectividade esta fora do
intervalo referido, a contabilidade de cobertura é descontinuada, os derivados sdo reclassificados para negociacdo e o valor da
reavaliacao dos instrumentos cobertos € reconhecido em resultados durante o prazo remanescente da operacdo. Os testes a eficacia
das coberturas sao devidamente documentados no final de cada més, assegurando-se a existéncia de comprovativos durante a vida das
operagoes cobertas.

Cobertura de Justo Valor

As variacoes do justo valor dos activos que se qualifiguem e classifiguem como de justo valor sao reconhecidas em resultados, em
conjugacao com as variagdes de justo valor do activo, passivo ou grupo de activos e passivos a cobrir no que é referente ao risco
coberto.

Se a cobertura deixar de cumprir com os critérios exigidos para a contabilidade de cobertura, o instrumento financeiro derivado é
transferido para a carteira de negociacao e a contabilidade de cobertura é descontinuada prospectivamente. Caso o activo ou o passivo
coberto corresponda a um instrumento de rendimento fixo, o0 ajustamento de revalorizagao € amortizado até a sua maturidade pelo
método da taxa efectiva.

Cobertura de Fluxos de Caixa

A porcao do ganho ou perda resultante do instrumento de cobertura que seja determinado como uma cobertura eficaz e que se
qualifique como cobertura de fluxos de caixa, € reconhecida directamente em capitais proprios. Os ganhos ou perdas da parcela
ineficaz da relagao de cobertura sao reconhecidos em resultados, no momento em que ocorre.

Os valores acumulados em capitais proprios sao reclassificados para a demonstracao de resultados nos periodos em que o item coberto
afecta resultados. No entanto, quando a transacgao prevista que se encontra coberta resulta no reconhecimento de um activo ou
passivo nao financeiro, os ganhos ou perdas contabilizados por contrapartida de capitais proprios sao reconhecidos no custo inicial do
activo ou passivo.

Quando um instrumento de cobertura expira ou € alienado, ou quando deixa de cumprir os critérios para contabilidade de cobertura,
qualquer ganho ou perda acumulado contabilizado em capitais proprios na data mantém-se nessa rubrica, até que a transaccao
prevista seja reconhecida em resultados. Quando ja nao € expectavel que a transaccao ocorra, os ganhos ou perdas acumulados
contabilizados por contrapartida de capitais préprios sao reconhecidos imediatamente em resultados.

Durante o periodo coberto por estas demonstracées financeiras o Grupo nao detinha operacées de cobertura classificadas como
cobertura de fluxos de caixa.

Derivados Embutidos

Os derivados que estao embutidos em outros instrumentos financeiros sao tratados separadamente quando as suas caracteristicas
econdmicas e os seus riscos nao estao relacionados com o instrumento principal e este nao esta contabilizado ao seu justo valor através
de resultados. Estes derivados embutidos sao registados ao justo valor com as variagées reconhecidas em resultados.

2.4.4 Créditos a clientes

0 crédito a clientes inclui os créditos concedidos pelo Grupo a Clientes e Instituicbes de Crédito, que nao sejam transaccionados num
mercado activo e para os quais nao exista intengao de venda.

0 crédito a clientes é desreconhecido do balango quando (i) os direitos contratuais do Grupo relativos aos respectivos fluxos de caixa
expiram, (ii) o Grupo transferiu substancialmente todos os riscos e beneficios associados a sua detengao, ou (iii) nao obstante o Grupo
ter retido parte, mas nao substancialmente todos, os riscos e beneficios associados a sua detengao, o controlo dos activos foi
transferido.

O crédito a clientes é reconhecido, no momento inicial, ao seu justo valor acrescido dos custos de transac¢ao (comissoes, taxas ou
outros custos e proveitos associados as operagées de crédito). Subsequentemente, o crédito é valorizado ao custo amortizado, com base
no método da taxa de juro efectiva, sendo deduzidas perdas de imparidade.

Os juros, comissoes € outros custos e proveitos associados a operagdes de crédito sdo periodificados ao longo da vida das operagées,
independentemente do momento em que sao cobrados ou pagos. As comissdes recebidas por compromissos de crédito sao reconhecidas
de forma diferida e linear durante a vida do compromisso.

0 Grupo avalia regularmente a existéncia de evidéncia objectiva de imparidade na sua carteira de crédito. As perdas por imparidade

sao registadas por contrapartida de resultados, sendo subsequentemente revertidas por resultados caso, num periodo posterior, o
montante da perda estimada diminua.
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O Grupo utiliza, conforme previsto pela IAS 39, dois métodos de calculo das perdas de imparidade: (i) analise individual e (ii) analise
colectiva

(i) Andlise Individual

A avaliagao da existéncia de perdas de imparidade a nivel individual é determinada através de uma anélise da exposicio de crédito caso
a caso. Para cada crédito considerado individualmente significativo, o Grupo avalia, em cada data de balang¢o, a existéncia da evidéncia
objectiva de imparidade. Nesta avaliagao sao considerados diversos factores, nomeadamente:

- A exposicao de cada cliente junto do Grupo e a existéncia de crédito vencido;

- A viabilidade econdmico-financeira do negdcio do cliente e a sua capacidade de gerar meios suficientes para fazer face aos servicos
de divida futuros;

- A existéncia, natureza e o valor estimado dos colaterais associados a cada crédito;

- A deterioragao significativa do rating’ do cliente;

- O patrimoénio do cliente em situagdes de liquidagao ou faléncia;

- A existéncia de credores privilegiados;

- 0 montante e os prazos de recuperagao estimados.

As perdas por imparidade sao calcutadas através de comparacao do valor actual dos ‘cash flows’ futuros esperados descontados a taxa
efectiva original de cada contrato e o valor contabilistico de cada crédito, sendo as perdas contabilizadas por contrapartida de
resultados. O valor contabilistico dos créditos com imparidade é apresentado no balango liquido das provisbes por perdas de
imparidade. Para os créditos com uma taxa de juro variavel, a taxa de desconto utilizada corresponde a taxa de juro efectiva anual,
aplicavel no periodo em que foi determinada a imparidade.

0O calculo do valor actual dos ‘cash flows' futuros esperados de um crédito com garantias reais, considera os ‘cash flows' que possam
resultar da recuperacao e venda do colateral, deduzido dos custos inerentes a sua recuperacao e venda.

Os créditos em que nao seja identificada uma evidéncia objectiva de imparidade, sao agrupados em carteiras com caracteristicas de
risco de crédito idéntico, as quais sao avaliadas colectivamente.

(ii) Andlise Colectiva

No processo de andlise de imparidade numa base colectiva os créditos sdo agrupados com base em caracteristicas semelhantes de risco
de crédito, em funcdo da avaliacdo de risco definida pelo Grupo. Os fluxos de caixa futuros para uma carteira de créditos, cuja
imparidade € avaliada colectivamente, sdo estimados com base nos fluxos de caixa contratuais € na experiéncia histérica de perdas. A
metodologia e os pressupostos utilizados para estimar os fluxos de caixa futuros séo revistos regularmente pelo Grupo, de forma a
monitorizar as diferencas entre as estimativas de perdas e as perdas reais.

Quando o Grupo considera que determinado crédito € incobravel havendo sido reconhecida uma perda de imparidade de 100%, este é
abatido ao activo. As recuperacgdes subsequentes de créditos anteriormente abatidos ao activo sao reconhecidas em resultados pela
diminuicdo do montante das perdas por imparidade do periodo.

Na anterior estrutura de relato contabilistico e até 31 de Dezembro de 2005 o crédito a clientes incluia os empréstimos originados pelo
Grupo, os quais eram reconhecidos na data em que o montante do crédito era adiantado ao cliente e eram reconhecidos pelo seu valor
nominal deduzido de provisdes para riscos de crédito determinados de acordo com os requisitos estabelecidos pelo Banco de Portugal.
Relativamente as subsidiarias do sector financeiro sedeadas em Portugal, as provisdes para riscos de crédito incluiam:

- Uma provisao especifica para crédito e juros vencidos, apresentada como uma dedugao ao activo e

- Uma provisao genérica para riscos gerais de crédito, apresentada no passivo.

ApOs a aplicagao dos requisitos de provisionamento representados pelas provisdes acima mencionadas, era considerada a adequagao do
valor global das provisdes do Grupo para riscos de crédito face ao risco da carteira.

17, 47
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2.4.5 Activos tangiveis

Os activos tangiveis do Grupo, na sua mensuracao inicial, sdo contabilisticamente relevados pelo modelo do custo (custo de aquisi¢ao
incluindo custos directamente atribuiveis).

0 Grupo optou pela aplicagao da regra geral definida na 1AS 16, em que os activos fixos tangiveis, na sua mensuragao subsequente, sao
escriturados pelo seu custo, deduzido de qualquer depreciacao acumulada e quaisquer perdas por imparidade acumuladas.

A depreciagdo dos activos tangiveis & registada numa base sistematica ao longo do periodo de vida Util estimada do bem,
correspondente ao periodo em que se espera que o activo esteja disponivel para uso:

Anos de vida util

Iméveis 20a50
Obras em Edificios Proprios 20a 50
Obras em Edificios Arrendados 10a20
Equipamentos 4a10

Outras Imobilizagdes Corpdreas 10

As despesas de investimento em obras ndo passiveis de recuperagao, realizadas em edificios arrendados, sao amortizadas em prazo
compativel com a sua utilidade esperada ou do contrato de arrendamento.

Os terrenos nao sao amortizados.

Os activos tangiveis adquiridos até 1 de Janeiro de 2005 foram registados, conforme previsto na IFRS 1, pelo valor contabilistico na data
de transicao para as IAS/IFRS, que corresponde ao custo ajustado por reavaliagoes efectuadas nos termos da lei, decorrentes da
evotucao de indices gerais de prec¢os e por reavaliagdes econdmicas.

2.4.6 Activos recebidos em dagdo por recuperacao de créditos

Os activos (imoveis, equipamentos e outros bens) recebidos em dagao em cumprimento de crédito vencido sao registados na rubrica de
Outros Activos, uma vez que nem sempre se encontram em condi¢cées de venda imediata e o prazo de detencao destes activos pode ser
superior a um ano. Este activos sao reconhecidos pelo valor acordado no contrato de dagao, o qual corresponde ao menor dos valores de
divida existente ou da avaliagao do imovel, a data da dagdo em cumprimento do crédito. Sempre que o valor presumivel de realizacao
destes iméveis, apurado através de avaliacoes (liquido de custo de venda) periddicas, seja inferior ao valor por que se encontram
contabilizados, sao reconhecidas em resultados perdas por imparidade.

2.4.7 Activos intangiveis

Os activos intangiveis correspondem essencialmente a despesas da fase de desenvolvimento de projectos implementados e a
implementar, bem como custos de software adquirido, em qualquer das situagdes quando se espera que venham a gerar beneficios
econdmicos futuros para além de um exercicio.

Os activos intangiveis sdo amortizados pelo método das quotas constantes, ao longo do periodo de vida util estimado do bem, o qual em
geral, corresponde a um periodo de trés anos.

Todas as despesas referentes a emolumentos notariais, de registo de aumentos de capital e de arranque ("start up costs"); formacao de
pessoal; publicidade e actividades promocionais, por ndo cumprirem os critérios de reconhecimento previstos na IAS 38 - Activos
Intangiveis, nao foram reconhecidos no balango, sendo ajustados para a rubrica de outras reservas e resultados transitados (momento
de transicdo) e para resultados (no exercicio).

Em 2006 e de acordo com a IAS 38, todas as despesas acima mencionadas e incorridas no exercicio foram reconhecidas em resuttados,
com a respectiva reexpressao em 2005.

2.4.8 Locagoes

0 Grupo classifica as operagoes de locagao como locagbes financeiras ou locagdes operacionais, em fungao da sua substancia e nao da
sua forma legal, cumprindo os requisitos definidos na IAS 17 - Locacgdes. Sao classificadas como locagdes financeiras as operagdes em
que os riscos e beneficios inerentes a propriedade de um activo sao transferidos para o locatario. Todas stantes operagoes

sao classificadas como locagdes operacionais.
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Locagbes Operacionais

Grupo como locatario

Os pagamentos efectuados pelo Grupo a luz dos contratos de locagao operacional sao registados em custos no periodo a que dizem
respeito.

Grupo como locador

Os activos que tenham sido adquiridos para a realizacdo de operagdes de locagcao operacional sdo registados na conta de Activos
tangiveis, pelo custo de aquisicao da propriedade locada, que é equivalente ao valor actual das rendas de locacao vincendas. Estes
activos sdo amortizados de acordo com o procedimento descrito no Nota 2.4.5.

As rendas dos contratos sao contabilizadas na rubrica de Outros Activos, por contrapartida de proveitos do exercicio. O reconhecimento
do resultado financeiro reflecte uma taxa de retorno periddica constante sobre o investimento do locador.

Locacbes Financeiras

Grupo como locatario

Os contratos de locagao financeira sio registados na data do seu inicio, no activo e no passivo, pelo custo de aquisicao da propriedade
locada, que é equivalente ao valor actual das rendas de locacdo vincendas. Estes activos sdao amortizados de acordo com o
procedimento descrito no Nota 2.4.5.

As rendas sao constituidas (i) pelo encargo financeiro que é debitado em resultados e (ii) pela amortizacao financeira do capital que é
deduzida ao passivo. Os encargos financeiros sao reconhecidos como custos ao longo do periodo da locagao, a fim de produzirem uma
taxa de juro periddica constante sobre o saldo remanescente do passivo em cada periodo.

Grupo como locador

Os activos detidos sob locagao financeira sdo registados no balango como créditos concedidos pelo valor equivalente ao investimento
liquido realizado nos bens locados.

Os juros incluidos nas rendas aos clientes sdo registadas como proveitos enquanto que as amortizages de capital, também incluidas nas
rendas, sao deduzidas ao valor do crédito concedido a clientes. O reconhecimento dos juros reflecte uma taxa de retorno periddica
constante sobre o investimento liquido remanescente do locador.

2.4.9 Factoring

Os activos decorrentes das operagdes de factoring contratadas com recurso sao relevados no balango como créditos concedidos pelo
valor dos adiantamentos efectuados por conta dos contratos respectivos.

Os activos decorrentes das operagdes de factoring, contratadas sem recurso, sio relevados no balanco como créditos concedidos pelo
valor dos créditos tomados e tendo por contrapartida o reconhecimento de um passivo na rubrica de Credores por operagdes de
factoring. Esta rubrica é debitada pelas entregas efectuadas aos aderentes, por conta do contrato.

0 valor das facturas tomadas com recurso, ao abrigo de contratos de factoring, que nao foram objecto de adiantamento ao aderente
sao registadas na rubrica extrapatrimonial. A regularizagao do saldo desta rubrica ocorrera a medida que tais facturas forem liquidadas.
Os compromissos resultantes das linhas de crédito negociadas com os aderentes e ainda nao utilizadas sdo registadas como elemento
extrapatrimonial.

2.4.10 Beneficios aos empregados
Pensdes

Até 31 de Dezembro de 1997 o BPN, S.A. ainda nado tinha aderido ao acordo colectivo de trabalho para o sector bancario. Por este
motivo, e até essa data, os seus empregados estavam enquadrados no sistema de reformas da Seguranga Sociat. Durante o ano de 1998,
o BPN, S.A. celebrou com os Sindicatos dos Bancarios do Norte, Centro e Sul e Ilhas e com o Sindicato dos Quadros e Técnicos Bancarios,
Acordos de Adesado ao acordo colectivo de trabalho. Esses acordos prevéem que o Banco assegure as responsabilidades com pensdes de
reforma por velhice, invalidez e sobrevivéncia relativamente a totalidade do seu pessoal abrangido pelo acordo colectivo de trabalho a
partir de 31 de Dezembro de 1997. Com o objectivo de cobrir as responsabilidades com pensées de reforma entao assumidas foi
constituido o Fundo de Pensdes do Grupo BPN gerido pela Real Vida Seguros, S.A..

0 Grupo determina anualmente o vator das responsabilidades com servigos passados, através de célculos actuariais pelo método de
Crédito da Unidade Projectada (‘Project Unit Credit’) para as responsabilidades com servicos passados por velhice e método de
“Prémios Unicos Sucessivos” para o calculo dos beneficios de invalidez e sobrevivéncia. Os pressupostos actuariais (financeiros e
demograficos) tém por base expectativas a data de balan¢o para o crescimento dos salarios e das pensdes e baseiam-se em tabuas de
mortalidade adaptadas a populagdo das empresas. A taxa de desconto € determinada com base em taxas de mercado de obrigagoes de
empresas de baixo risco, de prazo semelhante ao da liquidacao das responsabilidades. Os pressupostos sdo mutuamente compativeis. O

valor das responsabilidades inclui, para além dos beneficios com pensées de reforma, os beneficjpacom cuidados médicos pés-emprego
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Os ganhos e perdas actuarias determinadas anualmente, resultantes de (i) diferengas entre pressupostos actuariais e financeiros
utilizados e valores efectivamente verificados e (ii) alteragdes de pressupostos actuariais, sao 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 excedem 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 nao pode exceder a média da vida de servico remanescente dos trabalhadores abrangidos pelo plano.

Os ganhos e perdas actuariais acumulados que se situem dentro do referido limite, nao sao reconhecidos em resultados.

Anualmente, é reconhecido como um custo, na demonstracdo de resultados um valor total liquido que inclui (i) o custo do servigo
corrente, (ii) o custo dos juros, (iii) o rendimento esperado dos activos do fundo, (iv) uma porcao 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.

Os acréscimos de responsabilidades por servicos passados decorrentes de alteragdes das condi¢des dos Planos de Pensées sao
integralmente reconhecidos como custo no caso de beneficios adquiridos, ou amortizados durante o periodo até os beneficios se
tornarem adquiridos. O saldo dos acréscimos de responsabilidades ainda nao relevados como custo esta registado na rubrica Outros
Activos.

A cobertura das responsabilidades com servicos passados (beneficios pds-emprego) é assegurada por fundos de pensodes. O valor dos
fundos de pensoes corresponde ao justo valor dos seus activos a data do balango.

O regime de financiamento pelo fundo de pensdes esta definido no Aviso do Banco de Portugal n.° 4/ 2005, que determina a
obrigatoriedade de financiamento integral das responsabilidades por pensdes em pagamento e de um nivel minimo de financiamento
de 95% das responsabilidades por servigcos passados de pessoal no activo.

Nas demonstracoes financeiras do Grupo, o valor das responsabilidades com servigos passados por pensées de reforma liquido do vator
do fundo de pensdes esta registado na rubrica Outros Passivos

Os resultados consolidados do Grupo incluem os seguintes custos relativamente a pensoes de reforma e sobrevivéncia:
«» Custo do servico corrente (custo do ano);

« Custo dos juros da totalidade das responsabilidades;

» Rendimento esperado dos fundos de pensoes;

« Custos com acréscimos de desvios actuariais ou de alterages de pressupostos fora do corredor e

» Custos resultantes da alteracao das condi¢des do Plano de Pensoes.

Na data de transicao o Grupo adoptou a possibilidade permitida pela IFRS 1 de nao recalcular os ganhos e perdas actuariais diferidos
desde o inicio dos planos (reset). Assim, os ganhos e perdas actuariais diferidos reflectidos nas contas do Grupo a 31 de Dezembro de
2004 foram integralmente anulados por contrapartida de resultados transitados na data da transicao (1 de Janeiro de 2005).

Beneficios de saude

Aos trabalhadores bancarios € assegurada pelo Grupo a assisténcia médica por um Servico de Assisténcia Médico-Social. Este servigo, o
SAMS, constitui uma entidade auténoma e é gerido pelo Sindicato respectivo.

O SAMS proporciona, aos seus beneficiarios, servicos e/ou comparticipagdes em despesas no dominio de assisténcia médica, meios
auxiliares de diagnéstico, internamentos hospitalares e intervengoes cirlrgicas, em conformidade com as suas disponibilidades

financeiras e regulamentacao interna.

As contribuicées obrigatdrias para o SAMS, a cargo do Grupo, correspondem a 6,5% do total das retribuicoes efectivas dos trabalthadores
no activo, incluindo, entre outras, o subsidio de férias e o subsidio de Natal.

O calculo e reconhecimento das obrigagées do Grupo com beneficios de salide atribuiveis aos trabalhadores na idade da reforma sao
efectuados de forma idéntica as responsabilidades com pensoes.

Prémios de Antiguidade
As instituicGes financeiras do Grupo que aderiram ao Acordo Colectivo de Trabalho Vertical para o Sector Bancario Portugués, assumem
o compromisso de atribuir aos colaboradores no activo que completem quinze, vinte e cinco e trinta anos de bom e efectivo servico, um

prémio de valor igual, respectivamente, a um, dois ou trés meses da sua retribuicdo mensal efectiva, no ano da atribuicao.

Os prémios de antiguidade sao contabilizados pelo Grupo de acordo com a IAS 19, como outros beneficios de longo prazo a empregados.
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As referidas instituicbes determinam anualmente o valor actuat dos beneficios com prémios de antiguidade através de calculos
actuariais pelo método de crédito da unidade projectada ("Project Unit Credit”). Os pressupostos actuariais utilizados baseiam-se em
expectativas futuras de aumentos salariais e tabuas de mortalidade adaptadas a populagao das empresas do Grupo. A taxa de desconto
é determinada com base nas taxas de mercado associadas a obrigacdes de empresas de rating elevado, denominadas na moeda em que
os beneficios serao pagos e com maturidade semelhante a data do termo das responsabilidades calcutadas.

Anualmente, o aumento das responsabilidades com prémios de antiguidade, incluindo ganhos e perdas actuariais e custos de servigos
passados, € reconhecida em resultados.

Remunera¢des varidveis aos empregados

Em conformidade com as disposicdes estatutarias de algumas entidades do Grupo, os accionistas destas sociedades aprovam
anualmente em Assembleia-Geral a remuneracdo varidvel a ser distribuida aos membros dos érgaos de Administracdo e demais
colaboradores (prémios ou bonus), de acordo com proposta do Conselho de Administracao.

As remuneracées variaveis dos colaboradores sao contabilizadas em resultados do exercicio a que respeitam, conforme previsto na IAS
19.

2.4.11 Provisdes técnicas

0 Grupo comercializa seguros do ramo vida, nas modalidades de risco, tipo universal life e de capitalizagao, através da sua subsidiaria
Real Vida. Os seguros de capitalizacdo sem participagao discriciondria de resultados sdo reconhecidos, de acordo com o definido pela
IAS 39, e incluidos na rubrica de Recursos de Clientes e Outros Empréstimos. Os restantes seguros, incluindo os de capitaliza¢ao com
participagao discricionaria de resultados, sdao contabilizados nos termos da IFRS 4 - Contratos de Seguros, na rubrica de Provisdes
Técnicas.

As provisdes técnicas constituidas para os contratos do ramo Vida e Real representam, no seu conjunto, as responsabilidades para com
0s segurados e incluem:

- Provisdes matematicas determinadas de acordo com métodos actuariais prospectivos, em conformidade com as base técnicas de cada
um dos produtos. E incluida também uma provisio para compromissos de taxa, a qual é contabilizada quando a taxa de rendibilidade
efectiva dos activos que se encontram a representar as provisdes matematicas de um determinado produto € inferior a taxa técnica de
juro utilizada no calculo das provisbes matematicas;

- Provisdes para participagao nos resultados a atribuir no final de cada ano aos contratos em vigor. O seu calculo € efectuado de acordo
com as base técnicas de cada contrato, devidamente aprovadas peto ISP (Instituto de Seguros de Portugal), com base nas taxas de
rendibilidade dos investimentos afectos a cobertura das respectivas provisdes matematicas;

- Provisdes para sinistros, de modo a fazer face as indemnizagdes a pagar referente a sinistros ja ocorridos mas nao regularizados.

2.4.12 Provisdes para outros riscos e encargos

A rubrica inclui as provisées para fazer face a obrigacoes presentes, resultantes de eventos passados, das quais se esperam a saida de
beneficios econémicos para liquidar a obrigagao, sendo possivel estimar, de forma viavel, o seu montante.

Estas obrigacoes, regra geral, assumem a natureza de contingéncias fiscais, processos judiciais e outras perdas decorrentes das
actividades do Grupo SLN.

2.4.13 Impostos sobre o Rendimento

Todas as empresas do Grupo SLN sao tributadas individualmente.

A SLN, SGPS, S.A., as subsidiarias e associadas com sede em Portugal estdo sujeitas ao regime fiscal consignado no Cédigo do imposto
sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC). No entanto, a SLN - Madeira, SGPS, S.A., BPN - Madeira, SGPS, S.A., Sucursal
Financeira Exterior do BPN, S.A. e a SLN Internacional, SGPS, S.A., sediadas na Zona Franca da Madeira, beneficiam de isengao de IRC
até 31 de Dezembro de 2011, ao abrigo do artigo 33.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, com a redaccao que lhe foi dada pelo Decreto -
Lei n.® 198/2001, de 3 de Julho.

As subsidiarias da SLN, SGPS, S.A., Inapal Plasticos, S.A. e a CNE - Cimentos Nacionais e Estrangeiros, S.A., no ambito de dois projectos
de investimento e de contratos assinados com a APl - Agéncia Portuguesa para o Investimento, em 2005, beneficiam de beneficios
fiscais previstos no artigo 39.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais e regulamentados pelo Decreto-Lei n° 409/99, de 15 de Qutubro.

Os impostos correntes sao calculados com base nas taxas de imposto legalmente em vigor, para o periodo a que se reportam os
resultados.

Os impostos diferidos activos e passivos correspondem ao valor do imposto a recuperar e a pagar em periodos futuros resultante de
diferengas temporarias entre o valor de um activo ou passivo no balango e a sua base de tributagdo. Os prejuizos fiscais reportaveis e os

créditos fiscais sao também registados como impostos diferidos activos. .
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Os impostos diferidos activos sao reconhecidos até aoc montante em que seja provavel a existéncia de lucros tributaveis futuros aos
quais as diferencas temporarias dedutiveis possam ser utilizadas.

Os impostos diferidos activos e passivos sao calculados com base nas taxas fiscais decretadas para o periodo em que se prevé que seja
realizado o respectivo activo ou passivo.

Os impostos correntes e os impostos diferidos sao relevados em resultados excepto os que se relacionam com valores registados
directamente em capitais préprios.

Os lucros distribuidos a SLN, SGPS, S.A,, por empresas subsidiarias ou associadas localizadas no territorio nacional nao sao tributados na
esfera deste, em virtude da aplicacao do regime previsto no artigo 46.° do CIRC, que prevé a eliminagao da dupla tributacio econémica
de lucros distribuidos.

0 Banco de Portugal alterou as regras contabilisticas relativas a preparacdo das demonstragoes financeiras individuais, que sao as
contas relevantes para efeitos fiscais. A partir de 1 de Janeiro de 2005, as demonstracoes financeiras individuais das participadas
sujeitas a supervisao do Banco de Portugal passaram a ser preparadas de acordo com as Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA)
estabelecidas pelo Aviso n.° 1/2005 do Banco de Portugal. Desta forma, o calculo dos impostos correntes e diferidos relativos a alguns
dos impactos da transicdo para as novas regras contabilisticas foram baseadas em pressupostos, 0s quais podem ou nao vir a ser
confirmados pelas autoridades fiscais no futuro.

2.4.14 Fundo de garantia de depésito

Conforme previsto no Decreto - Lei n.® 298/92 de 31 de Dezembro, foi criado em 1994 o Fundo de Garantia de Depésitos, cujo objectivo
é o de garantir os depdsitos constituidos nas instituicées de crédito, nomeadamente bancos que nele participam, de acordo com os
limites estabelecidos no Regime Geral das Instituicoes de Crédito, ficando ainda definidas as contribuigoes iniciais a efectuar pelo
conjunto das instituigcoes financeiras participantes, do qual o BPN, S.A. e o Banco EFISA fazem parte integrante.

As contribuicées iniciais, efectuadas no final de 1994, foram amortizadas em 5 anos, com inicio no exercicio de 1995, por contrapartida
de resultados e de acordo com o método das quotas constantes.

Relativamente aos anos de 1995 e seguintes, é fixado anualmente o coeficiente da contribuicio a aplicar sobre o valor médio dos saldos
mensais do ano anterior dos depdsitos elegiveis nos termos definidos no Aviso n.° 9/95, de 15 de Setembro, do Banco de Portugal. As
contribuigoes anuais sao divididas em duas componentes: uma primeira, efectivamente paga e reconhecida como custo do exercicio a
que diz respeito (em 2005 esta componente foi de 67%), e o restante relevado em contas extrapatrimoniais como compromissos
irrevogaveis.

2.4.15 Sistema de indemnizagdes aos investidores

Conforme previsto no Decreto - Lei n.° 222/99 de 22 de Junho, foi criado o Sistema de indemnizagao aos investidores, destinado a
garantir a cobertura dos créditos de que seja sujeito passivo a Instituicdo, como entidade participante no sistema, em consequéncia de
incapacidade financeira para reembolsar ou restituir aos investidores os fundos que lhes sejam devidos e que se encontrem
especialmente afectos a operagoes de investimento ou que sejam detidos, administrados ou geridos por sua conta pela Instituicao.
Durante o exercicio de 2006, por decisao da respectiva entidade, nao houve qualquer contribuigcao para o Sistema de Indemnizagao aos
investidores.

Nota 3. Principais estimativas e julgamentos utilizados na preparacdo das demonstracées financeiras

As IFRS determinam uma série de tratamentos contabilisticos e requerem que o Conselho de Administracao efectue julgamentos e
calcule estimativas necessarias, de forma a decidir qual o tratamento contabilistico mais adequado.

As principais estimativas contabilisticas e julgamentos utilizados na aplicagcdo dos principios contabilisticos pelo Grupo sao analisados
como se segue, no sentido de methorar o entendimento de como a sua aplicacao afecta os resultados reportados do Grupo e a sua
divulgacao.

Considerando que em determinadas situacdes as IAS/ IFRS permitem um tratamento contabilistico alternativo em relagao ao adoptado
pelo Conselho de Administracao, os resultados reportados pelo Grupo poderiam ser diferentes caso um tratamento diferente fosse

escolhido.

Os resultados das alternativas analisadas de seguida sao apresentados apenas para assistir o leitor no entendimento das demonstragées

financeiras.
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A imparidade dos activos financeiros disponiveis para venda é determinada pelo Grupo quando existe uma desvalorizagao continuada ou
de valor significativo no seu justo valor, o que requer julgamento. No julgamento efectuado, o Grupo avalia entre outros factores, a
volatilidade normal do prec¢o das acgoes.

3.1 Imparidade dos activos financeiros disponiveis para venda

A utilizagao de metodologias alternativas e de diferentes pressupostos e estimativas, podera resultar num nivel diferente de perdas por
imparidade reconhecidas, com o consequente impacto nos resultados do Grupo.

3.2 Justo valor dos instrumentos financeiros derivados

O justo valor tem por base pregos de cotagao de mercado, quando disponiveis, e na sua auséncia é determinado com base na utilizacao
de pregos de transacgoes semelhantes e realizadas em condigbes de mercado ou com base em metodologias de avaliagao, baseadas em
técnicas de fluxos de caixa futuros descontados, considerando as condi¢oes de mercado, o efeito temporal, a curva de rendibilidade e
factores de volatilidade. Estas metodologias podem requerer a utilizagao de pressupostos financeiros diferentes daqueles reportados.

3.3 Imparidade de crédito

0 valor da imparidade do crédito é determinado com base em fluxos de caixa esperados e estimativas do valor a recuperar, conforme
descrito na nota 2.4.4.

Estas estimativas sao efectuadas com base em pressupostos determinados a partir da informagao histérica disponivel e da avaliagao da
situagao dos clientes.

Eventuais diferencas entre os pressupostos utilizados e o comportamento futuro dos créditos, ou alteragdes nos pressupostos
adoptados, tém impacto nas estimativas efectuadas e consequentemente nos resultados consolidados do Grupo.

3.4 Securitizacdes e Entidades de Finalidade Especial (SPE's)

0 Grupo nao consolida as Entidades de Finalidade Especial (SPE's) em que nao detém controlo. Ao ser, por vezes, dificil determinar se é
exercido o controlo sobre uma SPE, é necessario efectuar um julgamento para determinar se o Grupo estd exposto aos riscos e
beneficios inerentes as actividade da SPE e se tem os poderes de tomada de decisao nessas SPE's (ver Nota 2.3).

A decisao de que uma SPE tem que ser consolidado pelo Grupo requer a utilizagao de pressupostos e estimativas para apurar os ganhos
e perdas residuais e determinar quem retém a maioria desses ganhos e perdas. A utilizagdo de diferentes pressupostos e estimativas
poderiam levar a que o perimetro de consolidag¢ao do Grupo fosse diferente, com impacto directo nos resultados.

3.5 Pensdes e outros beneficios a empregados

As responsabilidades por pensées de reforma e sobrevivéncia sao estimadas com base em tabuas actuariais e pressupostos de
crescimento das pensdes e dos salarios. Estes pressupostos sao baseados nas expectativas do Grupo para o periodo durante

o qual irdo ser liquidadas as responsabilidades.

Alteragdes a estes pressupostos poderiam ter um impacto significativo nos valores determinados.

3.6 Impostos sobre rendimentos

O Grupo encontra-se sujeito ao pagamento de imposto sobre o rendimento, de acordo com diversas jurisdi¢coes. A determinagao do
montante global de impostos sobre o rendimento requer determinadas interpretagées e a utilizagao de estimativas.

0 recurso a diferentes interpretagdes e estimativas poderia resultar num nivel diferente de imposto sobre o rendimento, corrente e
diferido, reconhecido no periodo.

De acordo com a legislagao em vigor, as declaragdes fiscais, efectuadas pela SLN SGPS, S.A., pelas suas subsidiarias e associadas
residentes em Portugal, estao sujeitas a revisao e correc¢ao por parte das Autoridades Fiscais, durante um periodo de quatro anos (ou
seis anos no caso de existirem prejuizos reportaveis).

No entanto, € convicgao dos Conselhos de Administragao da SLN SGPS, S.A., suas subsidiarias e associadas residentes em Portugal, que

eventuais correccoes resultantes de revisdes fiscais aquelas declaragées de imposto, nao terao efeito significativo nas Demonstragées
Financeiras Consolidadas, a data de 31 de Dezembro de 2006.
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Nota 4. Introducao das Normas Internacionais de Contabilidade
4.1 Impacto nos capitais proprios e nos resultados de 31 de Dezembro de 2005 da transicdo para as IAS/ IFRS
A aplicagao das Normas Internacionais de Contabilidade nas demonstragdes financeiras consolidadas teve um impacto global nos

capitais proprios do Grupo SLN em 1 de Janeiro de 2006, no valor de 69.090 milhares de euros relativamente ao valor apresentado nas
Ultimas demonstragées financeiras preparadas em conformidade com o PCSB (incluindo Interesses minoritarios).

milhares €
Capitais proprios Resuitado Capitais préprios

Ajustamentos de transicdo em 1-1-2005 em 2005 em 31-12-2005

Valores em PCSB 642,563 44,952 651.949

Alteragdes resuitantes da introducdo das IAS/IFRS

Concentracao de Actividades Empresariais IFRS 3 584 279 863
Impostos diferidos IAS 12 12.413 2.605 15.018
Provisoes IAS 37 12.416 - 12.416
Taxa efectiva IAS 32 e 39 (7.278) (390) (7.668)
Beneficios a empregados IAS 19 (24.748) (4.402) (29.150)
Consolidacao de SPE 1AS 27 (3.123) 38 (3.085)
Activos intangiveis IAS 38 (6.515) 686 (5.829)
Outros instr. financeiros 1AS 39 (181) (7) (188)
Imparidade de crédito 1AS 39 (954) 0 (954)
Aplicagao das IAS - Estrutura Conceptual (5.150) (2.951) (8.101)
Diferencas de conversao cambial 1AS 21 3.422 - 3.422
Acgoes Proprias (21.551) - (21.551)
Outros ajustamentos (52.516) 1.691 (50.825)
Interesses minoritarios 24,985 1.558 26.543
Capitais proprios em 31 de Dezembro de 2005 574.366 44.059 582.859
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Em 31 de Dezembro de 2005, o balango consolidado do Grupo SLN, de acordo com o PCSB e de acordo com as 1AS/ IFRS tem a seguinte
composigao:

4.2 Principais diferencas entre as demonstragdes financeiras PCSB e 1AS

Balango Consolidado

Milhares Euros

31.12.05
pcss
“Valor liquido  ~Valor Uiguido
Activo
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 300.298 305.884
Disponibilidades em outras instituicées de crédito 152.489 206.618
Activos financeiros detidos para negociacao 64.231 75.853
Qutros activos financeiros ao justo valor através de resultados - 303.396
Activos financeiros disponiveis para venda 214,228 124.487
Aplicagoes em institui¢des de crédito 34.803 71.537
Crédito a Clientes 4.269.554 4.180.834
Derivados de cobertura - 93
Outros activos tangiveis 53.424 220.671
Activos intangiveis 7.640 25.104
Investimentos em associadas e filiais excluidas de consolidacao 201.486 187.328
Activos por impostos correntes 634 1.727
Activos por impostos diferidos - 19.230
Provisoes técnicas de resseguros cedido - 17.204
Outros activos
Devedores por seguro directo e resseguro - 19.601
Outros 317.440 424.135
Total de Activo 5.616.227 6.183.702
Passivo
Recursos de bancos centrais - -
Passivos financeiros detidos para negociagao 1.173 15.878
Outros passivos financeiros ao justo valor através de resultados - 268
Recursos de outras instituicdes de crédito 514.277 593.481
Recursos de clientes e outros empréstimos 3.948.282 3.912.688
Responsabilidades representadas por titulos 47.025 54.889
Derivados de cobertura - 505
Provisées 59.657 697
Provisges técnicas - 153.686
Passivos por impostos correntes 4.778 11.747
Passivos por impostos diferidos - 5.093
Instrumentos representativos de capital - -
Qutros passivos subordinados 200.000 200.367
Qutros passivos
Credores por seguro directo e resseguro - 309.080
Qutros passivos 189.086 342.464
Total de Passivo 4.964.278 5.600.843
Capital Proprio
Capital 470.925 470.925
Prémios de emissao 151.104 151.104
Outros instrumentos de capital - -
Acgoes proprias - (21.551)
Qutras reservas e resultados transitados (18.642) {93.555)
Reservas de Conversao Cambial - 1.724
Resultado liquido 44.952 44.059 3
Dividendos antecipados - -
Interesses minoritarios 3.610 30.153 (' \
Total de Capital Préprio 651.949 582.859 \\{\J
Total de Passivo e de Capital Proprio 5.616.227 6.183.702 o

‘A apresentacao dos valores de 2005 do PCSB, numa estrutura de Balango IAS, provoca variag6es nalgumas rubricas,

face aos valores apresentados no R&C de 2005 -
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Em 31 de Dezembro de 2005, demonstragao dos resultados consolidados do Grupo SLN, de acordo com o PCSB e de acordo com as
IAS/ IFRS tem a seguinte composigao:

Demonstracao de Resultados Consolidados

Milhares Euros

31.12.05
pcsg
Valor liquido Valor liquido

Juros e rendimentos similares 269.364 285.583
Juros e encargos similares 126.860 129.285

Margem financeira 142.504 156.298
Rendimentos de instrumentos de capital 14.919 548
Rendimentos de servigos e comissoes 68.742 62.798
Encargos com servigos e comissoes 11.678 30.815
Resultados de activos e passivos avaliados ao justo valor através
de resultados 118 17.085
Resultados de activos financeiros disponiveis para venda - 2.138
Resultados de reavaliacao cambial 1.389 1.733
Resultados de alienagao de outros activos 189 2.094
Resultado liquido de resseguro - 25.421
Outros resultados de exploragao 15.493 127.827

Produto bancéario/ Produto da actividade 231.676 365.127
Custos com pessoal 72.207 135.497
Gastos gerais administrativos 58.073 119.320
Amortizagées do exercicio 15.736 26.408

Custos operacionais 146.016 281.225
Provisoes liquidas de reposicoes e anulacoes (27.507) (5.226)
Imparidade do crédito liquido de reversdes e recuperagdes - (28.676)
Imparidade de outros activos financeiros liquida de reversdes
e recuperagoes (1.594) 310
Imparidade de outros activos liquida de reversdes e recuperagoes (4.188) 792

Resultado operacional 52.371 51.102

Diferengas de consolidagao negativas - -
Resultados de associadas e empreendimentos conjuntos (MEP) 5.021 9.749

Resultado antes de impostos e de interesses minoritarios 57.392 60.851
Impostos
Correntes 12.428 17.973
Diferidos - (2.747)
Resultado apds impostos antes de interesses minoritarios 44,964 45.625

Do qual: Resultado liquido apds impostos de operagoes descontinuadas

Interesses minoritarios 12 1.566

Resultado consolidado do exercicio 44,952 44.059

A apresentacao dos valores de 2005 do PCSB, numa estrutura de Demonstragao de Resultados IAS, provoca variagoes
nalgumas rubricas, face aos valores apresentados no R&C de 2005
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Nota 5. Relato por segmentos

0 Grupo adopta como formato principal de relato, o Relato por Segmento de Negdcios e o secundario o Relato por Area Geografica.

Nota 5.1 - Informacao por segmentos de linhas de negécio

Em 31 de Dezembro de 2006, a contribuicao dos principais segmentos de negdcio apresentava o seguinte detalhe:

Demonstracao de resuitados

Corporate

finance

Trading
and sales

Banca de Banca
retatho comerciat

Gestao de Corretagem

activos (retatho) | Custédia

milhares €

Juros e rendimentos similares 5.227 27.826 71.305 188.464 34 1 36.768  329.625
Juros e encargos similares 6.059 11421 66.105 53.461 5 35.860 172.611
Margem financeira. : (832) - 16,705 5,200 135,003 29 1 - 908 - 157.014
Rendimentos de instrumentos de capital 214 467 - 38 : - - 6 725
Rendimentos de servicos e comissdes 2.176 607 9.016 28.428 14.489 4.530 156 13.765 73.167
Encargos com servigos e comissoes 318 3.318 306 1.451 106 1.354 - 25.764 32.617
Resultados de activos e passivos avaliados ao justo valor através de resultados - 3.143 - (2.555) 13 - 22.448 23.049
Resultados de activos financeiros disponiveis para venda 1.407 (79) 966 3) - - 674 2.965
Resultados de reavaliagao cambial - 2.549 - 544 - 7) - (219) 2.857
Resultados de alienacao de outros activos - - 2.329 - - 15.839 18.168
QOutros resultados de exploracao 1.641 9N 13.920 8.712 23 (238) - 196.419 220.568
Produtodaactividade -~~~ 2.881 . 21.651 27.751 172.014 14.432 2.935 156 224,076 465,896
Custos com pessoal e FST's ’ 35.054 878 25.137 71.024  3.530 2.812 163700 302,135
Amortiza¢oes do exercicio 237 185 482 4.798 89 25 25.530 31.346
Provisées e imparidade (5) (178) (9.186) (24.764) (4) 1 (4.438) (38.574)
Resultados de associadas e empreendimentos conjuntos (MEP) 1.458 4,068 2,137 (1.093) 6.570
Resultado antes de imposto (30.957) ~ 24.478 (7.054) 71,428~ 12.946 99 156 29.315  100.411
impostos e Interesses Minoritarios 187 550 2.486 2.379 3.463 1 5,751 24.817
Resiiltado apds imposto _(31.144) - 23.928 (9.540) . 69.049 9.483 98 156 13.564 75,594
Balango
Caixa e aplicagoes em IC's - 527.884 469.395 32.227 ) 631 91.384  1.121.522
Credito a clientes 17.781 1.492.483  3.126.460 - - 14173  4.650.898
Activos financeiros - 24.994 17.032 221 25 958.054 1.000.326
Outros activos . - 5.237 38.678 2.093 30.437 844.726
Total doActvo e U8 S50878 1967116 3214398 1314 31093 L 1908338 7.693.917
Depsitos deics R R R ot SRR e eonsm
Dep6sitos de clientes 802 10.882 843.153  3.185.036 - - - 4.039.874
Outros passivos - ]‘.053 o 4:?29 61.624  (10.601) 37.555 2.329.099 2.424.459
Total do Passivo o ) 802 12.935  B847.882 3.781.766 (10.601)  37.555 - 2.396.866 7.067.205
- 560 413 8831 8074 66 597330 626.712
T 1362 13348 856.713 3. 6 7.693.917
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Nota 5.2 - Informacdo por segmentos de areas geograficas
Em 31 de Dezembro de 2006, a contribuicao dos principais segmentos geograficos apresentava o seguinte detathe:

milhares €

Paises Resto da América América

Demonstagio de resultados

Portugal daEU Europa doNorte | Latina Asi;  Africa

Juros e rendimentos similares 297.368 4.562 - - 10.358 3.2 13.625  329.625
Juros e encargos similares 157.091 1.318 3.098 2.574 8.530 172.611
Margem financeira o R A A TUUram T saowison4
Rendimentos de instrumentos de capital G.e8) - i - 6 o - 4.400 725
Rendimentos de servi¢os e comissdes 66.455 840 - - 3.039 150 2.683 73.167
Encargos com servicos e comissdes 30.473 280 - 618 1 - 1.245 32.617
Resultados de activos e passivos avaliados ao justo valor através de resultados 23.740 - - (2.555) (48) 1.912 23.049
Resultados de activos financeiros disponiveis para venda 2.942 - - 23 - - 2,965
Resultados de reavaliagdo cambial 2.643 14 - - 15 494 (309) 2,857
Resultados de alienacao de outros activos 15.818 - - 2.329 - - 21 18.168
Outros resultados de exploragao 191.626 19.698 - 222 6.292 - 2.669 61 220.568
Produto da actividade 409347 23516 <o 15791 ) 4403 12618 465.8%
Custos com pessoal e FST's 279.490 7.178 250 11.212 - 1.323 2.682 302.135
Amortizagoes do exercicio 29.924 594 13 581 - 234 - 31.346
ProvisGes e imparidade (34.335) {155) - - {3.283) (276) (525) (38.574)
Resultados de associadas e empreendimentos conjuntos (MEP) 6.570 - 6.570
Resultado antes de imposto 72168 15,588 - @) T () 2570 9.411  100.411
Impostos e Interesses Minoritarios 23.893 449 < 306 158 1 24.817
Resultado apds imposto 48275 15139 - (41) 410 m 2412 - 9.400  75.594
Balango

Caixa e aplicagdes em IC's 953.029 35.716 - 120 26.329 8.598 97.730  1.121.522
Crédito a clientes 4,358.416 49.336 - - 44.869 46.655 151.622  4.650.898
Activos financeiros 943.500 1.344 2.347 1.058 - 280 51.797  1.000.326
Outros activos 837.726 12.721 - 31.407 21.137 2.708 15.473 921.171
Total do Activo 7.092.670 - 99.117 - 33.874  93.393 - 58,240~ 316.622 7.693.917
Depdsitos de IC's 525.581 - - - 21294 - 4 55.993  602.872
Depositos de clientes 3.340.435 78.722 - 5.884 251.535 363.298 4.039.874
Qutros passivos 2.175.700 12.159 - 32.919 1.415 200.552  2.424.4%9
Total do T eoar7ie so881 U Tima e00e7 - 252954 619.84
Capitalpriprio o923 11974 - (ass) 2410 a9 1338 e2e712
Totaldo Passivo ¢ Caplta préprio. Ceewnssi s T s @wme - uses 6w 760917
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Nota 6 - Caixa e disponibilidades em bancos centrais /

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

milhares €
2006 2005
Pro forma
Caixa 85.315 78.170
Depésitos a ordem em bancos centrais:
No Banco de Portugal 265.525 226.626
Em bancos centrais estrangeiros 1.565 1.088

Juros a receber

352.405 305.884

A rubrica de Depositos a ordem em Bancos Centrais inclui depositos de caracter obrigatério no Banco de Portugal e no Banco de Franca,
que tém por objectivo satisfazer os requisitos legais quanto a constituigdo de disponibilidades minimas de caixa.

O BPN e o Banco EFISA estdo sujeitos ao Sistema de Reservas Minimas do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), sendo-lhes
aplicavel, sobre esta matéria, o disposto no Regulamento (CE) n.° 2818/98 do Banco Central Europeu.

De acordo com este regulamento, as disponibilidades minimas obrigatdrias em depdsitos a ordem em Bancos Centrais, sao remuneradas
e correspondem a 2% dos depositos e titulos de divida com prazo até 2 anos, excluindo destes os depdsitos e os titutos de divida de
institui¢bes sujeitas ao regime de reservas minimas do SEBC.

Nota 7 - Disponibilidades em outras institui¢des de crédito

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

mithares €
2006 2005
Pro forma
Disponibilidades sobre instituicdes de crédito no pais
Depositos a ordem 65.149 59.386
Cheques a cobrar 173.289 95.920

Outras disponibilidades - -
' - 238.438  155.306
Disponibilidades sobre instituicbes de crédito no N

estrangeiro
Depositos a ordem 295.197 42.847
Cheques a cobrar 6.628 8.331
Outras disponibilidades 18 88
e e e 301.843 51266
Juros a receber k T T B 290 46

540.5M 206.618

0 saldo da rubrica "Cheques a cobrar” sobre instituicdes de crédito no pais corresponde a cheques sacados por terceiros, sobre outras
instituicoes residentes, os quais em geral ndo permanecem nesta conta por mais de um dia Gtil.
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Nota 8 - Activos financeiros detidos para negociacdo e ao justo valor atraveés de resultados

Esta rubrica tem a seguinte composigao:

milhares €
2006 2005
Pro forma
Activos financeiros detidos para negociagdo
Instrumentos de divida
De emissores publicos nacionais 47.823 -
De outros emissores publicos nacionais - -
De emissores publicos estrangeiros 3.550 4.933
De outros emissores nacionais 7.751 10.286
De organismos financeiros internacionais 724 986
De outros emissores estrangeiros 34.023 35.774

93.871 51.979

Instrumentos de capital

De emissores nacionais - 233
De emissores estrangeiros 2.767 -
2.767 233

Outros titulos 18.603 7.373

Instrumentos derivados de negociagao (8.1)

Activos financeiros ao justo valor através de resultados

Instrumentos de divida
De emissores publicos nacionais - -
De outros emissores pubticos nacionais - -

De emissores publicos estrangeiros 2.891 28.956
De outros emissores nacionais 5.491 6.631
De organismos financeiros internacionais 140.520 135.543
De outros emissores estrangeiros 42.954 45.282

191.856 216.412

Instrumentos de capital

De emissores nacionais 23.633 6.277
De emissores estrangeiros 28.933 20.966
52.566 27.243

Outros titulos 87.239 59.741

Outros activos titularizados nao desreconhecidos - -

Nota 8.1 - Derivados
A rubrica Instrumentos derivados de negociagdo com justo valor positivo tem a seguinte composigao:

. milhares €
Valor Valor de balan¢o
Cotados em bolsa
Contratos de taxa de cambio
Swaps - - -
Futuros 1.060.679 2.052 1.819
Opgoes - - -
Contratos de taxa de juro
Swaps - - -
Futuros 609 1M1 137
Contratos sobre acgdes
Swaps 89.650 7.618 4.695
Futuros 1.150 1.872 486

{cont.) N



(cont.) milhares €

Valor Valor de balango
nocional | 2006 | 2005
Mercado de balcdo
Contratos de taxa de cambio
Forwards 17.494 700 220
Swaps 224.533 114 195
Futuros 53.792 33 -
Contratos de taxa de juro
Swaps 1.429.128 10.289 5.677
Equity Swaps 107.912 6.234 -
Opgoes 161.290 1.659 -
Swaps - Eventos de Crédito 75.930 10 3.039
Contratos sobre acgdes
Swaps 11.165 131 -

30.823 16.268
A rubrica Derivados de cobertura tem a seguinte composigao:

mithares €
2006

Vator Valor de balanco Valor de balanco
nocionat Activos Passivos Activos Passivos

Cobertura de justo valor

Swaps
Taxa de juro 4,235 79 221 - 20
Cobertura de fluxos de caixa
Swaps
Divisas 13.602 - 393 93 485

Nota 9 - Activos financeiros disponiveis para venda

Esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:

milhares €
2006 2005
Pro forma
Instrumentos de divida
De emissores publicos nacionais 230.502 30.373
De emissores publicos estrangeiros 1.053 3.678
De outros emissores nacionais:
Divida nao subordinada 84 81
Divida subordinada 14.650 7.891
De outros emissores estrangeiros:
Operacoes de titularizagao - 99
Divida nao subordinada 10.184 11.855
Divida subordinada - 6.355 7.743

262.828 61.720

Instrumentos de capital
De emissores nacionais
Valorizados ao justo valor 390 512
Valorizados a0 custo historico 5 -
De emissores estrangeiros

Valorizados ao justo valor 3.761 3.764
Valorizados ao custo historico - 8
4.156 4.284

Outros titulos
Valorizados ao justo valor 36.516 30.251
Valorizados ao custo historico 14.542 29.421

51.058 59.672
Imparidade 1) (1.189)

%) (1.189)




Ity

milhares €

Em 31 de Dezembro de 2006, esta rubrica apresentava o seguinte detalhe:

Valores unit. (Eur) Valor de Valor de
Natureza e espécie de titulo

Quant nominatl preco aquisicao balango Mais-valia Menos-valia Imparidade

Instrumentos de divida

De emissores publicos nacionais 235.343.800 230.515 230.502 84 143 -

- QT - Agosto 2007 110.000 0,01 1,01 112 111

- QT - Julho 2009 110.000 0,01 1,00 111 110

- BTs 18/05/07 100.000.000 1,00 0,99 98.619 98.660 41

- BTs 23/03/07 100.000.000 1,00 0,99 99.178 99,220 42

- OT - Agosto 02/07 150.000 1,00 1.01 153 152 - 2

- 0T - Jutho 99/09 1.265.000 1,00 1,00 1.296 1.265 - 3

- OT - Julho 04/08 28.150.000 1,00 0.99 27.935 27.883 - 53

- OT - Jutho 2008 3.000.000 1,00 1.01 3.028 3.016 - 57

- 0T - Abril 60.000 1,00 1,00 59 60

- QT - Maio 2010 1.898.800 0,01 0,01 18 19 1 -

- QT - Jutho 2009 600.000 0,01 0,01 6 6

De emissores publicos estrangeiros 1.000 832 1.053 2 - -

- LTF 19/12/2007 - 20/09/2002 340 120,92 1,05 273 358 1 -

- LTF 19/12/2007 - 20/09/2003 545 193,83 1,05 438 574 1

- LTF 19/12/2007 - 20/09/2004 115 40,90 1,05 121 121

De outros emissores nacionais: 14.735.000 14,735 14,734 - - -
Divida nao subordinada 85.000 85 84 - - -
- Obrigagdes de caixa - SFE 85.000 1,00 0,99 85 84
Divida subordinada 14.650.000 14,650 14,650 - - -
- CHAVES SME CLON.°1-C 5.050.000 1,00 1,00 5.050 5.050 - - -
- CHAVES SME CLON." 1 -E 9.600.000 1,00 1,00 9.600 9.600

De outros emissores estrangeiros: 20.099.112 16.036 16.539 320 3 -
Divida nao subordinada 12.125.000 9.681 10.184 320 3 -
- K(2) Corp.(Capital Notes) 2.000.000 0,76 0,77 1.519 1.534
- Jubil V-X-W 1.325.000 1,00 1,04 1.325 1.376 39 -
- BNP Paribas 3.500.000 0,76 0,63 1.898 2.216 221
- Promise PLC 1.000.000 1,00 1,01 1.000 1.007
- EURLTD Float 09 500.000 1,00 0,77 380 384 - 3
- Exum 2006 4xd 1.000.000 1.00 0,76 759 761
- Harbm 5X B2E 800.000 1,00 1.04 800 830 27 - -
- Harbm 6X B2 1.000.000 1,00 1,05 1.000 1.048 33
- Harbm 2X B2 1.000.000 1,00 1,03 1.000 1.028
Divida subordinada 7.974.112 6.355 6.355 - - -
- K2 Corp. {Capital Notes) 02-12-22 7.903.268 1,00 0,76 6.001 6.001
- Investment Circle Bonds 70.844 1,00 . 5,00 354 354

Gk ALY s

Instrumentos de capital

De emissores nacionais: 155.732 1.462 395 15 582 (1)
Valorizados ao justo valor 154.788 1.457 390 15 582 (W)
- Nextpart, SGPS, SA 76.661 1,00 1.80 138 128 " : .
- BANIF, SGPS - NOM. 12.500 1,00 5,30 51 66 15
- Calzeus S.A 63.428 22,02 2,82 1.258 179 - 582
- BCP 553 2,80 4,99 2 3
-PT 561 9,84 3,16 6 2 - - 1
- EDP 1.085 2,09 2,09 2z 2
Valorizados ao custo histérico 944 5 5 - - -
- Real Seguros 944 5,00 4,99 5 5

o~
(cont.)
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(cont.) milhares €

De emissores estrangeiros: 80.000 3.761 3.761 - - -
Valorizados ao justo valor 80.000 3.761 3.761 - - -
- nvestiments Circle SA 80.000 1,00 47,02 3.761 3.761

Outros titulos

Valorizados ao justo valor 20.157.735 52.163 36.516 664 10 -
- Fundo Invest. BPN Accoes 250.000 5.00 6.45 10.722 1.613 366

- Fundo Invest. BPN Imonegdcios 543.749 5.00 6,53 15.613 3.550 67

- IMGSOCIAL - Fund. Inv. Imobiliario 1.749.276 5.00 6,26 4.500 10.948 225

- CHAVES SME CLON."1 - F 15.613.000 1.00 1.00 2.050 15.613

- Papel Comercial - thapa 1.000.000 1.00 2,02 2.050 2.021 6

- Papel Comercial - Cima S.A. 1.000.000 1,00 1,26 14,228 1.262 - 10

- BPN Tesouraria 210 5,00 5,30 1.500 1

- SPPM 1.500  1.000,00  1.000,00 1.500 1.500

- Coop. Bralupo Braganca 8

Valorizados ao custo historico 14.712.845 14,228 14.542 - - -
- Aquilae 2006-1X Z .500.000 1 1 1.500 1.507

- Aurum Investments SA 1.000.000 1 1 996 1.006

- Xelo PLC Float 201213 1.000.000 1 1 1.000 992

- Zela Fin G.S.T.111float 2.000.000 1 1 1.519 1.536

- Excellence Assets Funds 15.084 1 1 18 18

- Leverage India Fund 3.796.507 1 1 3.797 3.910

- Rio Hotel e Casino 1.898.254 1 1 1.898 2.043

- Luso Carbon Fund 1.500.000 1 1 1.500 1.500

- Sedna Finance Corporation 2.000.000 1 1 2.000 2.030
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Nota 10 - Aplica¢cdes em instituicdes de crédito

Esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:

Aplica¢des em IC’s no pais
Mercado monetario interbancario
Aplicagdes a muito curto prazo
Depositos
Empréstimos
Operacdes de compra com acordo de revenda
Aplicagdes subordinadas
Outras aplicagdes
Juros a receber
Receitas diferidas

Aplica¢des em IC's no estrange«ﬁ‘gm i
Aplicagdes a muito curto prazo
Depositos
Empréstimos
Operagdes de compra com acordo de revenda
Aplicagoes subordinadas
Outras aplicagdes
Juros a receber
Receitas diferidas
Provisoes

2006

22.670
8.420
86.286
1.519
84.718
2.427
(46)

205994

milhares €

2005
Pro forma

1.550

40.655

Correcgoes de valor de activos objecto de cobertura
Comissoes associadas ao custo amortizado (lig.)

Imparidade




Nota 11 - Crédito a clientes

Esta rubrica tem a seguinte composigao:

Crédito nao titulado
Interno
Desconto
Emprestimos
Creditos em conla corrente
Descobertos em depasitos a ordem
Creditos tomados-factaoring

Lecacao financeira

Operacoes de compra com acordo de revenda

2006

+.566.095
88.030
120.490
288.040

milhares €
2005

Pro forma

Outros créditos 637.201 501.933
Juros a receber 21.553 18.730
Receitas diferidas - (1.979)

- 3761170 3.767.177
" Ao exterior - o

Desconto 9.522 8.251

Emprestimos 108.759 108.625

Créditos em conta corrente 265.327 242 187

Descobertos em depositos a ordem 312.086 14,548

Creditos tomados-factoring 8.442 5.445

Locacan financeira 1.149

Operacoes de compra com acordo de revenda

Outros crédites 59.948 41,232
Juros a receber 8.196 4.312
Receitas diferidas - (237)

R - | 493.389  444.363
Crédito titulado o : -
‘Activos titularizados ndo desreconhecidos o o
Crédito a clientes

Cradito interno 405.288

Credito ao exterior

Qutros creditos e valores a receber
Juros a receber 1.848

I N - 407136
Crédito e juros vencidos o 126.459 99.359
Correcgdes de valor de activos objecto de cobertura (14) 111
Comissoes associadas ao custo amortizado (lig.) - -
- N 126,445 99.470
Imparidade N © (137.242)  (130.176)
2.650.898  4.180.834

0 escalonamento dos créditos sobre Clientes por prazos de vencimento é o seguinte:

Até 3 meses

De 3 meses a1 ano

De 1 a5 anos

Mais de 5 anos

Duracao indeterminada

2006

1.459.181
1.472.835
1.018.153
777.786
60.185

mithares €

2005

Pro forma

1.239.523
1.361.069
908.849
735.148
66.421

4.788.140  4.311.010

\&
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No Grupo SLN, SGPS, a carteira de crédito a clientes, no final de 2006, encontra-se distribuida pelas seguintes instituigées:

mithares €
Var. % no total
Empresa 2006 2005 anual do crédito
BPN, S.A. 3.677.177  3.285.986 11,9% 76,7%
Banco Efisa 238.381 200.985 18,6% 5,0%
BPN Cayman 153.069 155.616 -1,6% 3,2%
BPN IF] 46.886 51.131 -8,3% 1,0%
BPN Crédito, IFIC 626.078 578.553 8,2% 13,1%
BPN Brasil 46.549 38.739 20,2% 1,0%
BPN Créditus Brasil - - 0,0% 0,0%
Total P ) 4,788,140 = 4,311,010 11,1% 100,0%
Por sectores de actividade, o crédito bruto apresenta a seguinte distribuicao:
milhares €
Var.
2006 2005 anual

% no total
do crédito

Agricultura, Silvicultura, Caga e Pescas 62.211 52.434 18,6% 1,3%
Industrias Extractivas 43.618 38.199 14,2% 0,9%
Alimentagao, Bebidas e Tabacos 69.785 57.001 22,4% 1,5%
Téxteis 86.182 73.131 17,8% 1,8%
Madeira e Cortiga 35.148 33.997 3,4% 0,7%
Papel, Artes Graficas e Editoras 34.337 34.138 0,6% 0,7%
Quimicas e Actividades Conexas 30.993 27.522 12,6% 0,6%
Produtos Minerais nao Metalicos 80.899 78.963 2,5% 1,7%
Maquinas, Equipamento e Metalurgicas de Base 65.921 58.748 12,2% 1,4%
Fab. Mobiliario e Outras Ind. Transformadoras 82.930 76.445 8,5% 1,7%
Electricidade, Agua e Gas 17.358 11.910 45,7% 0,4%
Construgao 573.862 506.139 13,4% 12,0%
Actividades Imobiliarias 811.450 739.021 9,8% 16,9%
Comércio a Retalho (excepto de veiculos) 156.949 134,162 17,0% 3,3%
Comércio por Grosso e Agentes de Comércio 368.449 321.794 14,5% 7,7%
Comércio, Manutencao e Reparagao de Veiculos 90.408 87.223 3,7% 1,9%
Restaurantes e Hoteis 108.744 95.382 14,0% 2,3%
Transporte, Armazenagem e Comunicagdes 55.352 91.308 -39,4% 1,2%
Outras Actividades de Servigos Prestados 465.156 264.655 75,8% 9,7%
Intermedia¢ao Financeira 253.479 147.570 71,8% 5,3%
Outros 214.188 479.123 -55,3% 4,5%
Particulares 1.080.721 902.145 19,8% 22,6%
Total i 4.788.140  4.311.010 11,1%  100,0%

is

TN

-

o
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Nota 13 - Outros activos tangiveis
0 movimento ocorrrido na rubrica Outros activos tangiveis durante o ano de 2006 foi o seguinte:

milhares €
31.12.05

Valor Amortiz. Amortiz. Saldo Ajust.

Alienagdes

brutc  Acumuladas Aquisicbes Reaval. ©aPal8S  yranet  Exercicio  31.12.06  IAS

Imdveis em uso

Iméveis de servico proprio 78.384  (18.338)  17.951 (147) (37) 1.242  (2.498)  76.557 (386)  76.171
Outros imdveis 7.908  (1.538) 3.491 - 3) 11 (405) 9.464  (98) 9.366
Obras em imoveis arrendados 22,872 (10.059) 1.159 - (42) 448 (2.256) 12.122 - 12.122
109.164  (29.935)  22.601 (147) (82) 1701 (5.159)  98.143 (484)  97.659

Equipamento ot v o . ! ,
Mobilirio e material 14,000  (8.407) 1.295 - (97) 1 (1.415) 5.377 - 5.377
Maquinas e ferramentas 45,958  (25.399) 12.025 - (67) 260 (3.737) 29.040 - 29.040
Equip. informatico 27.499  (20.289) 5.089 - (610) 3.610  (4.903)  10.396 - 10.396
Instalagoes interiores 4,219 (3.521) 442 - (5) - (337) 798 - 798
Material de transporte 6.901  (4.559) 1.905 - (700) (17) (961) 2.569 . 2.569
Equip. seguranga 2.313 (1.126) 208 - (51) 2 (259) 1.087 - 1.087
Outro equipamento 54.539  (23.800)  28.202 - (5.698) - (7.785) 45458 66 45524
155.429  (87.101)  49.166 -  (7.228) 3.856  (19.397) 94725 66 94.791
Equip. em locacao operacional 14.777  (5.422) 67 <2600 S (2.402) 4.760 . 4.760
Equip. em locagao financeira 7.959 (5.033) 585 - - - (616) 2.895 - 2.895
Activos tangiveis em curso 58.033 - 64.311 - (2.447)  (13.586) - 106.311  (166) 106.145
Outros activos tangiveis 3.252 (452) 1,438 - (565) (850) 370 3.193 . 3.193
‘ 84.021  (10.907) 66,401 C - (5.272)  (14.436)  (2.648)  117.159 (166)  116.993

348.614 (127.943) = 138,168 (147) - (12.582) (&;8;79) (27.204)  310.027 (584)  309.443

Nota 14 - Activos intangiveis
0 movimento ocorrrido na rubrica Activos intangiveis durante o ano de 2006 foi o seguinte:

milhares €

31.12.05
Valor Amortiz, Alienacoes Amortiz.

bruto  Acumuladas Aquisicbes € abates Transf. Exercicio

Sistemas de tratamento automatico de dados 11.444 (9.893) 719 (451) - (1.152) 667 - 667
Outros activos intangiveis 29.969  (16.600) 3.589 (226) 117 (2.990)  13.859 480  14.339

' C 41413 (26.493) 4308  (677) 117 (4.142) 14526 480  15.006
Activos intangiveis em curso 0184 - 15.468  (455) (549) - 24.648 - 24648

"81.597 © (26.493) - 19.776  (1.132) (432)  (4.142) 39.174 480 39.654
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Nota 15 - Investimentos em associadas e filiais excluidas de consolidacao
Esta rubrica tem a seguinte composicao:

mithares €

Partic.efectiva (%) Vator de Balango Método Método 2006 2005

consolid. 2006 | consotid. 2005 Participante Participante
Acacia Real Estate 1,7% - 1.329 - EFISA -
Cervejas Nampula 7,6% 7,5% 1.099 507 Custo Custo Partinvest SGPS SLN Madeira
Banco Africa Ocidental 8,7% 8,6% 178 178 Custo Custo Efisa Efisa
BDCMogambique 9,96% 9,96% 549 607 Custo Custo Efisa Efisa
Locagest 19,96% 19,96% 16 18 Custo Custo Efisa Efisa
PME Capital 0,02% 0,02% 9 9 Custo Custo Efisa, BPN, S.A. BPN, S.A., Efisa
PME Investimento 0,02% 0,02% 9 9 Custo Custo Efisa, BPN, S.A. BPN, S.A., Efisa
EfisaCar 19,76% 19,74% 732 732 Custo Custo Efisa Efisa
Fenton Ventures & Resources INC 19,96% 0,00% 1 - Custo - Efisa
Schoolgest 15,97% 19,96% 10 10 Custo Custo Efisa Efisa
Ergorent 19,96% 19,96% 3 3 Custo Custo Efisa Efisa
Sensorent 19,96% 19,96% 5 5 Custo Custo Efisa Efisa
Yelmax 7,98% 7,98% 15 16 Custo Custo Efisa Efisa
Mogambique C Seguros 4,49% 4,49% 31 35 Custo Custo Efisa Efisa
CG Mogambique 19,19% 19,96% 6 5 Custo Custo Efisa Efisa
Payshop Mogambique $.A.R.L 19,96% 19,96% 101 112 Custo Custo Efisa Efisa
Nearent 19,96% 19,96% 18 18 Custo Custo Efisa Efisa
Nearent Ibérica 19,96% 19,96% 6 6 Custo Custo Efisa Efisa
Avipronto-Produtos Alimentares 40,5% 40,5% 5.464 8.820 MEP MEP Efisa, FIQEFISA Efisa, FIQEFISA
CEL Fogueteiro 19,96% 19,96% 848 848 Custo Custo Efisa Efisa
Calzeus 13,23% 13,23% 1.258 1.079 Custo Custo Efisa Efisa
Bypass 44,91% 44,91% 23 12 MEP MEP Efisa Efisa
Fund BOX 3,64% 2,92% 208 208 Custo Custo Efisa Efisa
Disperfum SL 9,82% 6,98% 754 444 Custo Custo Efisa Efisa
ERG! - 20,0% - 882 - Custo - SLN Madeira
Cimpofin 18,7% 18,7% 648 648 Custo Custo SLN Internacional BPN, S.A.
Coimbra Vita 11,07% 11,07% 49 66 Custo Custo BPN, S.A. BPN, S.A.
AMB 11,00% 11,00% 94 94 Custo Custo BPN, S.A. BPN, S.A.
Quartenaire Portugal 16,4% 16,4% 40 40 Custo Custo BPN, S.A. BPN, S.A.
ADRAVE 6,4% 6,4% 19 25 Custo Custo BPN, S.A. BPN, S.A.
INEGI 3,0% - 50 . Custo - BPN, S.A. -
SIBS 0,4% 0,4% 2.342 2.342 Custo Custo BPN, S.A. BPN, S.A.
UNICRE 0,3% 0,3% 99 107 Custo Custo BPN, S.A. BPN, S.A.
Entigere 10,0% 10,0% 100 100 Custo Custo BPN, S.A. BPN, S.A.
Montes Serranos " - 40,0% - 2.104 - Custo Real Seguros Real Seguros
Nossa 35,4% 35,4% 660 1.751 MEP MEP Real Seguros Real Seguros
BPN, S.A., Real BPN, S.A., Real
imoglobal 30,2% 28,2% 42.587 50.733 MEP MEP Seguros, Real Vida  Seguros, Real Vida
BPN, S.A., Real BPN, S.A., Real
Imoreal @ 44,2% 1,1% 94.340 74.679 MEP MEP Seguros, Real Vida  Seguros, Real Vida
SGF - Soc. Gest. Fundos Pensdes, SA 9,8% 9,8% 130 132 Custo Custo AVS AVS
Lusenerg - 10,0% - 5 - Custo - SLN SGPS
Planfin 19,5% 19,5% 47 47 Custo Custo SLN SGPS SLN SGPS
Marinapart SGPS 30,0% 30,0% 6.339 9.612 MEP MEP SLN SGPS SLN SGPS
ABZ 50,0% 50,0% 3 3 Custo Custo SLN SGPS SLN SGPS
Siresp 33,0% 33,0% 907 yal MEP MEP Datacomp Datacomp
Oakleigh 100,0% 100,0% 228 228 Custo Custo SLN Internacional SLN Internacional
Alborada 100,0% 100,0% 1.155 1.155 Custo Custo SLN Internacional SLN Internacional
Urbinegécios 15,0% 8,0% 900 900 Custo Custo Part. Imobiliaria Part. Imobiliaria
Qta Torre 15,0% 15,0% 1.746 1.746 Custo Custo Part. Imobiliaria Part. Imobiliaria
Parvir - 8,0% - 310 - Custo - Part. Imobiliaria
Morais e Cabral 26,0% 26,0% 10 10 MEP MEP Partinvest SGPS Partinvest SGPS
Nordica - 100,0% - 3.000 - Custo - Pleiade
Pleiade Investissement 100,0% 100,0% 158 158 Custo Custo Pleiade Pleiade
Omni 18,4% 18,4% 1.064 1.064 Custo Custo Pleiade Pleiade
Bragafin 20,0% 10,0% 1 1 Custo Custo Pleiade Fincor
Bullfin 15,0% 15,0% 8 8 Custo Custo Pleiade Fincor
Classe Mercados 10,0% 10,0% 5 5 Custo Custo Pleiade Fincor
Espinho Fin 10,0% 10,0% 5 5 Custo Custo Pletade Fincor
Feirafin 10,0% 10,0% 3 3 Custo Custo Pleiade Fincor /ﬁ
Finmaiacor 10,0% 10,0% 1 1 Custo Custo Pleiade Fincor {
Finocal 10,0% 10,0% 1 1 Custo Custo  Pleiade Fincor '
Peninsulafin, Lda 10,0% 10,0% 1 1 Custo Custo Pleiade Fincor
Profactors 10,0% 10,0% 1 1 Custo Custo Pleiade Fincor
(cont.)

157



(cont.)

milhares €

,0% 10,0%

R. Duarte & S. Vicente, Lda

1 ' Pleiade Fincor
Spot - Gestao Financeira, Lda 10,0% 10,0% 5 Custo Custo Pleiade Fincor
Tradeoff, Lda 10,0% 10,0% 2 Custo Custo Pleiade Fincor
Aveimercados, S.A. 7,7% 10,0% 5 Custo Custo Pleiade Fincor
Finmat, S.A. 10,0% 10,0% 5 Custo Custo Pleiade Fincor
Leirimercados, S.A. 10,0% 10,0% 5 Custo Custo Pleiade Fincor
Lojafin, S.A. 10,0% 10,0% 5 Custo Custo Pleiade Fincor
Sinase, S.A. 51,0% 50,7% 38 Custo Custo Pleiade Fincor
Sintrafin 10,0% 10,0% 10 Custo Custo Pleiade Fincor
S. J. Mercados 10,0% 10,0% 10 Custo Custo Pleiade Fincor
BPN Créditus Corretora de Seguros Ltda @ - 79,8% 7 - Custo BPN Brasil
M. Martins da Silva, Lda 100,0% 100,0% 6 6 Custo CEDIMA
TGR Técnica 100,0% 100,0% 1 1 Custo Custo Datacomp Datacomp
EDP - - 2 2 Custo Custo Datacomp Datacomp
BCP - - 6 6 Custo Custo Datacomp Datacomp
Independente 1,1% 1,1% 100 100 Custo Custo Geslusa Geslusa
HCC, S.A. 5,0% 5,0% 550 550 Custo Custo Geslusa Geslusa
Campus XXi 15,0% 15,0% 25 36 Custo Custo IMI M1
SPPM 50,0% 50,0% - 1.500 Custo Inapal Inapal
C.E.LLILA. 3,0% 3,0% 15 15 Custo Custo Inapal Inapal
Acecia, ACE 16,7% 16,7% 10 10 Custo Custo Inapal Inapal
SOGEPIN, LDA. 19,8% - 10 - Custo - Inapal -
Olivimo 20,0% 20,0% 3.000 3.000 Custo Custo Partenon Partenon
Nauinvest 35,0% - 635 - Custo - Partenon -
SAC Varosa 49,5% 49,5% 5.990 5.387 MEP MEP Partinvest Partinvest
Sorel 19,5% 19,5% 3.424 1.907 Custo Custo SLN CAR SLN CAR
Bizzfirst 51,0% 9,0% - 8 - Custe SLN NT SLN NT
Autolote - 100,0% 50 - Custo SLv
Hospiserve, Lda 50,0% 50,0% 1 1 Custo Custo SMN SMN
Unidade do Coragao, Lda 14,2% 14,2% 26 22 Custo Custe SMN SMN
CPD-Centro Port. Salde no Trabatho, S.A. - 71,2% 1.224 Custo Custo SMN SMN
GPD 71,2% 71,2% 14 156 Custo Custo SMN SMN
Sotor - - - 50 Custo - TURIVISA
Marina Barra 50,0% 50,0% 1.250 1.250 MEP MEP BPN, S.A. BPN, S.A.
Swift 0,6% - 17 Custo BPN, S.A. -
LUKH 50,0% 50,0% 97 MEP MEP GPSaude GPSalde
4M 15,0% 15,0% 46 46 Custo Custo Part. Imobiliaria GPSalde
Imalis 12,8% - 61 - Custo GPSalde
Imogran 12,9% - 44 - Custo - GPSalde -
Nascimento e Sousa 12,9% - 10 - Custo - GPSalide
Dywidag 50,0% 50,0% 34 28 MEP MEP Part. [mabiliaria Part. Imobiliaria
Emmedi 34,0% 34,1% 85 60 MEP MEP Seac Banche Seac Banche
J. Umbelino Monteiro SA 19,5% - 1.026 - Custo - FIQEFISA -
Sogefran - Soc. Gestora Franchising 19,5% 19,5% 87 136 Custo Custo FIQEFISA FIQEFISA
Tethas Jm " - 19,5% - 1.130 - Custo FIQEFISA
Corte Fino 12,3% 12,3% 250 480 Custo Custo FIQEFISA FIQEFISA
SRE - Sol Racionais de Energia 15,0% 15,0% 799 541 Custo Custo FIQEFISA FIQEFISA
Polimaia SGPS 25,9% 25,9% 2.910 2.363 Custo Custo FIQEFISA FIQEFISA
Rodricarnes * 45% . 1.323 - Custo - FIQEFISA -
Helvética . 35,2% 400 - Custo FIQEFISA
Wellness 21,4% . 750 - Custo - FIQEFISA -
Carlife - Centro Manutencao de VA 46,7% 40,0% 1.260 1.000 Custo Custo FIQEFISA FIQEFISA
SPIDOUROQ, S.A. 0,8% 0,8% 7 8 Custo Custo Sortegel Sortegel
190,273 187.328
" A participa¢ao foi alienada no decurso do exercicio de 2006;
) Aumento na participacao;
) A participacao no exercicio de 2006 consolida pelo método integral;
*! participacao adquirida no exercicio de 2006.
M
-
-
A
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Nota 16 - Impostos

Esta rubrica tem a seguinte composigao:

milhares €
2006 2005
Pro forma
Activos por impostos correntes
IRC a recuperar 2.910 1.723
Outros 404 4
S 3.314 1.727
Activos por impostos diferidos T
Por diferencas temporarias 17.863 15.461
Por prejuizos fiscais 1.262 3.768
- 19125 19.229
Passivos por impostos correntes
IRC a pagar 12.318 7.835
Outros 4.478 3.912
' ' - 16,796 11.747

Passivos por impostos diferidos
Por diferencas temporarias 4.682 5.093
Por créditos fiscais - -
. B » 4 5693
961 4116

Nota 17 - Provisdes técnicas

Esta rubrica tem a seguinte composi¢ao no Ramo Vida:

milhares €

2005 Ajust. 2005 Aumentos/ 2006
IAS/IFRS } Pro forma | Redugdes

Provisao Matematica

De Seguro Directo 303.488  (274.225) 1.272 30.535
De Resseguro Cedido 5.238 - (2.131) 3.107
Provisao para Sinistros
De Seguro Directo 8.770 (2.821) 5.949
De Resseguro Cedido 3.131 - (433) 2.698
Provisdo para Participagao nos Resultados
De Seguro Directo 192 (192) 183 183
De Resseguro Cedido
ProvisGes técnicas relativas a seguros de vida
em que o risco de investimento é suportado :
pelo tomador de seguro 27.696 (27.696) : . - -
o C 331777 (302.113)  29.664  1.198 30.862
Esta rubrica tem a seguinte composi¢aoc no Ramo nao Vida:
milhares €

2005 Ajust. 2005 Aumentos/ 2006
IAS/IFRS ] Pro forma | Reducbes
Provisao para prémios nao adquiridos

De Seguro Directo 27.276 614 27.890

De Resseguro Cedido 5.459 102 5.561
Provisao para sinistros

De Seguro Directo 88.252 14,300 102.552

De Resseguro Cedido 3.376 3.902 7.278
Provisao para desvios de sinistralidade 272 (272) 24 24
Outras provisoes técnicas

De Seguro Directo 125 406 531

De Resseguro Cedido c

107.090 (272) 106.818 11.340 118.158

s

Total das ProvisBes técnice

438.867 (3

12538 149.020



As provisdes técnicas constituidas para os contratos do ramo Vida e Real representam, no seu conjunto, as responsabilidades para com
os segurados e incluem:

- Provisbes matematicas determinadas de acordo com métodos actuariais prospectivos, em conformidade com as base técnicas de cada
um dos produtos. E incluida também uma provisio para compromissos de taxa, a qual é contabilizada quando a taxa de rendibilidade
efectiva dos activos, que se encontram a representar as provisdes matematicas de um determinado produto, é inferior a taxa técnica de
juro utilizada no calculo das provisdes matematicas;

- Provisdes para participagao nos resultados a atribuir no final de cada ano aos contratos em vigor. O seu calculo € efectuado de acordo
com as base técnicas de cada contrato, devidamente aprovadas pelo ISP (Instituto de Seguros de Portugal), com bases nas taxas de
rendibilidade dos investimentos afectos a cobertura das respectivas provisdes matematicas;

- Provisdes para sinistros, de modo a fazer face as indemnizagées a pagar referente a sinistros ja ocorridos mas nao regularizados.

Nota 18 - Outros activos

Esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:

milhares €

2006 2005

Pro forma

Devedores por seguro directo e resseguro 21.623 21.583
Imparidade ‘ ‘ (4.629) (1.982)
16.994 19.601

Devedores, outras aplicacdes e outros activos

Devedores por operagdes sobre futuros e opgdes 4.717 2.801
Aplicacdes diversas 19.158 42.211
Sector publico administrativo 16.528 12.357

Devedores diversos 298.787 190.959
‘ o | 339190 248.328
Outros activos

Ouro

Outros metais preciosos, numismatica e medalhistica 31 4

Outros activos 73.413 50.187
e e soa9d

Imparidade R ' (16.529) ' ”('14.0‘75‘)‘“

396.105  284.444
Rendimentos a receber
Juros e rendimentos similares 1.740 21.991
Outros rendimentos a receber 9.794 3.845
‘ I 11,534 25.836
Despesas com encargo diferido S )
Outras operacdes activas (assoc. ao custo amortizado)
Outras despesas com encargo diferido 22.765 13.415
R B 2765 13415
Fundo de pensées ' h
Contribui¢oes para o fundo de pensdes (71)
Desvios actuariais 8.951 8.188
Outros elementos

8.880 8.188

Encargos a pagar
Comissdes associadas ao custo amortizado (postecipadas) de
operagoes activas (1.121) (464)
B S (1.121)  (464)
Receitas com rendimento diferido o o
Devedores, outras aplicacdes e outros activos -
Outras operagdes activas (assoc. ao custo amortizado) (66) (72)

{cont.)
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(cont.) milhares € %J/

Outras contas de regularizagao

Posicao cambial 28 1.513
Operagoes cambiais a liquidar 9.112 14.074
Operagdes sobre valores mobiliarios a regularizar 10.429 11.976
Outras operagdes a regularizar 28.583 22.269

48152 49.832
90.144 96.735

Activos recebidos em dacgdo por recuperacéo de créditos

Imoveis 43.222 43.634
Equipamento 556 601
Outros activos tangiveis 26 25

Outros activos - -
B o 43.804 44260

Imparidade ) o (1.858) (1.304
Passivos - -
41.946 42.956

545189 443,736

Nota 19 - Recursos de bancos centrais

Esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:
milhares €
2005
Pro forma

2006

Recursos do Banco de Portugal
Mercado monetario interbancario - -
Depositos - -

Recursos de outros bancos centrais
Recursos a muito curto prazo 77
Depositos - -
Empréstimos - -

Juros a pagar e s i v . - ,,.,‘-.,‘

Nota 20 - Passivos financeiros detidos para negociacdo e ao justo valor através de resultados

Esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:

mithares €

2005

2006
Pro forma

Passivos financeiros detidos para negociacdo
Vendas a descoberto - -
Empréstimos de titutos - -

Qutros passivos financeiros 27.768 15.878
Swaps
Taxa de Juro 7.206 3.453
Equity Swaps 9.444 7.049
Eventos de Crédito 3 -
Futuros Py
Taxa de Juro ( :
Opsoes LA
Divisas 1.659 - p
Cotagoes 9.433 5.376 f{/\ ;
Outros 23 ——

27.768  15.878
{cont.)
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Instrumentos derivados

Passivos financeiros ao justo valor através de resultados

milhares €

535
28.303 16.146
Nota 21 - Recursos de outras instituicdes de creédito
Esta rubrica tem a seguinte composigao:
milhares €
2006 2005
Pro forma
Recursos de IC's no pais
Mercado monetario interbancario 6.133 -
Recursos a muito curto prazo 8.000 9.000
Depésitos 92.192 92.911
Empréstimos 97.263 97.406
Operagoes de venda com acordo de recompra
QOutros recursos 10.847 5.313
Juros a pagar 3.628 2.853
Encargos diferidos (304) (1.433)
217.759  206.050
Recursos de IC's no estrangéifo
Recursos a muito curto prazo 4,000
Depésitos 67.662 44.018
Empréstimos 358.006 337.191
Operagées de venda com acordo de recompra - -
Outros recursos 955 506
Juros a pagar 2.269 1.716
Encargos diferidos - -
428.892  387.431
Correccées de valor de passivos o'bjeétbydké cobertura - -
Coon : 646.651 593.481°
Nota 22 - Recursos de clientes e outros empréstimos
Esta rubrica tem a seguinte composigao:
milhares €
2006 2005
Pro forma
Recursos de clientes
Depositos a ordem 1.267.926  1.153.104
Depositos com pré-aviso - -
Depositos a prazo 2.622.401 2.618.561
Depositos de poupanga 93.755 93.276
Depdsitos obrigatorios 73 114
Cheques e ordens a pagar 26.454 22.106
Operagdes de venda com acordo de recompra -
Outros 7.052 6.771
Juros a pagar 26.935 18.756

Encargos diferidos

Empréstimos
De residentes
De nao residentes
Juros a pagar
Encargos diferidos

4.044.59  3.912.688

(cont.)



(cont.)

utros
Receitas diferidas
Correcgdes de valor de passivos que sejam objecto de
operagdes de cobertura
Comissdes associadas ao custo amortizado (lig.)

(4.771)

(4.771)

milhares €

Nota 23 - Responsabilidades representadas por titulos

Esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:

4.039.825 3.912.688

milhares €
2006 2005
Pro forma
Certificados de depdsito
Emissdes 11.698 1.567
Recompras - -
11.698  1.567
Obrigagdes de caixa o
Emissoes 45.771 43.646
Recompras - -
45771 43.646
outros . S
Emissdes 210.000 10.000
Recompras - -
©210.000  10.000
Juros a pagaf ©1.944 947
Responsabilidades representadas por titulos sem caracter
subordinado (1.317) (1.271)
Correcgdes de valor de passivos que sejam objecto de
operagdes de cobertura (1.894) -
Comissoes associadas ao custo amortizado (lig.) - -
BRI . (iy.267')“ w(3”2"l{jw
266,207 54.889

i
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As caracteristicas das responsabilidades sao como se segue: hares €
mithares

Data de emissio Data de reembolso Taxa de juro | montante

Certificados de depésito

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Jun-05 Jun-07 100% CD! 22

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Set-05 Set-07 102% CDI 83

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Dez-05 Dez-07 100% CDI 57

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Jan-06 Jan-08 101% CDI 163

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Fev-06 Jan-08 104% CDI 25

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Mar-06 Fev-08 105% CDI 20

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Mar-06 Mar-08 102% CDI 12

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Mar-06 Mar-08 105% CDI 8

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Abr-06 Mar-08 102% CDI 8

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Abr-06 Abr-08 100% CDI 416

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Abr-06 Abr-08 100% CDI 416

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Abr-06 Mai-07 100% CDI 78

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Mai-06 Mai-08 104% CDI 194

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Mai-06 Mai-08 105% CDI 39

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Mai-06 Mai-08 105% CDI 37

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Mai-06 Mai-08 107% CDt 19

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Mai-06 Mai-08 107% CDI 19

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Jun-06 Mai-08 107% CDI 19

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasit Jun-06 Jun-08 105% CDI 8

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Jun-06 Jun-09 104% CDI 134

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Jun-06 Jun-08 100% CDI 10

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Jun-06 Jun-09 107% CDI 117

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Jun-06 Jun-09 107% CDi 117

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Jun-06 Jun-09 110% CDI 4

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Jun-06 Jun-09 110% CDI 4

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Jul-06 Jun-08 100% CDI 4

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Jul-06 Jun-09 100% CDI 7

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Jul-06 Jun-08 107% CDI 190

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Jul-06 Jul-08 100% CDI 376

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Ago-06 Jul-08 100% CDI 5

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Ago-06 Jul-08 100% CDI 75

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Ago-06 Ago-08 105% CDI 22

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Set-06 Ago-08 100% CDI 185

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Set-06 Ago-08 104% CDI 18

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Set-06 Set-08 110% CDI 37

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Set-06 Set-08 100% CDI 816

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Out-06 Set-08 104% CDI 5

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Out-06 Set-08 110% CDI 18

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Out-06 Out-08 100% CDI 810

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Out-06 Out-08 100% CDI 91

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Dez-06 Nov-08 100% CDI 5.875

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Dez-06 Nov-08 100% CDI 848

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Dez-06 Dez-08 103% CDI 25

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Dez-06 Dez-08 104% CDI 29

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Dez-06 Dez-08 100% CDI 89

CDB - Certificado de Deposito Bancario - BPN Brasil Dez-06 Dez-08 100% CDI 144

Obfigé{é o ) e e e s A B o et e e e i .

BPN SFE - 50M Jun-03 Jun-13 5,28% 1.662

Obrigacdes BPN 100% Jun-04 Jun-07 . 20.000

BPN SFE - 75M Jun-05 Jun-13 5,74% 18.378

GPSaude - Papel Comercial 2* Emissao 5.731 /

BPN Cayman Ltd. - 200M FRN Set-06 Set-09 4,06% 200.000

outras . . [N e e e et e e o i S,

CNE - Papel Comercial - 4* Emissao Jan-05 Jan-10 Euribor12+1,25% 5.000

CNE - Papel Comercial - 5* Emissao Fev-05 Fev-10 Euribor12+1,25% 2.500

CNE - Papel Comercial - 6* Emissao Out-05 Out-10 Euribor12+1,25% 2.500

. T ) ; - e . T e

Juros a'pégaf - 1944 ' ,'“‘\

Responsabilidades representadas por titulos sem caracter subordinado (1.317) i i

Correggée; gg‘v.‘alor de p.)a;ﬂsiyos’ que sej}a‘m objecto de operacdes de coberturahmww B - ’(1,894) o ‘:\ k}/}

(1.267) N

B N oL . o n : 266.202 i

* A Remuneragao varia entre 0% e 25% do valor nominal e é igual a 100% da média aritmética da variagao dos indices constantes no (il/\‘ :

cabaz. A

A variagao de cada indice define-se como a variagao percentual verificada no valor do indice entre 21 de Junho de 2004 e 21 Junho
2007 com o maximo de 25% de acordo com a seguinte formula:

Min (25%, (Nivel de Referéncia Final - Nivel de Referéncia Inicial) / Nivel de Referéncia Inicial.
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Nota 24 - Passivos financeiros associados a activos transferidos

0 BPN, S.A, lancou em 20 de Dezembro de 2006, uma operacao de titularizacdo sob a designagao de Chaves SME CLO No.1. As
principais caracteristicas da operagao, sdo resumidas no quadro seguinte:

Montante Vida média
Denominacao (mithares Euros) Data de emissao estimada Garantia
- Chaves SME CLO No.1 601.210 20-12-2006 5,73 Créditos a PME's 0,20%

Montante liquidado (35.931)

Aquando do calculo do montante do crédito titularizado e a concretizacao efectiva da operagao, ocorreram liquidacdes totalizando um
montante de 35.931 milhares de Euros, pagamento este ainda efectuado em Dezembro de 2006.

Nota 25 - Provisbes e imparidades

0 movimento ocorrido nas provisdes e imparidades durante o exercicio de 2006 foi o seguinte:

milhares €

Satdo Reposicoes/ Transf./out,  >2do

IAS 32 € 39  Aumentos

. Utilizagdes
31.12.05 Reversoes Aumentos  31.12.06

imparidades em activos financeiros disponiveis para venda:

Instrumentos de divida - 231 (135} (96) - 0
Instrumentos de capital 1 - - . - 1
QOutros titulos 1.187 125 (474) (838)

Creditos e outros valores a receber
Imparidades em aplica¢des em institui¢ées de crédito - - - - - -
Imparidades em crédito a clientes 130.176 (1.416) 54,917 (18.094) (28.896) 555  137.242
Imparidade em associadas e empreendimentos conjuntos 1.478 1 - - . 1.479
Imparidades em activos com acordo de recompra - - -
Imparidades em outros detidos até a maturidade - - .
Imparidades em activos nao financeiros - . .

Imparidades em outros activos 15.379 4141 (2.379) (437) 1.683 18.387
Imparidades por seguro directo e resseguro 1.981 2.658 - 8) - 4.631
Imparidades e provisdes para garantias € compromissos

assumidos 48 45 (44) - - 49
Outras provisées 649 2.660 (26) (501) (634) 2.148

Nota 26 - Qutros passivos subordinados

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

milhares €
2006 2005
Pro forma
Empréstimos subordinados
Titulados
Emissoes 250.000 200.000
Recompras

250.000 200.000

Outros passivos subordinados
Emissées " -
Recompras - -

Juros a pagar 306 367
Receitas diferidas - -
Encargos diferidos - - ‘
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As caracteristicas dos passivos subordinados sio como se segue:

-~

milhares €
Taxa de
Denominacéo Data de emissao Data de reembolso juro Montante
Empréstimos subordinados

Obrigagdes de caixa subordinadas BPN (SFE) Maio 2003 Maio 2013 (1) 25.000
Obrigacdes de caixa subordinadas BPN Junho 2003 Junho 2013 (1) 50.000
Obrigagdes de caixa subordinadas BPN Junho 2003 Junho 2013 (1) 25.000
Obrigagdes de caixa subordinadas BPN/2005 Dezembro 2005 Dezembro 2015 (2) 50.000
SLN Rendimento Mais 2004 Dezembro 2004 Dezembro 2009 3) 50.000
SLN Rendimento Mais 2006 Dezembro 2006 Dezembro 2016 {4) 50.000
T 250.000

Periodificagbes, custos e proveitos diferidos 306
‘ : 250.306

(1) A taxa de juro do 1° cupao foi de 4,75%, sendo a dos restantes cupdes correspondente a Euribor a 6 Meses em vigor no segundo dia
atil imediatamente anterior a data de inicio de cada um dos periodos de contagem de juros, acrescida de 2%.

O BPN podera efectuar o reembolso antecipado, total ou parcial, neste (ltimo caso por reducédo do valor nominal, a partir do quinto
ano de vida do empréstimo, e em cada data de pagamento de juros, sujeito ao acordo prévio do Banco de Portugal.

Nao existem quaisquer condi¢des de subordinagdo que permitam a conversdo do passivo subordinado em capital ou em outra forma de
passivo;

(2) A taxa de juro do 1° cupao foi de 4% sendo que: a) nos cupdes que se vencem de 22/12/2006 a 22/12/2010 corresponde a Euribor a
6 Meses em vigor no segundo dia (til imediatamente anterior & data de inicio de cada um dos periodos de contagem de juros, acrescida
de 1,15% b) e nos restantes cupdes corresponde a Euribor a 6 Meses em vigor no segundo dia Util imediatamente anterior a data de
inicio de cada um dos periodos de contagem de juros, acrescida de 1,5%.

0O BPN podera efectuar o reembotso antecipado, total ou parcial, neste Gltimo caso por redugéo do valor nominal, a partir do quinto
ano de vida do empréstimo, e em cada data de pagamento de juros, sujeito ao acordo prévio do Banco de Portugal;

(3) A taxa de juro € de 4,5% até ao cupao de Outubro de 2009, sendo a dos restantes cupdes correspondente a Euribor a 6 Meses em
vigor no segundo dia itil imediatamente anterior a data de inicio de cada um dos periodos de contagem de juros, acrescida de 1,75%.

O BPN podera efectuar o reembolso antecipado, total ou parcial, neste Gltimo caso por sorteio entre as obrigacbes ainda nao
amortizadas, a partir do quinto ano de vida do empréstimo, e em cada data de pagamento de juros, sujeito ao acordo prévio do Banco
de Portugal.

Nao existem quaisquer condigoes de subordinagao que permitam a conversao do passivo subordinado em capital ou em outra forma de
passivo;

(4) A taxa de juro é de 4,5% até ao cupao de Novembro de 2006. Nos cupdes que se vencem entre Maio de 2007 e Maio de 2011
inclusivé, a taxa de juro aplicavel corresponde a Euribor a 6 Meses em vigor no segundo dia Util imediatamente anterior a data de
inicio de cada um dos periodos de contagem de juros, acrescida de 1,15%.

Nos restantes cupdes, a taxa de juro aplicavel corresponde a Euribor a 6 Meses em vigor no segundo dia Util imediatamente anterior a
data de inicio de cada um dos periodos de contagem de juros, acrescida de 1,50%.

O BPN podera efectuar o reembolso antecipado, total ou parcial, neste Gltimo caso por sorteio entre as obrigagdes ainda nao
amortizadas, a partir do quinto ano de vida do empréstimo, e em cada data de pagamento de juros, sujeito ao acordo prévio do Banco

de Portugal.
Nao existemn quaisquer condig¢des de subordinagao que permitam a conversao do passivo subordinado em capital ou em outra forma de

passivo.
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Nota 27 - Outros passivos

Esta rubrica tem a seguinte composigao:

milhares €
2006 2005
Pro forma
Credores por segura directo e resseguro 339.306 309.080
Credores e outros recursos
Operagoes de venda com acordo de recompra - -
Credores por operagdes sobre futuros e opgdes 191 638
Recursos diversos 166.455 86.071
Sector publico administrativo 13.451 12.341
Cobrangas por conta de terceiros 119 208
Dividendos a pagar - -
Contribui¢cées para outros sistemas de saude 239 224

Credores diversos 190.907 143.974

' S ‘ 371362 243.456

Despesas com encargo diferido ' o
Credores e outros recursos - -

Outras operagdes passivas 58 -
Fundo de pensées ‘

Contribui¢des para o fundo de pensdes - 178

Desvios actuariais - 12.112

Outros etementos - R

12,290

Encargos a pagér ' o
Juros a pagar 1.458 1.145
Outros encargos a pagar 48.234 28.927

149.692  30.072°

Receitas com rendimento diferido

De rendas de loca¢do operacional 4.273 89
De outras rendas 1 7
De garantias prestadas e outros passivos eventuais 758 686

De compromissos irrevogaveis assumidos perante terceiros - -
Outras 12.264 16.804
‘ - 17.296 17.586

Outras contas de regularizagdo o

Posi¢ao cambial 924 5.226
Operagbes cambiais a liquidar 12.145 13.010
Operagdes sobre valores mobiliarios a regularizar 1.150 13.210
Outras operagoes a regutarizar 286.676 7.614

'300.895  39.060
1.078.609  €51.544
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Nota 28 - Capital proprio

Os movimentos nas rubricas de Capital Préprio tem a seguinte composigao:

Qutros

Prémios de  instrumentos
Capital emissao de capital

Accoes
proprias

Reserva s de
reavaliagao

Diferencas de
Conversao
Cambial

Saldo 31.12.2005 (PCSB) 470.925 151.104 - -
Impacto da adopgao das IAS/IFRS - - - (21.551) - 1.724
Outros - - - - - -
Saldo 01.01.2006 470.925 151.104 - {21.551) - 1.724
Apticacao resultado - . - - - -
Resultado do exercicio - - - - - -
Qutros - - - 3.563 (221) (59)
Saldo 31.12.2006 T 470915 T 151,104 - (7988 221) 1,665

Outras
reservas e
resultados
transitados

(18.642)
(45.823)
{29.090)

{93.555)

44.059

(36.753)

TRl

Resultado
exercicio

44.952

(5.700)
4.807
44.059

(44.059)
75.594

milhares €

Interesses
minoritarios

26.543

30.153

250
1.479
31.882

Em 31 de Dezembro de 2008, o capital social da SLN SGPS encontrava-se representado por 470.925 milhdes de acgdes, com um valor
nominal de um euro cada, as quais se encontravam totalmente subscritas e realizadas.

As Acgdes Proprias apresentaram a seguinte evolugdo no exercicio:

milhares €

31.12.2006

N° Accdes Valor

Satdo Inicial 8.231.632 21.551
Agquisigoes - -
Aumento de capital - -
Alienacoes 1.360.833 3.563

Saldo Final 6.870.799 17.988

Os Accionistas com mais de 2% do capital sdo:

milhares €

31.12.2005

N° Acgdes

7.877.745
4.000.000

393.887
4.040.000

Valor

21.400
11.260

11.109

8.231.632

21,551

31.12.2006 | 31.12.2005

SLN Valor, SGPS, S.A. 31,4%
José de OQliveira Costa 3,9%
Almiro Jesus Silva 3,2%
Voilpart, SGPS, S.A. 3,1%
SILVAPLUS - Investimentos, SGPS, S.A. 2,0%

Nota 29 - Contas extrapatrimoniais

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

Garantias prestadas e outros passivos eventuais
Garantias e avales
Aceites e endossos
Transacgoes Com recurso
Cartas de crédito stand-by
Créditos documentarios abertos
Fiangas e indemnizagdes (contragarantias)

QOutras garantias pessoais prestadas e outros passivos
eventuais

Activos dados em garantia

30,9%
3,9%
3,2%
3,1%
2,0%

31.12.06

396.453

2.993
29.569

429.015
32.246

milhares €

31.12.05
Pro forma

389.943

4.439
25.074

419.456
32.246

{cont.)

168



(cont.) milhares €

31.92.08
Proforma

31.12,06

Compromissos perante terceiros
Compromissos irrevogaveis

Opcoes sobre activos 9.400 9.400
Operagdes a prazo
Contratos a prazo de depositos 5.695
Linhas de crédito irrevogaveis 178.839 160.482
Subscricae de titulos
Responsabitidades por pensoes de reforma e
sobrevivéncia ainda nao reconhecidas - 2.885

Responsabilidades a prazo de contribuicdes anuais para o

FGD 3.771 3.647
Responsabilidade potencial para com o Sistema de
Indemnizacao ao Investidor 133 186

Outros compromissos irrevogavets
Compromissos revogaveis 999.717 706.420
1.197.555 883.020

Responsabilidades por prestagio de servigos

De depésito e guarda de valores 8.209.633  5.606.386
De cobranga de valores 76.518 82.518
Valores administrados pela instituigao 2.772.456  2.741.533
Fundos consignados - -
QOutras - -

11.058.607  8.430.437

Em 31 de Dezembro o saldo da rubrica Activos dados em garantia inclui:

- Titulos dados em garantia ao Banco de Portugal, no ambito do Crédito intra diario, no montante de 28.449 milhares de euros;

- Titulos dados em garantia a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (C.M.V.M.), no dmbito do Sistema de Indemnizacdo aos
Investidores, no montante de 26 milhares de euros e

- Titulos dados em garantia ao Fundo de Garantia de Depdsitos, no montante de 3.771 milhares de euros.

Nota 30 - Margem financeira

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

milhares €

312,06 4 21203

Pro forma

Juros e rendimentos similares

Juros de disponibilidades 4,731 3.802
Juros de aplicagbes em instituigbes de crédito 22.057 14.235
Juros de crédito a clientes 270.107 222.731
Juros de crédito vencido 3.184 3.538
Juros de outros activos financeiros 17.395 28.359
Comissdes recebidas ao custo amortizado 12.151 12.918

329.625 285.583

Juros e encargos similares
Juros de recursos

De bancos centrais 746 17
De outras instituicdes de crédito 31.753 22.781
Depositos de ctientes 114,922 92.413
Outros recursos de clientes 58 51
Juros de responsabilidades representadas por titulos 3.765 1.937
Juros de passivos financeiros 3.669 2.946
Juros de derivados - 3
Juros de passivos subordinados 10.466 6.533 ~—
Outros juros e encargos 4,373 440
Comissdes pagas ao custo amortizado 2.859 2.164 o

172.611 129.285
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Nota 31 - Rendimentos de instrumentos de capital

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

milhares €
2006 2005
Pro forma
Activos financeiros disponiveis para venda 629 428
Outros instrumentos de capital 96 120
35 725 548
Nota 32 - Resultados de servicos e comissdes
Esta rubrica tem a seguinte composigao:
milhares €

Servicos e comissdes recebidas

2005

Pro forma

Por garantias prestadas 6.287 6.228
Por compromissos assumidos perante terceiros 191 160
Por opera¢des sobre instrumentos financeiros - -
Por servi¢os prestados 35.322 37.156
Por operagdes realizadas por conta de terceiros 9.536 8.797
Outras comissées recebidas 21.831 10.457
a 73.167 62798
Servigos e comissdes pagas o ) ' .
Por garantias recebidas 31 15
Por compromissos assumidos por terceiros - -
Por operag¢des sobre instrumentos financeiros - -
Por servigos bancarios prestados por terceiros 22.126 18.441
Por operagoes realizadas por terceiros 1.079 1.355
QOutras comissoes pagas 9.381 11.004
‘ 32.617  30.815
40.550 31,983
Nota 33 - Resultados em operag¢des financeiras
Esta rubrica tem a seguinte composicao:
mithares €
2006 2005
Pro forma
Ganhos e perdas em operagdes ao justo valor
Ganhos e perdas em activos financeiros detidos para
negociagao 21.222 14,757
Ganhos e perdas em outros activos financeiros 2.204 2.625
Ganhos e perdas em activos com acordo de recompra - -
Ganhos e perdas em derivados de cobertura (251) (297)
Ganhos e perdas em passivos financeiros - -
Valores objecto de operagdes de cobertura (126) -
. e e 5o 1708
Ganhos e perdas em activos disﬁbni’véi’s‘ pAayn"Va venda - o
Instrumentos de divida 499 1.671
Instrumentos de capital (2) 482
Outros titutos 2.468 (15)
Créditos e outros valores a receber - -
L . . e e e 2965 138

e

{cont.)
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Resultados de reavaliagao cambial

milhares €

Ganhos em diferengas cambiais 15.732 17.671
Perdas em diferengas cambiais (12.875) (15.938)
2.857 1733
Resultados de alienagéo de outros activos o o
Ganhos e perdas na alienagao de crédito a clientes 2.328 644
Ganhos e perdas em investimentos detidos até a maturidade - -
Outros ganhos e perdas em operacoes financeiras - -
Ganhos e perdas em investimentos em filiais 15.840 1.450
' i 18.168 2.094
47.039 23.050
Nota 34 - Resultado liquido de resseguro
Esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:
milhares €
20
2006 03
Pro forma
Prémios liquidos de resseguro 117.530 117.285
Custos com sinistros liquidos de resseguro (83.959) (87.861)
Variagdes das provisdes técnicas liquidas de resseguro (6.118) (4.003)
el S 27.453 25.421
Nota 35 - Outros resultados de exploragao
Esta rubrica tem a seguinte composicao:
milhares €

Rendimentos e receitas operacionais

2006

2005
Pro forma

Ganhos em derivados de cobertura 16.647 27.979
Rendas 3.008 3.943
Ganhos em activos nao financeiros 9.261 1.614
Outros ganhos e rendimentos operacionais 399.059 270.559

T 27,975 304,095

Encargos e gastos oberationai's B ) o
Perdas em derivados de cobertura 3.310 9.666

Rendas 9

Quotizacoes e donativos 380 356
Contribui¢des para o FGD 711 599
Perdas em activos nao financeiros 992 1.348
Outros encargos e gastos operacionais 223.306 159.579

S 228.708 171.548

Outros Impostos k ' o
Impostos indirectos 5.303 4,392
impostos directos 849 328

S 6452 4720

193.115 127,827
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Nota 36 - Custos com pessoal /\/}/

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

milhares €
2006 2005
Pro forma
Remuneragdes dos orgaos de gestao e de fiscalizacao 7.864 7.289
Remuneragao de empregados 111.848 91.316
Encargos sociais obrigatdrios 30.044 25.753

Qutros custos com pessoal 7.338 11.139
Sro 157.094 135.497

Nota 37 - Gastos gerais administrativos

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

milhares €
2005

2006

Pro forma

Agua, energia e combustiveis 8.086 5.738
Material de consumo corrente 1.912 1.448
Publica¢des 243 214
Material de higiene e limpeza 1.738 2.315
Outros fornecimentos de terceiros 2.726 1.140
Rendas e alugueres 21.907 20.117
Comunicagées 16.827 11.511
Deslocacdes, estadas e representacao 7.496 5.751
Publicidade e edigao de publica¢des 12.102 9.256
Conservagao e reparagao 5.425 4.295
Transportes 4,377 4.131
Formagao de pessoal 309 129
Seguros 2.344 2.162
Servigos especializados e Qutros servigos de terceiros 59.549 51.113

145.041  119.320°

Nota 38 - Provisdes

Esta rubrica tem a seguinte composigao:

milhares €
2006 2005
Pro forma
Provisdes para contigéncias fiscais
Dotagoes 178 236
Reversdes - -
T e . 178 236
Provisées paré encargos com 'ber‘lefi‘c“l;b;’abs‘eﬁiprégadbs -
Dotagdes 1 11
Reversdes - -
ProvisGes para garantias e corhpfonk\issb; assumidos -
Dotagdes - -
Reversoes ) - -
Outras provisdes B
Dotagbes 7.122 10.041
Reversdes (874) {5.062) A
e e oo a7 g
6.437 5226

o
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Nota 39 - Imparidade do credito [y)/

Esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:

mithares €
2006 2005
Pro forma
Crédito a clientes
Dotagoes 55.377 47.444
Reversdes (22.752) (18.768)

32625 28.676
32.625  28.676

Nota 40 - Imparidade de outros activos

Esta rubrica tem a seguinte compaosicao:

milhares €
2006 2005

Pro forma

Outros activos financeiros
Dotagoes 241 235
Reversoes (1.189) (545)
. e i e . ‘(948) e (37{)]
Outros activos T
Dotagdes 2.074 905
Reversdes (1.614) (1.697)

(488)  (1.102)



Esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:

Nota 41 - Resultados de associadas e empreendimentos conjuntos (MEP)

Milhares Euros

Denominacao 2006 2005

Avipronto 557 681
AVS - Corretores de Seguros (9) 9)
BPN Créditus Brasil - (251)
BPN Participagdes Financeiras 32 -
BPN S.A. 1.458 707
Real Vida Seguros - 8
BPN SGPS (2) -
Centro de Imagiologia Médica - (4)
Coimbracar (8)
Datacomp - Sistemas Informaticos -
Dywidag 6 77)
Banco Efisa 4.208 2.909
Emmedi 32 7
FIQ - Fundo Investimento Qualificado - Banco EFISA (394) 1.151
Grupo Portugués de Saude SGPS (1.415) (1.369)
128 - -
12S NET -

BPN Crédito IFIC (1) 55
BPN Imoglobal (74) 2,261
Imoreal 2.605 3.368
IMRM - (63)
Limpeque - -
Hospital Britanico (LUKH) (349) (256)
Marina Part, Sgps 11 (200)
Marina da Barra, S.A -
Motorconta, Lda - -
Motorgest, S.A., SGPS -

Motorsintra, S.A. (10) -
Partinvest SGPS (160) (160)
Partinvest Imobiliaria (84) (6)
Pleiade (306) (294)
Primelab (6) -
Soc. Agr. Comerc. Yarosa 450 783
Seac Banche -

SIRESP (800) -
SLN Multiauto, SGPS, S.A. (469) (264)
SLN Investimentos (151) (151)
SLN Novas Tecnologias (480) (694)
Soc. Lusa de Negocios SGPS S.A, 1.850 1.771
SMN-Servicos Médicos Nocturnos, S.A. (UNIMED) (68) {6)
Socenta 105 (33)
Turiscaramulo-Emp. Turisc. - 2)
Vantec 34 (85)

6.570 9.749 ’
et
?.r \k
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A



Nota 42 - impostos %/

Esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:

mithares €
2006 2005
Pro forma
Imposto corrente
Do exercicio 30.751 17.973
Correcgao de exercicios anteriores 18 -
Imposto diferido o
Diferengas temporarias (6.192) (1.782)
Alteracao da taxa de imposto - -
Por prejuizos fiscais reportdveis (1.569) (965)

(7.761)  (2.747)
23.008 15.226

Nota 43 - Resultado consolidado

Nos exercicios de 2006 e 2005, o Resultado Consolidado da SLN foi determinado da seguinte forma:

milhares €

2005

2006
Pro forma

SLN SGPS 36.722 40.749
Grupo BPN SGPS 147.407 136.255
SLN Investimentos SGPS (1.331) 499
GPSaude SGPS (6.254) (3.523)
Partinvest SGPS 1.421 (589)
Pleiade SGPS 475 711
SLN Muttiauto SGPS 6.096 182
SLN Novas Tecnotogias SGPS 1.554 589
Partinvest Imobitiaria SGPS (2.147) (995)
SLN Cabo Verde 623 -
Anulagao de Dividendos (116.653)  (134.910)
Outros (810) (1.076)

©67.103  37.893

Aplicagdo das IFRS/IAS:

IFRS 3 - Concentracgao de Actividades Empresariais 615 279
1AS 12 - Impostos diferidos 449 2.605
IAS 39 - Taxa efectiva - (390)
1AS 19 - Beneficios a empregados 344 (4.402)
1AS 27 - Consolidagao de SPE - 38
1AS 28 - Investimentos em Associadas (77)

IAS 37 - Provisoes 24

IAS 38 - Activos intangiveis (50) 686
1AS 39 - Qutros instr. financeiros - (0]
1AS 39 - Imparidade de crédito 2.370

Aplicagao das IAS - Custos Diferidos (1.963) (2.951)
Ajustamentos de consolidagao 6.779 10.308

75.594 44.059

o
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Nota 44 - Justo valor
Em 31 de Dezembro de 2006, o justo valor dos instrumentos financeiros apresentava o seguinte detathe:
milhares €

2005 Pro-forma

Valor de Ao justo Valor de Ao justo
Balanco vator Diferenca Balanco valor Diferenga

Activo

Caixa e disponibilidades em bancos centrais 352.405 352.405 - 305.884 305.884 -
Disponibilidades em outras institui¢des de crédito 540.571 540.571 - 206.618 206.618 -
Activos financeiros detidos para negociagao 146.064 146.064 - 75.853 75.853 -
Qutros activos financeiros ao justo valor através de resultados 331.661 331.661 - 303.396 303.396 -
Activos financeiros disponiveis para venda 318.041 318.041 - 124.487 124.487 -
Aplicagdes em instituicbes de crédito 228.556 228.556 - 71.537 71.537 -
Crédito a Clientes 4.650.898 4.650.898 - 4.180.834 4.180.834 -
Derivados de cobertura 79 79 - 93 93 -
Investimentos em associadas 191.752 192.550 (798) 187.328 183.583 3.745
Passivo

Recursos de bancos centrais 77 77 - - - -
Passivos financeiros detidos para negociagao 27.768 27.768 - 15.878 15.878 -
Recursos de outras instituices de crédito 646.651 646.651 - 593.481 593.481 -
Recursos de clientes e outros empréstimos 4.039.825 4.039.825 - 3.912.688 3.912.683 -
Responsabilidades representadas por titulos 266.202 266.202 - 54.889 54,889 -
Passivos financeiros associados a activos transferidos 565.279 565.279 - - - -
Derivados de cobertura 614 614 - 505 505 -
Qutros passivos subordinados 250.306 250.306 - 200.367 -

Nota 45 - Passivos contingentes

Nao sdo conhecidos passivos contingentes a data de 31 de Dezembro de 2006.
Nota 46 - Acontecimentos apos a data do balango

Até a presente da data nao existem acontecimentos subsequentes relevantes que possam afectar a imagem verdadeira e apropriada das
demonstragées financeiras consolidadas em referéncia a data de 31 de Dezembro de 2006.
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Proposta de Aplicacdo de Resultados
SLN - Contas Individuais

Nos termos da alinea f), do n.° 2 do artigo 66° do Codigo das Sociedades Comerciais, propde-se que o resultado positivo do exercicio, no
montante de 36.721.647,86 Euros, tenha a seguinte aplicagao:

Para Reserva Legal 1.836.082,39 €
Para Reservas Livres 34.885.565,47 €

0 resultado consolidado foi de 75.594 milhares de Euros.

Lisboa, 5 de Abril de 2007

Conselho de Administragao

Presidente
José de Oliveira Costa
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Certificagcdes da SLN, SGPS, S.A.
(contas individuais e consolidadas)
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M J. MONTEIRO & ASSOCIADOS - SociEDADE DE REVISORES OFICIAIS DE CONTAS, LDA.

José Carlos Pinto Silva Mota
José Manuel Carlos Monteiro
Maria Ema Assungao Palma
Salvador Figueiredo Véas Lima

CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS

INTRODUGAO

1.  Examinamos as demonstra¢des financeiras da SLN — SOCIEDADE LUSA DE NEGOCIOS,
SGPS, S.A., as quais compreendem o Balango em 31 de Dezembro de 2006, (que evidencia
um total de 813.859 milhares de euros e um total de capital proprio de 712.048 milhares de
euros, incluindo um resultado liquido de 36.722 milhares de euros), a Demonstragdo de
resultados por natureza, a Demonstragdo de alteragdes no capital proprio e a Demonstragio
dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data e as correspondentes Notas

explicativas.

RESPONSABILIDADES

2. E da responsabilidade da Administragio da Empresa a prepara¢do de demonstragdes
financeiras em conformidade com as Normas de Contabilidade Ajustadas introduzidas pelo
Aviso n° 1/2005 da Empresa de Portugal, as quais tém por base as Normas Internacionais
de Relato Financeiro (“IFRS”) em vigor, tal como adoptadas pela Unido Europeia, com a
excepgo referida no Aviso n.° 1/2005 do Banco de Portugal de Portugal (“NCA’s”), que
apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢o financeira da Sociedade, o resultado
das suas operagdes e os fluxos de caixa, bem como a adop¢do de politicas e critérios

contabilisticos adequados € a manuten¢do de um sistema de controlo interno apropriado.

3. A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independente,

baseada no nosso exame daquelas demonstra¢des financeiras.

#
% Russell

LY A Member Firm of Russell Bedford International - a worldwide association of independent accounting firms and business advisers
Sede Social: Telefone: 2171207 34 Delegagao: Telefone: 22 936 43 40
Rua Augusto Macedo, 10 C, Esc. 2 Fax: 2171207 41 Av. D. Afonso Henriques, 1462, 32 Piso, Esc. 4 Fax: 22 936 43 49
1600-794 LISBOA E-mail: jmsroc @mail.telepac.pt 4450-013 MATOSINHOS E-mail: jmsroc @mail.telepac pt

Inscrita na Ordem dos Revisores Oficiais de Contas sob 0 n.2 169 e na Comiss&o do Mercado de Valores Mobiliarios sob o n.¢ 9155
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AmMBITO

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 estdo isentas de distor¢Ses

materialmente relevantes. Para tanto, o referido exame incluiu:

a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagGes
constantes das demonstra¢des financeiras e a avaliacdo das estimativas, baseadas em

juizos e critérios definidos pela Administragao, utilizados na sua preparagéo;

a apreciacdo sobre se s@o adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua

divulgag¢do, tendo em conta as circunstancias;

a verificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade; e

a apreciagdo sobre se ¢ adequada, em termos globais, a apresentagdo das demonstra¢des

financeiras.

5. O nosso exame abrangeu também a verificagdo da concordancia da informag#o financeira
constante do relatorio de gestdo com as demonstragdes financeiras.

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

OPINIAO

7.  Em nossa opinifio, as referidas demonstragdes financeiras apresentam de forma verdadeira e

apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢do financeira da SLN -
SOCIEDADE LUSA DE NEGOCIOS, SGPS, S.A., em 31 de Dezembro de 2006, o resultado
das suas operagdes e os fluxos de caixa no exercicio findo naquela data, em conformidade

com as Normas de Contabilidade Ajustadas emitidas pelo Banco de Portugal.
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ENFASE
8.  Sem afectar a opinido expressa no paragrafo anterior, chamamos a atengéo para a seguinte
situacdo:

(i) Conforme referido na Nota 2 das Notas explicativas, em 2006 a Sociedade adoptou
pela primeira vez as Normas de Contabilidade Ajustadas na preparagdo das suas
demonstragdes financeiras, tendo para este efeito seguido os requisitos previstos na
IFRS 1 — Adopgdo pela primeira vez das Normas Internacionais de Relato Financeiro,
pelo que esta adopgdo se reportou a 1 de Janeiro de 2005. Consequentemente, para
efeitos de comparabilidade, a informagao financeira apresentada referente aquela data e
ao exercicio de 2005, anteriormente preparada em conformidade com o Plano de
Contas para o Sistema Bancario, foi reexpressa para as Normas de Contabilidade

Ajustadas conforme explicitado na Nota 1.2 das Notas explicativas.

Lisboa, 10 de Abril de 2007

J. MONTEIRO & ASSOCIADOS
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.
Representada por:
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RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

Senhores Accionistas,

A fim de dar cumprimento aos estatutos e a legislagdo vigente, na qualidade de Fiscal Unico,
apresentamos o nosso Relatorio e Parecer sobre as Contas e o Relatério de Gestéo apresentados
pelo Conselho de Administragdo da SLN - SOCIEDADE LUSA DE NEGOCIOS, SGPS, SA.

relativamente ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006.

Analisamos o Relatério de Gestdo do Conselho de Administrag¢do e as contas do exercicio findo
em 31 de Dezembro de 2006, compreendendo o Balango, a Demonstragdo de resultados por
natureza, a Demonstragio de AlteragGes no Capital Préprio, a Demonstragdo dos fluxos de caixa

e as correspondentes Notas explicativas.

Na qualidade de Revisor Oficial de Contas, procedemos a emissdo da Certificagdo Legal das

Contas, e do Relatorio Anual sobre a Fiscaliza¢do Efectuada.

Nesta conformidade, entendemos que os documentos acima referidos permitem, quando lidos em
conjunto, uma boa compreensdo da situagdo financeira da SLN - SOCIEDADE LUSA DE
NEGOCIOS, SGPS, S.A., em 31 de Dezembro de 2006, satisfazendo as disposi¢Oes legais e
estatutarias. Como nos compete damos ainda o nosso acordo quanto aos critérios valorimétricos

utilizados pela sociedade, que constam das Notas explicativas.
Nestes termos, o Fiscal Unico é de Parecer:

1° Que sejam aprovados o Relatério de Gestdo do Conselho de Administragdo, o Balango, a
Demonstragdo de resultados por natureza, a Demonstragio de Alteragdes no Capital Proprio,
a Demonstragdo dos fluxos de caixa e as correspondentes Notas explicativas, relativos ao

exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006.
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2° Que seja aprovada a proposta de aplicagdo de resultados apresentada pelo Conselho de

Administragdo.

Lisboa, 10 de Abril de 2007

O FISCAL UNICO

J. MONTEIRO & ASSOCIADOS
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.
Representada por:
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CERTIFICACAO DAS CONTAS
(Relatério de Auditoria)

Introducio e responsabilidades

1. Examindmos as demonstracdes financeiras da SLN - Sociedade Lusa de Negocios,
SGPS, SA (adiante também designada por SLN SGPS), as quais compreendem o
Balango em 31 de Dezembro de 2006 (que evidencia um activo liquido de 813 859
milhares de euros e um total de capital préprio de 712 048 milhares de euros, incluindo
um resultado liquido de 36 722 milhares de euros), a Demonstracao dos Resultados por
Naturezas, a Demonstragdao de Alteragdes no Capital Préprio, a Demonstracio dos
Fluxos de Caixa e as correspondentes Notas as demonstra¢des financeiras, referentes ao
exercicio findo naquela data. E da responsabilidade do Conselho de Administracio a
preparacio de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posi¢@o financeira da SLN SGPS, o resultado das suas operagdes e os fluxos
de caixa, bem como a adopcdo de politicas e critérios contabilisticos adequados e a
manuten¢do de um sistema de controlo interno apropriado. A nossa responsabilidade
consiste em expressar uma opinido profissional e independente, baseada no exame que
realizdmos as referidas demonstracoes financeiras.

Ambito

2. O nosso exame 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
exame seja planeado e executado com o objectivo de obtermos um grau de seguranca
aceitdvel sobre se as demonstragdes financeiras estdo isentas de distor¢des materialmente
relevantes. Para tanto, o referido exame incluiu: (i) a verificagdo, por amostragem, do
suporte das quantias e divulgacdes constantes das demonstragcdes financeiras e a
avaliacdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo Conselho de
Administragdo, utilizadas na sua preparac@o; (ii) a apreciagdo da adequacidade das
politicas contabilisticas adoptadas e a sua divulgacio, tendo em conta as circunstancias;
(iii) a verificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade; e (iv) a apreciagdo da
adequacidade, em termos globais, da apresentacdo das demonstragcdes financeiras. O
nosso exame abrangeu também a verificagdo da concordancia da informag@o financeira
constante do relatério de gestdo com as demonstragdes financeiras. As presentes
demonstragdes financeiras em 31 de Dezembro de 2006 incluem participagdes de capital
e suprimentos no valor global de, respectivamente, 128 691 milhares de euros e
212 408 milhares de euros que respeitam a empresas cujas demonstracOes financeiras
foram examinadas por outros revisores oficiais de contas, cujas certificagcdes legais das
contas levdmos em considera¢do. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma
base aceitdvel para a expressao da nossa opiniio.

A BDO Internacional ¢ uma associagao de finmas NIPC 501 277 510, Sociedade por quotas. Saciedade de Revisores Oficiais de Contas
independentes da qual a BDO bdc & Associados - SROC, Capital Social 100 000 curos. Matricula 58447 inscrita na Ordem dos Revisores Oficiais de
| da. taz parte enquanto pessoa juridica auténoma Conservatdria do Registo Comercial de Lisboa Contas sob o ndmero 193,
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3. Em nossa opinido, as referidas demonstra¢des financeiras apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢ao
financeira da SLN — Sociedade Lusa de Negocios, SGPS, SA, em 31 de Dezembro de
2006, o resultado das suas operagOes e os fluxos de caixa no exercicio findo naquela
data, em conformidade com as Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA) definidas pelo
Banco de Portugal.

Enfase

4. Sem afectar a opinido expressa no paragrafo anterior chamamos a aten¢ao para que no
exercicio de 2006, conforme referido na Nota 1, as referidas demonstragdes financeiras
foram preparadas pela primeira vez de acordo com as NCA definidas pelo Banco de
Portugal. Sendo a data desta transi¢do reportada a 1 de Janeiro de 2005, a informagao
financeira comparativa referente ao exercicio de 2005 foi reexpressa em conformidade
nas presentes demonstracoes financeiras.

LD’{Q—-D‘-‘Q“5
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Lisboa, 10 de Abril de 2007
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CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS

INTRODUGAO

Examinamos as demonstrag¢des financeiras consolidadas de SLN — SOCIEDADE LUSA DE
NEGOCIOS, SGPS, S.A., as quais compreendem o Balango consolidado em 31 de Dezembro
de 2006, (que evidencia um total de 7.693.917 milhares de euros e um total de capital
proprio de 626.712 milhares de euros, incluindo um resultado liquido de 75.594 milhares de
euros), a Demonstragdo consolidada dos resultados por natureza, a Demonstragdo de
alteragdes no capital proprio consolidado ¢ a Demonstra¢do consolidada dos fluxos de caixa

do exercicio findo naquela data, e as correspondentes Notas Explicativas.

RESPONSABILIDADES

2.

E da responsabilidade da Administragdo a preparacdo de demonstragdes financeiras
consolidadas que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢do financeira do
conjunto das empresas incluidas na consolidag¢do, o resultado consolidado das suas
operagdes ¢ os fluxos de caixa, bem como a adopgdo de politicas e critérios contabilisticos

adequados ¢ a manutengdo de sistemas de controlo interno apropriados.

A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independente,

baseada no nosso exame daquelas demonstrag¢des financeiras.

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 demonstra¢des financeiras consolidadas estfo isentas de

distor¢des materialmente relevantes. Para tanto, o referido exame incluiu:

y
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— a verificagdio de as demonstra¢des financeiras das empresas incluidas na consolidagio
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
divulga¢des nelas constantes e a avaliagdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios

definidos pela Administragdo, utilizadas na sua preparagio;

— a verificagdo das operagdes de consolidagdo e da aplicagdo do método da equivaléncia
patrimonial;

— a apreciagdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas, a sua
aplica¢@o uniforme e a sua divulgag@o, tendo em conta as circunstancias;

— a verifica¢do da aplicabilidade do principio da continuidade; e

— aapreciacdo sobre se € adequada, em termos globais, a apresenta¢fo das demonstra¢des

financeiras consolidadas.

5. O nosso exame abrangeu também a verificagdo da concordancia do relatorio de gestdo com

as demonstragdes financeiras consolidadas.

6. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitdvel para a expressdo da

nossa opinido.

OPINIAO

7. Em nossa opinido, as referidas demonstragdes financeiras consolidadas apresentam de
forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢do
financeira consolidada de SLN — SCCIEDADE -LUSA DE NEGOCIOS, SGPS, S.A. em 31 de
Dezembro de 2006, o resultado consolidado das suas opera¢des e fluxos de caixa no
exercicio findo naquela data, em conformidade com as Normas Internacionais de Relato

Financeiro tal como adoptadas na Unido Europeia.
ENFASE

8. Sem afectar a opinido expressa no paragrafo anterior, chamamos a atengdo para a seguinte

situac¢do:
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(i) Conforme referido na Nota 2.2 das Notas explicativas, em 2006 o Grupo adoptou pela
primeira vez as Normas Internacionais de Relato Financeiro tal como adoptadas na
Unido Europeia na preparagdo das suas demonstragdes financeiras, tendo para este
efeito seguido os requisitos previstos na IFRS 1 — Adopgdo pela primeira vez das
Normas Internacionais de Relato Financeiro, pelo que esta adopg@o se reportou a 1 de
Janeiro de 2005. Consequentemente, para efeitos de comparabilidade, a informagdo
financeira apresentada referente aquela data e ao exercicio de 2005, anteriormente
preparada em conformidade com o Plano de Contas para o Sistema Bancario, foi
reexpressa para as Normas Internacionais de Relato Financeiro tal como adoptadas na

Unido Europeia, conforme explicitado na Nota 4 das Notas explicativas.

Lisboa, 10 de Abril de 2007

J. MONTEIRO & ASSOCIADOS
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.
Representada por:
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José Manuel Carlos ro
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RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

SOBRE AS CONTAS CONSOLIDADAS DO EXERCICIO DE 2006

Senhores Accionistas,

No cumprimento do disposto nos estatutos da SLN — SOCIEDADE LUSA DE NEGOCIOS,
SGPS, S.A. ¢ na legislagio vigente, vem o Fiscal Unico apresentar o seu relatorio sobre a ac¢do
fiscalizadora desenvolvida no Grupo SLN e emitir o seu Parecer sobre o Relatorio de Gestdo, o
Balango consolidado, a Demonstrag¢do consolidada dos resultados por natureza, a Demonstragéo
de altera¢des no capital proprio consolidado, a Demonstragdo consolidada dos fluxos de caixa e
as correspondentes Notas Explicativas, referentes ao exercicio de 2006, que lhe foram

apresentados para apreciacio pelo Conselho de Administragéo.

1. ACTUAGAO DO FISCAL UNICO

No ambito das atribuigdes que nos estdo cometidas, desenvolvemos a nossa actuagio,
nomeadamente através de reunides e de contactos regulares com os Administradores do Grupo,
tendo solicitado e obtido as informag¢des e esclarecimentos considerados necessarios,
examinamos as demonstra¢des financeiras e respectiva documentagdo contabilistica, apreciamos
as Actas do Conselho de Administragio e outros documentos que julgamos apropriados nas

circunstancias.

Verificamos que o perimetro de consolidagdo e/ou as exclusdes foram definidas pela
SLN — SOCIEDADE LUSA DE NEGOCIOS, SGPS, S.A., como empresa consolidante, de harmonia
com o estabelecido nas Normas Internacionais de Relato Financeiro tal como adoptadas na Unido
Europeia, e que nos seus aspectos essenciais foram apropriadamente aplicadas as normas de

consolidacdo de contas.
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Relativamente as empresas integradas no perimetro de consolidagdo examinidmos, igualmente, as
demonstragdes financeiras das principais empresas € apreciamos os respectivos relatorios e
pareceres emitidos pelos seus Orgdos de fiscalizagdo no caso de ndo termos procedido a emissdo
da respectiva certificagdo legal das contas, em conformidade com as disposi¢es legais e

estatutarias que lhe sdo aplicaveis.

2. RELATORIO CONSOLIDADO DE GESTAO

O Relatério de Gestdo, da responsabilidade do Conselho de Administragdo, aborda de forma
desenvolvida os factos mais relevantes ocorridos na vida do Grupo, ao longo de 2006, bem como
as perspectivas para 2007, com relevancia para a compreensdo da situagdo actual do Grupo SLN

e satisfaz os requisitos exigidos pelo Codigo das Sociedades Comerciais.

3. DOCUMENTOS DE PRESTAGAQ DE CONTAS

O Balango consolidado, a Demonstragéo consolidada de resultados por natureza, a Demonstragéo
de Alteragdes no Capital Proprio consolidado, a Demonstragdo consolidada dos fluxos de caixa e
as correspondentes Notas Explicativas, foram elaborados em conformidade com as Normas
Internacionais de Relato Financeiro tal como adoptadas na Unido Europeia, obedecendo aos
preceitos legais e estatutarios e exprimem de foram verdadeira e apropriada, em todos os aspectos
materialmente relevantes, a posigdo financeira consolidada do Grupo SLN, em 31 de Dezembro

de 2006, bem como o resultado consolidado das suas operagdes do exercicio findo nesta data.

Os critérios valorimétricos adoptados e detalhadamente divulgados nas Notas explicativas,
merecem a nossa concordancia ¢ foram alterados face ao exercicio anterior, dado que a
informagéo financeira relativa ao exercicio de 2006 foi preparada de acordo com as Normas

Internacionais de Relato Financeiro tal como adoptadas na Unifo Europeia.
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4. GERAL

Realgando o apoio dispensado pelos colaboradores do Grupo SLN, bem como a colaboragdo e
disponibilidade manifestada pelos seus Conselhos de Administragfo, aos quais deixo o meu

publico reconhecimento, emito o seguinte:

5. PARECER

Face ao exposto, o Fiscal Unico é de parecer que a Assembleia Geral aprove o Relatorio de
Gestdo, o Balango Consolidado, a Demonstracdo consolidada dos resultados por natureza, a
Demonstragdo de alteragdes no capital proprio consolidado, a Demonstragdo consolidada dos
fluxos de caixa e as correspondentes Notas Explicativas, relativos ao exercicio findo em 31 de

Dezembro de 2006, apresentados pelo Conselho de Administragdo da SLN — SOCIEDADE LUSA
DE NEGOCIOS, SGPS, SA.

Lisboa, 10 de Abril de 2007

O FISCAL UNICO

J. MONTEIRO & ASSOCIADOS
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.
Representada por:
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CERTIFICACAO DAS CONTAS CONSOLIDADAS
(Relatorio de Auditoria)

Introducio e responsabilidades

1. Examindmos as demonstragdes financeiras consolidadas da SLN — Sociedade Lusa de
Negocios, SGPS, SA, as quais compreendem o Balango Consolidado em 31 de
Dezembro de 2006 (que evidencia um activo liquido de 7 693 917 milhares de euros e
um capital préprio de 626 712 milhares de euros, incluindo um resultado liquido de
75 594 milhares de euros), a Demonstragcdo Consolidada dos Resultados por Naturezas, a
Demonstracdo de Alteracbes no Capital Préprio Consolidado, a Demonstragao
Consolidada dos Fluxos de Caixa e as correspondentes Notas as demonstragoes
financeiras consolidadas, referentes ao exercicio findo naquela data. E da
responsabilidade do Conselho de Administragdo a preparagdo de demonstragoes
financeiras consolidadas que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢do
financeira do conjunto das empresas incluidas na consolidagdo, o resultado consolidado
das suas operagdes e os fluxos de caixa consolidados, bem como a adopg¢ido de politicas e
critérios contabilisticos adequados e a manutengdo de sistemas de controlo interno
apropriados. A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e
independente, baseada no exame que realizimos as referidas demonstragdes financeiras
consolidadas.

Ambito

2. O nosso exame 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
exame seja planeado e executado com o objectivo de obtermos um grau de seguranca
aceitdvel sobre se as demonstragdes financeiras consolidadas estdo isentas de distor¢des
materialmente relevantes. Para tanto, o referido exame incluiu: (i) a verificacao das
demonstragdes financeiras das empresas incluidas na consolidagdo terem sido
apropriadamente examinadas e, para os casos significativos em que o ndo tenham sido, a
verificacdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagdes nelas
constantes e a avaliacdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo
Conselho de Administragdo, utilizadas na sua preparagao; (ii) a verificagdo das operagdes
de consolidagdo e da aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial; (iii) a apreciagdo
da adequacidade das politicas contabilisticas adoptadas, da sua aplicagdo uniforme e da
sua divulgagdo, tendo em conta as circunstancias; (iv) a verificagdo da aplicabilidade do
principio da continuidade; e (v) a apreciagdo da adequacidade, em termos globais, da
apresentacdo das demonstragOes financeiras consolidadas. O nosso exame abrangeu
também a verificagdo da concordincia da informac@o financeira constante do relatério de
gestdio com as demonstragdes financeiras consolidadas. Ndo examindmos as
demonstragdes financeiras em 31 de Dezembro de 2006 de um conjunto de empresas,
incluidas nas presentes demonstragoes financeiras consolidadas, que representam cerca
de 18% do activo liquido consolidado e cerca de 22% do resultado liquido consolidado,
que foram examinadas por outros Revisores Oficiais de Contas, em cujas certificagoes
legais das contas baseamos a nossa opinido. Entendemos que o exame efectuado
proporciona uma base aceitavel para a expressao da nossa opinido.
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Opiniao

3. Em nossa opiniao, as referidas demonstrag¢ées financeiras consolidadas apresentam de
forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posigao
financeira consolidada da SLN — Sociedade Lusa de Negdcios, SGPS, SA, em 31 de
Dezembro de 2006, o resultado consolidado das suas operagdes e os fluxos de caixa

consolidados no exercicio findo naquela data, em conformidade com as Normas
Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal como adoptadas na Unidao Europeia.

Enfase

4. Sem afectar a opinido expressa no pardgrafo anterior, chamamos a atengao para que no
exercicio de 2006, conforme referido na Nota 2, as referidas demonstragcdes financeiras
foram preparadas pela primeira vez de acordo com as IFRS tal como adoptadas na Unido
Europeia. Sendo a data desta transi¢@o reportada a 1 de Janeiro de 2005, a informagao
financeira comparativa referente ao exercicio de 2005 foi reexpressa em conformidade
nas presentes demonstragdes financeiras.
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Lisboa, 10 de Abril de 2007





