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1. ANALISE MACROECONOMICA E DOS MERCADOS DE ACTUAGAO

1.1. ECONOMIA INTERNACIONAL
O ano de 2006 ficou marcado por 6 aspectos principais:
1. Depois de 17 subidas consecutivas, a taxa de juros nos EUA fixou-se nos 5,25%;

2. O Banco Central Europeu continuou a sua politica monetaria tendo, no final do ano,
registado a 6 subida consecutiva da taxa de referéncia, colocando-a em 3,50%;

3. Apo6s um excelente desempenho do mercado accionista nipénico no ano de 2005, o ano
de 2006 registou, surpreendentemente, uma rendibilidade negativa;

4. Manteve-se o desequilibrio das contas externas dos Estados Unidos, condicionando a
evolucao do délar norte-americano;

5. As duas maiores economias emergentes na Asia, atingiram taxas de crescimento anuais
de 10,4% e 9,2%, na China e India, respectivamente;

6. Atingiu-se um maximo histérico na actividade de fusdes e aquisigdes (M&A) a nivel
mundial;
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Em 2006, a actividade econdémica global esteve condicionada por uma conjuntura de ampla
liquidez, acompanhada de um bom desempenho dos mercados financeiros. Os principais indices
accionistas na Europa e Estados Unidos atingiram excelentes valorizagées durante o ano de
2006.

Paralelamente deu-se um reequilibrio das taxas de crescimento econdémico das principais
economias mundiais com uma reducado do peso da economia americana na economia global
determinado quer por uma desaceleracdo da economia dos Estados Unidos quer pelo maior
crescimento econdémico na Zona Euro e sobretudo nas economias emergentes.

1.2. ECONOMIA AMERICANA

A economia norte-americana ficou marcada, no ano de 2006, pelo abrandamento do crescimento
econdmico, atingindo uma taxa de crescimento do Produto Interno Bruto de 3,3%. O
abrandamento verificado no mercado habitacional, apds o boom verificado nos ultimos anos na
vertente residencial, motivado por uma conjuntura de baixa de taxas de juro, foi a principal causa
para uma desaceleracao do PIB.



Verificou-se também uma paragem no aumento das taxas de juro apdés 17 subidas consecutivas
de 0,25%, ao longo dos ultimos dois anos. Esta pausa, juntamente com os sinais positivos da
inflacdo e a quebra do prego do petréleo, contribuiu para uma recuperagdo dos mercados
accionista e obrigacionista norte-americanos, durante o 2° semestre do ano de 2006.

Para 2007, prevé-se um abrandamento do crescimento econémico americano para 2,3%, o mais
baixo dos ultimos cinco anos, tendéncia que podera continuar durante o ano de 2008.

1.3. ECONOMIA ZONA EURO

A economia da Zona Euro cresceu 2,6% em 2006, o que representou o melhor desempenho dos
ultimos 6 anos. Este crescimento econdmico é sustentado pelo investimento empresarial e pelo
consumo das familias que durante o ano de 2006, aumentaram as suas despesas 2,1% e 2,4%,
na UE e da Europa a 27, respectivamente, face ao mesmo periodo homélogo de 2005.

O investimento empresarial € um dos motores do crescimento europeu e a prova disso € que a
Zona Euro, 4 excepgdo da india e China, foi uma das zonas mais dindmicas nos gastos de
capital. Este facto é ainda mais relevante, tendo em conta que a economia norte-americana
registou uma queda no investimento de 0,2%, no ultimo trimestre de 2006.

Apesar dos varios indicadores econdémicos positivos, tais como os elevados niveis de confianca
econdémica (maximo dos ultimos 5 anos) e os excelentes resultados das empresas, prevé-se para
2007 uma ligeira desaceleragdo da economia na Zona Euro, em resultado da subida das taxas de
juro, de politicas orgamentais rigidas e de um Euro forte. O PIB devera manter o seu crescimento
por volta dos 2%.

1.4. ECONOMIA ASIATICA

O ano de 2006 caracterizou-se por uma conjuntura econémica favoravel, no qual se tem que
destacar as economias da China e da india, registando crescimentos anuais de 10,4% e 9,2%,
respectivamente. Este facto teve um impacto bastante positivo nos principais mercados
accionistas da regido, tendo os mercados mais desenvolvidos, como Hong-Kong e Singapura,
batido maximos histéricos e o mercado chinés e indiano registado valorizagdes superiores a 50%.

As perspectivas para a regido no ano de 2007 sdo de uma desaceleragdo ligeira mas sempre com
elevadas taxas de crescimento, entre 7% e 8% em 2007. Esta projec¢do €&, por um lado,
sustentada na desaceleragdo da economia dos Estados Unidos e, por outro, no excedente das
economias asiaticas. A menor performance da economia norte-americana, tera uma
consequéncia no consumo interno americano, o que afectara directamente as exportagdes
asidticas.

1.5. ECONOMIA NACIONAL

A economia nacional cresceu 1,3% durante o ano de 2006, voltando a crescer abaixo da da Zona
Euro. Este crescimento foi sobretudo motivado pelas exportagdes, pois indicadores como o
consumo das familias e o investimento empresarial, ficaram abaixo das expectativas e projec¢des
economicas.

O consumo das familias, do Estado e o investimento, desaceleraram em 2006, aumentando
apenas 0,2%, contra os 0,9% do ano de 2005. Este comportamento € justificado, em parte, por o
aumento dos salarios ndo ser suficiente para acompanhar a inflagdo e os impostos. A
necessidade de contrariar o défice orcamental levou o estado a reduzir em 0,3% a despesa,
contrariando o aumento de 2,3% registado no periodo homologo de 2005. A penalizar ainda o
desempenho da economia, o investimento empresarial, voltou a cair 1,7%, registando um
decréscimo acumulado de 19,5% desde 2001.



As exportagdes portuguesas aumentaram 8,8% em termos reais versus apenas 1,1% durante o
ano de 2005. O aumento da procura externa para a economia portuguesa esta bastante acima
dos 5% registados para a economia mundial. Para o ano de 2007, o Banco de Portugal projecta
uma aceleragao do crescimento econémico para 1,8%, resultado de uma esperada correcgao de
desequilibrios econémicos internos e do aumento moderado dos pregos do consumidor.

1.6. BRASIL

O ano de 2006 foi marcado pelo sucesso na condugao da politica macroeconémica pelo Banco
Central Brasileiro, levando as taxas de juro para perto de patamares minimos histéricos de
13,25% nominais (abaixo de 10% reais). A inflagdo permaneceu controlada e fechou abaixo de
3,50% (meta inicial de 4,50%), influenciada principalmente pela valorizacdo do Real. Em
contrapartida, o PIB brasileiro cresceu abaixo 3,40%, muito abaixo dos paises emergentes,
deixando espago para novas redugdes nas taxas de juro locais. O Pais fechou o ano com
reservas cambiais superiores a USD 90 bilides, garantindo assim que dificilmente estara
vulneravel a crises externas como no passado.

O grande desafio para 2007 sera crescer acima de 3,50%. Desta forma, o processo de reducao
das taxas de juro devera continuar e, provavelmente, verificar-se-a a convergéncia das taxas
juros mais longas. O Pais precisa que sejam aprovadas reformas fundamentais como a Tributaria,
combinando com aumento nos investimentos de infra-estrutura. Em termos externos o cenario é
tranquilo com moeda estavel e sujeita a novas valorizagdes, pois as taxas de juro reais elevadas
atraem muito capital externo. Acreditamos que o Brasil sera elevado para Investment Grade nos
préximos 2 ou 3 anos, 0 que gera oportunidades em activos com potencial elevado de
valorizagédo, como acgdes e activos ligados ao crédito privado.

1.7. MERCADOS FINANCEIROS

O ano de 2006 foi muito positivo para a generalidade dos mercados accionistas. O principal indice
americano, S&P 500, registou uma valorizagdo de 10,6%, tendo diversos factores contribuido
para este desempenho, como a pausa na subida das taxas de juro, dados positivos da inflagéo e
quebra do preco do petréleo. Saliente-se ainda que os outros dois indices americanos, o Nasdaq
e 0 Dow Jones, fecharam o ano com valorizagdes respectivamente de 10,5% e 14,7%.

No Japao, apesar de a economia ter apresentado bons fundamentais, tais como as exportagdes,
a baixa taxa de desemprego, o indice Nikkei 225 terminou o ano de 2006 com uma valorizagcéo de
apenas 2,2%, contra uma valorizagé@o superior a 40% no ano de 2005. Também a Tailandia, teve
destaque pela negativa, tendo em conta as medidas restritivas no fluxo de capitais estrangeiros,
que levaram a bolsa deste pais a uma desvalorizagdo de mais de 15% num so dia.

O grande destaque nos mercados financeiros em 2006 foi, sem duvida, para as duas economias
emergentes, China e india, que obtiveram valorizagbes superiores a 50% nas suas bolsas.
Destaque ainda para Hong Kong e Singapura, com a obten¢cdo de maximos histéricos. Nota para
a Europa, onde o Stoxx EMU e Stoxx Europe, atingiram uma valorizagao de 16,9% e 14,8%,
respectivamente, contra os 25,3%, registados pelo indice nacional PSI-20.



2. EVOLUGAO DAS AREAS DE NEGOCIO DO GRUPO

Na area financeira, o Grupo Orey presta servicos de gestao de carteiras, gestdo de fundos de
investimento, corretagem on-line e off-line, Corporate Finance e Family Office com subsidiarias
em Portugal, no Brasil, na Holanda, na Alemanha e nas llhas Caimao. Os seus produtos sao
distribuidos em Portugal e no Brasil.

No decorrer do ano de 2006 ha a destacar a extenséo da actividade ao Brasil, com a aquisi¢cao de
100% do capital da MCA Economy Consultoria e Investimentos, Ltda, actualmente ja designada
por Orey Financial Brasil SA. Esta sociedade administra carteiras e valores mobiliarios, esta
domiciliada em Sao Paulo e é regulada pela Comissdo de Valores Mobiliarios. Esta aquisicao
constitui um marco importante na execucdo da estratégia de internacionalizacdo da érea
financeira do Grupo.

Em 31 de Dezembro de 2006 e de 2005, o total dos activos sob gestao e das comissdes liquidas
era o seguinte:

Activos sob Gestao 2006 2005 06 vs 05
Portugal 104.637  114.652 -8,7%
Brasil 44.482 25.378 75,3%
Total 149.120 140.031 6,5%
(Milhares de Euros)
Comissodes Liquidas 2006 2005 06 vs 05
Portugal 1.968 2.222 -11,4%
Brasil 637 - -
Total 2.605 2.222 17,2%
(Milhares de Euros)

2.1. GESTAO DE CARTEIRAS

Gestao de Carteiras 2006 2005 06 vs 05
Portugal * 48.456 59.237 -18,2%
Brasil 39.783 21.960 81,2%
Total 88.239 81.197 8,7%
(Milhares de Euros)

* excluindo acgdes da Sociedade Comercial Orey Antunes e da Orey Financial SGPS pertencentes a clientes.

Portugal

Neste segmento de negdcio, relativamente ao ano de 2005, ha a realgcar um decréscimo do
numero de clientes e do volume de activos sob gestdo, como se ilustra de seguida:

Gestao de Carteiras 2006 2005 06 vs 05
Activos sob Gestao * 48.456 59.237 -18,2%
Clientes 215 224 -4,0%
(Milhares de Euros)

* excluindo acgbes da Sociedade Comercial Orey Antunes e da Orey Financial SGPS pertencentes a clientes.



Em termos de variagdo anual, verifica-se um decréscimo dos activos sob gestdo em
consequéncia da instabilidade vivida nos mercados financeiros durante o segundo trimestre de
2006. Este efeito levou a que muitos investidores reduzissem a sua exposi¢cao ao risco através do
resgate das carteiras penalizando assim os montantes geridos.

Apesar do esforco comercial feito, através da reestruturacdo da area comercial e da
implementacdo de novas metodologias de trabalho, ndo foi possivel compensar esta saida de
activos até ao final de 2006.

Brasil

Neste segmento de negdcio, e relativamente a 31 de Dezembro de 2005, ha a realgar um forte
crescimento no volume de activos sob gestéo:

Gestao de Carteiras 2006 2005 06 vs 05
Activos sob Gestao 39.783 21.960 81,2%
Clientes 133 98 35,7%
(Milhares de Euros)

Este crescimento reflecte a captacdo de novos clientes resultante de um assinalavel esforgo
comercial e, também, de uma mudanca estrutural que tem vindo a ocorrer no Brasil relativamente
a politica de investimento dos clientes. Com efeito, em virtude do cenario de diminuigdo das taxas
de juro de referéncia, tem-se assistido a uma maior aposta na diversificagdo das carteiras de
investimentos na procura de rentabilidades mais expressivas.

2.2. GESTAO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

Gestao de Fundos de Investimento 2006 2005 06 vs 05
Portugal 60.881 58.834 3,5%
Brasil 4.699 3.418 37,5%
Total Gerido 65.581 62.252 5,3%
(Milhares de Euros)

Portugal

No decorrer do ano de 2006 ha a destacar a concretizagdo da transformagdo da sociedade
gestora de patriménios em Portugal em sociedade gestora de fundos de investimento, com a
obtencéao da licenga de actividade da Comissao dos Mercados de Valores Mobiliarios (CMVM) em
17 de Fevereiro de 2006. Foi ainda langado o primeiro fundo de investimento harmonizado gerido
pela Orey Gestao de Activos — SGFIM, S.A., o “Orey Acgdes Europa”.

Em 2006, o grupo Orey Financial também langou o segmento da gestdo de fundos de
investimento imobiliario. No final do ano estavam constituidos quatro novos fundos de
investimento imobiliario, classificados como fundos especiais de investimento de subscri¢cdo
particular, totalizando um montante sob gestao de 12.650 m.e..

Ao nivel dos fundos de investimento geridos pelas subsidiarias da Orey Financial em Portugal, no
final de 2006, os dados relativamente aos valores patrimoniais geridos sdo os seguintes:



Gestao de Fundos de Investimento 2006 2005 06 vs 05

Hedge-Funds 32.538 43.441 -25,1%
Fundos de Futebol 9.102 11.975 -24,0%
OIC's Harmonizados (Portugal) 1.891 - -
Fundos Imobiliarios (Portugal) 12.650 - -
Total Gerido 56.182 55.416 1,4%
(Milhares de Euros)

A 31 de Dezembro de 2006, verifica-se uma variagdo negativa nos activos sob gestao dos Fundos
de Direitos de Transferéncia de Jogadores de Futebol (Sporting, Boavista e Porto) devido a
realizagdo de resgates por parte de alguns participantes. Por outro lado, houve uma
desvalorizag&o das carteiras resultante da performance negativa do Fundo do Sporting.

Brasil

Ao nivel dos fundos de investimento geridos pela Orey Financial Brasil, no final do ano de 2006,
os dados relativamente aos valores patrimoniais geridos eram os seguintes:

Gestao de Fundos de Investimento 2006 2005 06 vs 05
Fundo Orey Multigestor 3.127 2.030 54,0%
Fundo AlfaPrev MCA 1.572 1.388 13,3%
Total Gerido 4.699 3.418 37,5%
(Milhares de Euros)

Verifica-se um bom desempenho dos fundos geridos pela MCA Economy com o aumento dos
seus activos em quase 38% face a Dezembro de 2005. O crescimento dos fundos de
investimento beneficiou também do crescimento verificado ao nivel da gestéo de carteiras.

2.3. CORRETAGEM

Em 2006, o Grupo Orey procedeu ao alargamento do conjunto de servicos prestados na area
financeira através da incorporagédo da actividade de corretagem com a aquisicdo da Cotavalor —
Sociedade Corretora, S.A., hoje denominada Orey Valores — Sociedade Corretora, S.A.

Em 21 de Agosto de 2006, a CMVM autorizou o alargamento dos servigcos prestados pela Orey
Valores a actividade de execugéo de ordens para o mercado a prazo e da disponibilizagdo do site
de Internet (www.oreyitrade.com).

2.4. CORPORATE FINANCE

Nesta area, a Orey Financial Brasil presta o servico de administragcdo e renegociagdo de
passivos, bem como o de consultoria financeira a empresas. A margem bruta desta area de
negocio € a seguinte:

Corporate Finance 2006 2005 06 vs 05
Gestéo de Passivos 214 93 130,3%
Consultoria Financeira 104 37 180,3%
Total 318 130 144,5%

(Milhares de Euros)

Ha a destacar, neste periodo, a procura de novas alternativas de servigos ligados a estruturacéo,
criagcao e colocagao de direitos creditorios (com possivel evolugédo para a criagdo de fundos de
investimento ligados a estes direitos).



3.

3.1.

ANALISE FINANCEIRA E PATRIMONIAL

PRINCIPAIS INDICADORES
Indicadores 2006 2005 A 06/05 %
Demonstragéo de resultados consolidados
Margem Financeira (16.230) (13.068) 24.2%
Comissoes liquidas 2.581.404 2.208.400 16,9%
Lucros e perdas em operagdes financeiras (7.034) (14.893) -52,8%
Outros resultados de exploragéo 111.041 35.215 215,3%
Produto da actividade 2.669.181 2.215.654 20,5%
Custos de estrutura (2.480.992) (1.946.014) 27,5%
Imparidade de outros activos 29.538 18.568 59,1%
Impostos sobre resultados (93.181) (44.697) 108,5%
Interesses minoritarios (18.444) (29.475) -37,4%
Resultado consolidado 142.990 272.986 -47,6%
Balango
Activo liquido 5.694.777 2.968.331 91,9%
Activos tangiveis e intangiveis liquidos 2.462.843 464.937 429,7%
Passivo 4.339.802 1.746.023 148,6%
Situacéo liquida 1.354.975 1.222.308 10,9%
Indicadores de rendibilidade
ROA 3,3% 9,7% - 6,4 p.p.
ROE 2,2% 4,1% -1,9p.p.
Cash-flow 247.957 339.073 -26,9%
Solvabilidade 0,31 0,70 -55,4%
Indicadores de €eficiéncia
Cost - to - income 93% 88% 5,1 p.p.
Custo de estrutura / Activos sob gestao 1,65% 1,67% -0,02 p.p.
Comissdes liquidas / Activos sob gestéo 1,72% 1,90% -0,18 p.p.
Activos sob gestao 150.190.286 116.309.967 29,1%
n.° de colaboradores 44 24 83,3%
custo médio por colaborador 27.360 41.924 -34,7%
comissdes liquidas por colaborador 58.668 92.017 -36,2%

No ano de 2006, destacamos os seguintes factos:

— Incremento do produto da actividade em resultado do aumento das comissdes

liqguidas através da incorporagédo da actividade da Orey Valores e da Orey
Financial Brasil. O aumento do produto da actividade deve-se também a
alienagcdo de equipamento informatico e software da Orey Valores a Orey
Servigos e Organizagédo que resultou numa mais valia contabilistica de 172.539
Euros. O produto da actividade também foi influenciado pela recuperacéo de
custos incorridos pela Orey Financial e pela Fintage Sports B.V. para a
constituigdo de um fundo de investimento tematico ligado a direitos de crédito
associados a passes de jogadores profissionais de futebol em parceria com o
PSV B.V. (clube de futebol holandés) no valor de 175.372 Euros.

A rubrica de impostos sobre resultados tem um incremento de 44.484 Euros em
virtude da incorporagéo da Orey Financial Brasil a qual apresenta um regime de
tributagcdo baseado na facturagcdo e ndo com base no resultado antes de
impostos. Tal implicou o reconhecimento de 53.500 Euros de imposto na Orey
Financial Brasil.



— Ao nivel do balango verifica-se um incremento do activo liquido em 91,9%, mais
2.726.446 Euros face a 2005. Parte deste valor explica-se pela incorporacdo do
goodwill associado a aquisicdo da Orey Financial Brasil no valor de 2.002.568
Euros.

— Do lado do passivo regista-se um incremento de 148,6%, mais 2.593.779 Euros
face a 2005. Este incremento é explicado pelas necessidades de financiamento
da Orey Financial o que implicou um incremento dos recursos de instituicoes de
crédito e outros empréstimos no valor de 1.619.772 Euros. Por outro lado no
final do ano de 2006 estava registado no passivo o valor a pagar aos accionistas
da Orey Financial Brasil no valor de 1.300.000 Euros.

— No que concerne a rendibilidade verificou-se a redugédo do Return on Assets e
do Return on Equity para 3,3% e 2,2% quando em 2005 os valores foram de
9,7% e de 4,1% respectivamente. Esta evolugdo esta relacionada com a
redugao do resultado liquido do exercicio.

Por indicacdo do Banco de Portugal, as sociedades que se encontram abrangidas pela sua
supervisao poderiam optar, durante o ano de 2005, por apresentar as suas demonstragcoes
financeiras com base nas IAS/IFRS ou manter a apresentagdo com base no PCSB. A Orey
Financial elaborou as demonstragdes financeiras consolidadas de acordo com os principios das
IAS/IFRS e de acordo com o modelo de reporte determinado pelo Banco de Portugal (Aviso
1/2005).



4. PRINCIPAIS EVENTOS OCORRIDOS EM 2006 (INCLUINDO POSTERIORES)

01/01

17/02

01/03

18/05

Aquisicdo da Cotavalor — Sociedade Corretora, S.A. que permitiu ao Grupo
alargar o seu leque de servigos a corretagem.

Transformacgéo da sociedade gestora de patrimonios em sociedade gestora de
fundos de investimento, com a obtengao da licenca de actividade da CMVM em
17 de Fevereiro de 2006. Foi ainda langado o primeiro fundo de investimento
harmonizado gerido pela Orey Gestdo de Activos — SGFIM, S.A., o “Orey
Accbdes Europa”;

A Orey Financial, SGPS, S.A.chegou a acordo para a aquisicdo de 100% do
capital da MCA Economy Consultoria e Investimentos, Ltda., sociedade
administradora de carteiras e de valores mobiliarios, domiciliada em Sao Paulo,
Brasil e regulada pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). A MCA
Economy tem como actividades a gestdo discricionaria de carteiras de
investimento, a gestdo de fundos de investimento, bem como actividade de
“corporate finance” para pequenas e médias empresas.

Na sequéncia de uma noticia publicada na imprensa, que permite o
estabelecimento de uma ligagéo entre o projecto do langamento de um Fundo
Especial de Investimento Imobiliario destinado a investir em prédios rusticos
para o desenvolvimento da floresta e uma investigacdo por parte das
autoridades de supervisdo, o Grupo Orey esclareceu o mercado relativamente
aos seguintes aspectos:

1. A Orey Gestdo de Activos, SGFIM, SA tinha em curso um projecto
para o langamento de um Fundo Especial de Investimento Imobiliario
Fechado (FEIl) destinado a investir em prédios rusticos para
desenvolvimento de floresta.

2. Tal como havia sido noticiado em Novembro de 2004, a Orey
Financial, SGPS, SA celebrou uma parceria com a sociedade Bosques
Naturales S.A. que havia materializado desde entdo na constituicdo de
uma empresa detida a 75% pelo Grupo Orey e a 25% pela Bosques
Naturales S.A., que tem como objectivo o aporte de know-how técnico
e agro-silvicola por parte desta ultima ao Fundo Florestal a constituir.

3. O Grupo Orey s6 tinha tido conhecimento do diferendo que opunha a
Companhias das Lezirias a Bosques Naturales, S.A. depois da
celebracdo da parceria com esta ultima e era totalmente alheio ao
diferendo.



A Orey Financial, SGPS, S.A. e a Orey Gestdo de Activos, SGFIM, S.A. sdo
reguladas pelo Banco de Portugal e pela CMVM e pautam a sua actividade pelo
pleno respeito da Lei e pela procura constante de criagdo de valor para os
investidores.

A Orey Financial, SGPS, S.A. desencadeou 0os mecanismos contratualmente
previstos que Ihe permitem dissolver a sociedade Prime Trees. Esta sociedade
materializava a parceria anteriormente anunciada com a sociedade Bosques
Naturales, que tinha como objectivo o «apport» de «know how» técnico e agro-
silvicola ao fundo especial de investimento imobiliario («fundo florestal») a
constituir ao abrigo da legislagdo portuguesa. Esta decisao decorreu de motivos
técnicos, que se traduziram na incapacidade da Prime Trees materializar
atempadamente os projectos anteriormente anunciados. A Orey Financial
reiterou também o seu firme propdsito de continuar o trabalho no sentido de vir
a lancar o seu primeiro fundo especial de investimento imobiliario («fundo
florestal»), tanto pelo interesse econémico-financeiro do conceito, como pelo
proprio interesse colectivo de desenvolvimento, proteccdo e valorizagdo da
floresta portuguesa.

A Orey Financial — SGPS, S.A. adquiriu em aumento de capital um lote de
140.000 acgbes da Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. correspondentes
a 1,4% do capital da sociedade, ao precgo unitario de 2,90 Euros.

11/07

19/07 Autorizacao e langamento dos fundos de investimento mobiliarios geridos pela
Orey Gestéao de Activos (Orey Reablitacdo Porto e Orey Reabilitagdo Lisboa).
Estes fundos tém um enquadramento da sua politica de investimento na
reabilitacdo urbana.

A CMVM autorizou o alargamento dos servigos prestados pela Orey Valores a
actividade de execugao de ordens para o mercado a prazo e a disponibilizagao
do dominio de internet www.oreyitrade.com.

21/08

A Orey Financial, SGPS, S.A., concluiu com éxito as negociagbes para a
aquisicdo de uma participacdo de 3% no capital da Sociedade Gestora de
Fundos de Pensbtes, S.A. (SGF), detida actualmente pela Fundagdo Luso
Americana para o Desenvolvimento. A referida aquisicéo esta sujeita ao direito
de preferéncia dos actuais accionistas.

30/01/07
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5. PROPOSTA DE APLICAGAO DOS RESULTADOS

A Orey Financial — Sociedade Gestora de Participagbes Sociais, S.A. encerrou o exercicio de
2006 com um resultado liquido positivo (individual) de 303.782,99 Euros (trezentos e trés mil
setecentos e oitenta e dois euros e noventa e nove céntimos) sendo o resultado liquido apurado
em base consolidada de 143.234,93 Euros (cento e quarenta e trés mil duzentos e trinta e quatro
euros e noventa e trés céntimos).

Considerando as disposigbes legais e estatutarias o Conselho de Administragdo propde a
Assembleia Geral que o resultado liquido (individual) da sociedade seja distribuido da seguinte
maneira:
a) Para reserva legal (5%): 15.189,15 Euros (quinze mil cento e oitenta e nove euros e
quinze céntimos);
b) O remanescente para reservas livres: 288.593,84.
Lisboa, 26 de Fevereiro de 2007
O CONSELHO DE ADMINISTRACAO

PRESIDENTE

Tristdo José da Cunha Mendonca e Menezes

VOGAIS

Duarte Maia de Albuquerque d’Orey

Francisco Manuel de Lemos dos Santos Bessa

Rui Mesquita da Cunha

Rogério Celeiro
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6. DEMONSTRACOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS

BALANCOS

OREY FINANCIAL - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.

BALANCOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006 E 2005 (PROFORMA)

(Montantes expressos em Euros)

2005 -
2006 (Proforma)
Valor antes
de provisodes, Provisoes,
imparidade e  imparidade e Valor Valor 2005 -

ACTIVO Notas amortizacdes amortizagcdes liquido liguido PASSIVO E CAPITAL PROPRIO Notas 2006 (Proforma)

Caixa e disponibilidades em bancos centrais 1.490 - 1.490 - Recursos de outras instituicdes de crédito 6.10 320.000 160.000
Disponibilidades em outras instituicdes de crédito 6.4 160.921 - 160.921 87.007 Recursos de clientes e outros empréstimos 6.10 1.615.000 156.000
Activos financeiros disponiveis para venda 6.5 382.200 - 382.200 - Provisdes 15.000 16.622
Outros activos tangiveis 6.7 495.045 (334.245) 160.800 195.627 Passivos por impostos correntes 6.12 5.186 18.060
Activos intangiveis 6.7 243.955 (185.484) 58.471 - Outros passivos 6.13 262.477 678.759
Investimentos em filiais 6.6 6.519.441 - 6.519.441 6.631.941 Total do passivo 2.217.663 1.029.441

Activos por impostos correntes 6.12 8.894 - 8.894 8.100

Activos por impostos diferidos 6.8 6.930 - 6.930 - Capital 6.14 600.000 600.000
Outros activos 6.9 1.161.366 - 1.161.366 387.634 Prémios de emisséo 6.15 5.212.500 5.212.500
Reservas de reavaliagéo 6.17 (18.424) -

Outras reservas e resultados transitados 6.17 144.993 121.714
Accdes proprias 6.16. - (69.181)

Resultado individual da Orey Financial 303.781 415.835

Total do capital proprio 6.242.850 6.280.868

Total do activo 8.980.242 (519.729) 8.460.513 7.310.309 Total do passivo e do capital proprio 8.460.513 7.310.309

O anexo faz parte integrante destes balangos.
O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administragé@o
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DEMONSTRAGOES DE RESULTADOS

OREY FINANCIAL -

SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.

DEMONSTRACOES DOS RESULTADOS

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006 E 2005 (PROFORMA)

(Montantes expressos em Euros)

2005
Rubricas Notas 2006 (Proforma)
Juros e rendimentos similares 6.18 - 682
Juros e encargos similares 6.18 (19.647) (18.298)
Margem financeira estrita (19.647) (17.616)
Rendimentos de instrumentos de capital 6.19 1.100.000 1.310.000
Margem financeira 1.080.353 1.292.384
Encargos com servigos e comissdes 6.20 (4.245) (3.257)
Comissodes liquidas (4.245) (3.257)
Ganhos e perdas em activos financeiros ao justo valor 6.21 - (454)
Resultado em operagdes financeiras - (454)
Outros rendimentos e receitas operacionais 6.22 235.476 187.492
Outras encargos e gastos operacionais 6.22 (83.091) (55.573)
Rendimentos e encargos operacionais 152.385 131.919
Produto bancario 1.228.493 1.420.592
Custos com pessoal 6.23 (365.217) (465.369)
Gastos gerais administrativos 6.24 (478.463) (437.949)
Amortiza¢des do exercicio 6.7 (76.968) (81.838)
Custos de estrutura (920.648) (985.156)
Outras provisdes liquidas 6.11 1.621 (1.541)
Resultado antes de impostos 309.466 433.895
Impostos correntes sobre lucros 6.12 (5.685) (18.060)
Resultado individual da Orey Financial 303.781 415.835

O anexo faz parte integrante destas demonstragdes de resultados

O Técnico Oficial de Contas

O Conselho de Administragao
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DEMONSTRAGOES DE ALTERAGOES DE CAPITAL PROPRIO

OREY FINANCIAL - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.

DEMONSTRACOES DE ALTERACOES NO CAPITAL PROPRIO

PARA 0S EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006 E 2005 (PROFORMA)

(Montantes expressos em Euros)

Prémios de  Reservas Reservas Reservas de Acgbes Resultado do Capitais

Capital emissado legais livres reavaliagéo préprias exercicio préprios

Saldos em 31 de Dezembro de 2004 (PCSB) 600.000 5.212.500 19.316 149.568 - - 240.906 6.222.290
Impacto da adopgéo do IAS/IFRS 32 e 39

Accgdes préprias - - - - - (69.181) - (69.181)
Saldos em 1 de Janeiro de 2005 (Proforma NCA) 600.000 5.212.500 19.316 149.568 - (69.181) 240.906 6.153.109
Dividendos distribuidos - - - - - - (218.618) (218.618)
Atribuigdo de prémios de desempenho - - - - - - (69.459) (69.459)
Incorporagdo em reservas do resultado liquido de 2004 - - 12.045 (59.216) - - 47171 -
Resultado do exercicio de 2005 - - - - - - 415.835 415.835
Outros items - - - 1 - - - 1
Saldos em 31 de Dezembro de 2005 (Proforma NCA) 600.000 5.212.500 31.361 90.353 - (69.181) 415.835 6.280.868
Dividendos - - - - - - (379.705) (379.705)
Atribuigdo de prémios de desempenho - - - - - - (12.850) (12.850)
Incorporagéo em reservas do resultado liquido de 2005 - - 20.792 2.488 - - (23.280) -
Alienacao de acgdes proprias - - - - - 69.181 - 69.181
Reavaliagéo de activos disponiveis para venda - - - - (18.424) - - (18.424)
Resultado do exercicio de 2006 - - - - - - 303.781 303.781
Outros items - - - (1) - - - (1)
Saldos em 31 de Dezembro de 2006 (NCA) 600.000 5.212.500 52.153 92.840 (18.424) - 303.781 6.242.850

O anexo faz parte integrante destas demonstragdes

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administragédo



DEMONSTRAGCAO DOS FLUXOS DE CAIXA
OREY FINANCIAL - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.
DEMONSTRAGOES DOS FLUXOS DE CAIXA
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006 e 2005 (PROFORMA)

(Montantes expressos em Euros)

2005
2006 (Proforma)

Fluxos de caixa de actividades operacionais
Juros recebidos
Pagamento de juros (19.932) (16.810)
Pagamentos a empregados (211.868) (302.760)
Pagamentos a fornecedores (486.258) (414.962)
Outros pagamentos relativos a actividade operacional (170.625) (344.184)
Pagamentos de impostos sobre lucros (14.416) (17.047)

(903.099) (1.095.763)
Fluxos de caixa de actividades de investimento
Alienacao de outros activos financeiro - 5.067
Aquisicado de outros activos financeiro (407.554) -
Aquisicao de investimentos em filiais (272.653) (189.200)
Aquisicao de activos tangiveis / intangiveis (100.613) (172.593)
Alienacao de activos tangiveis / intangiveis - 475.000
Dividendos recebidos 1.100.000 1.310.000
Empréstimos concedidos (700.000) -

(380.820) 1.428.274
Fluxos de caixa de actividades de financiamento
Recebimentos relativo a empréstimos obtidos 2.408.776 596.000
Pagamentos relativos a empréstimos obtidos (789.776) (634.300)
Dividendos pagos (328.858) (207.203)
Alienacao / (aquisi¢cdo) de acgdes proprias 69.181 -

1.359.323 (245.503)
Variacgao liquida em caixa e seus equivalentes 75.404 87.007
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 87.007 -
Caixa 1.490 -
Disponibilidades em outras instituicoes de crédito 160.921 87.007
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 162.411 87.007

As notas anexas fazem parte integrante destas demonstracées

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administragao



ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006 E 2005
(MONTANTES EXPRESSOS EM EUROS)

Nota introdutéria

A Orey Financial - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A. (Sociedade) € uma sociedade
anonima, com sede social em Lisboa, constituida em 13 de Dezembro de 1999 e tem por objecto
exclusivo a gestao de participagdes sociais noutras sociedades, como forma indirecta do exercicio de
actividades econdémicas. Em 31 de Dezembro de 2006 a Sociedade tem participacdes, directa ou
indirectamente, no capital das seguintes empresas:

% de Capital
Entidade Sede Sector de Actividade participagdo social Moeda

Orey Gestéo de Activos - Sociedade Gestora de Gestdo de organismos de investimento colectivos, fundos

Fundos de Investimento Mobiliario, S.A. Lisboa imobiliarios e gestdo individualizada de carterias 100% 700.000 EUR
Orey Management (Cayman) Limited llhas Caimao Gestdo de fundos de investimento 100% 50.000 USD
Orey Management B.V. Amesterddo Gestdo de participagdes sociais 100% 5.390.000 EUR
Orey Investments N.V. Curagao Gestdo de participagdes sociais 100% 5.306.081 EUR
Football Players Funds Management Limited llhas Caimao Gestdo de fundos de investimento 100% 40.000 EUR
Orey Valores - Sociedade Corretora, S.A. Lisboa Corretagem, depdsito e guarda de valores 100% 1.957.190 EUR
TRF Initiatoren, GmbH Munique Concepgéo e desenvolvimento de investimentos alternativos 70% 25.000 EUR
TRF Transferrechfonds 1 Management GmbH Munique Gestéo de fundos de investimento 70% 25.000 EUR

Gestao individualizada de carteiras, de fundos de

Orey Financial Brasil S.A. Sao Paulo investimento e corporate finance 99,98% 12.000 BRL
Football Funds PSV BV Amesterddo Gestéo de fundos de investimento 70% 18.000 EUR

A Orey Gestao de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliarios, S.A. (Orey
Activos) resulta da transformacao da First Portuguese — Sociedade Gestora de Patriménios, S.A.
através do alargamento do seu objecto social que passou a incluir para além da gestao de carteiras a
gestao de fundos de investimento mobiliarios, conforme escritura publica de 11 de Abril de 2005. Apoés
a obtengao de autorizagdo do Banco de Portugal em 10 de Dezembro de 2004 a Orey Activos obteve a
aprovacao por parte da CMVM para poder exercer a actividade de gestao de fundos de investimento
em 16 de Fevereiro de 2006.

A Orey Management (Cayman) Limited (Orey Cayman) foi constituida em 8 de Setembro de 1998 e
tem por objecto a gestdo de fundos de investimento com especial incidéncia na area de investimentos
alternativos e a gestéo de activos de clientes através de mandato discricionario. O seu capital € detido
integralmente pela Orey Investments N.V..

A Orey Management B.V. (anteriormente designada por First Portuguese International B.V.) foi
constituida em 12 de Dezembro de 2001 e tem por objecto a gestdo de participagdes sociais. O seu
capital é detido integralmente pela Sociedade.

A Orey Investments N.V. (anteriormente designada por First Portuguese Investments N.V.) foi
constituida em 10 de Outubro de 2002 e tem por objecto a gestéo de participagdes sociais. O seu
capital é detido integralmente pela Orey Management B.V..

A Football Players Funds Management (Cayman ) Limited foi constituida em 7 de Setembro de 2004 e
tem por objecto a gestédo de fundos de investimento relacionados com a aquisi¢do passes de jogadores
de futebol. O capital € detido integralmente pela Orey Investments N.V. o qual se encontra totalmente
realizado.

A Orey Valores — Sociedade Corretora, S.A. (anteriormente designada por Cotavalor — Sociedade
Corretora, S.A.) (Orey Valores) foi constituida em 26 de Margo de 2000 e tem por objecto as
actividades de intermediacao em valores mobiliarios por conta e ordem de terceiros. O seu capital é
detido integralmente pela Sociedade na sequéncia da aquisicdo em 31 de Dezembro de 2005 por
366.576 Euros.

A Prime Trees — Exploragao e Comércio de Produtos Florestais, S.A. (Prime Trees) foi constituida em
15 de Julho de 2005 com um capital social de 150.000 Euros inteiramente realizado pela Orey
Financial. Tinha por objecto a produgéo, transformagéo, comercializagéo, exportagdo, compra e venda
com ou sem compromisso de recompra por prego certo ou aleatério e distribuicdo de produtos
florestais, agricolas ou pecuarios. Esta sociedade tinha como objectivo dar apoio a Orey Activos em
concreto na realizagédo dos trabalhos de campo no ambito da implementagao de um fundo florestal.
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No mesmo dia a Orey Financial, enquanto accionista Unica da Prime Trees, alienou 25% do capital da
sociedade pelo valor de um euro ao parceiro no desenvolvimento do fundo florestal, a Bosques
Naturales, S.L., empresa sedeada em Espanha e que detém o know-how relativo ao desenvolvimento
das espécies que irido ser produzidas através do fundo florestal.

Em 21 de Outubro de 2006 foi deliberada em Assembleia Geral da Prime Trees a liquidacao desta
sociedade no decorrer de motivos técnicos, que se traduziram na incapacidade da Prime Trees
materializar atempadamente os projectos a que se propds.

A TREF Initiatoren GmbH foi constituida em 23 de Junho de 2005 e tem por objecto o desenvolvimento e
concepcgéo de investimentos alternativos. O capital social é detido em 70% pela Sociedade. Em 31 de
Dezembro de 2006, esta empresa nao tinha ainda iniciado a actividade para a qual foi constituida
estando ainda numa fase prospectiva.

A TRF Transferrechtefonds 1 Management GmbH foi constituida em 23 de Junho de 2005 e tem por
objecto a gestao de fundos de investimento relacionados com a aquisigao de passes de jogadores de
futebol na Alemanha. Em 31 de Dezembro de 2006, esta empresa nao tinha ainda iniciado a
actividade para a qual foi constituida estando dependende da prospecgao efectuada pela TRF
Initiatoren GmbH.

Em 1 de Margo de 2006 a Orey Financial adquiriu através da sua participada Orey Management B.V.
99,98% do capital da MCA Economy Consultoria & Investimentos Ltda, sociedade sedeada em Sao
Paulo e responsavel pelas actividades de gestao de carteiras e de fundos, corporate finance, gestao de
passivos e familly office. A Orey Management B.V. adquiriu esta participagao pelo valor fixo de
1.200.000 Euros sendo exigivel por parte dos accionistas da MCA Economy uma componente variavel
até 800.000 Euros caso sejam cumpridos um conjunto de critérios. A 31 de Dezembro de 2006 estes
critérios estavam a ser cumpridos pelo que o valor global de aquisicdo da MCA Economy registado em
31 de Dezembro de 2006 é de 2.000.000 Euros. A aquisi¢ao teve efeitos contabilisticos a partir de 1 de
Janeiro de 2006. Em 29 de Agosto de 2006 foram feitas alteragbes ao contrato social da MCA
Economy das quais resultou a alteragao da denominacéo da sociedade para Orey Financial Brasil S.A.
e da tipologia de sociedade de limitada para sociedade anénima.

Em 14 de Agosto de 2006 foi constituida a Football Fund PSV Management B.V. em parceria com a
Fintage Sports B.V. com um capital social de 18.000 Euros. A participagao é detida pela Orey
Management B.V. em 70%. De salientar que a sociedade tem como objectivo a concepgado de um
fundo de investimento sobre direitos de crédito associados a passes de jogadores profissionais de
futebol. A sociedade néo teve actividade durante o restante periodo de 2006.

6.1. BASES DE APRESENTACAO E PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

6.1.1. BASES DE APRESENTAGAO DAS CONTAS

As demonstragées financeiras da Sociedade foram preparadas no pressuposto da
continuidade das operagdes, com base nos livros e registos contabilisticos mantidos de
acordo com os principios consagrados nas Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA), nos
termos do Aviso

n® 1/2005, de 21 de Fevereiro, e das Instrugdes n° 23/2004 e n° 9/2005, do Banco de
Portugal, na sequéncia da competéncia que lhe é conferida pelo n° 3 do Artigo 115° do
Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-
Lei n® 298/92, de 31 de Dezembro.

As NCA correspondem em geral as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IAS/IFRS),
conforme adoptadas pela Unido Europeia, de acordo com o Regulamento (CE) n° 1606/2002
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de Julho, transposto para o ordenamento
nacional pelo Decreto-Lei n° 35/2005, de 17 de Fevereiro e pelo Aviso n® 1/2005, de 21 de
Fevereiro, do Banco de Portugal. No entanto, nos termos do Aviso n° 1/2005, existem as
seguintes excepgdes com impacto nas demonstragdes financeiras da Sociedade:
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6.1.2.

6.1.3.

i)  Os activos tangiveis sao obrigatoriamente mantidos ao custo de aquisi¢éo, ndo sendo
deste modo possivel o seu registo pelo justo valor, conforme permitido pela Norma IAS
16 — “Activos fixos tangiveis”. Como excepg¢éao, é permitido o registo de reavaliagcdes
legalmente autorizadas, caso em que as mais - valias resultantes sao registadas em
“Reservas de reavaliagédo”.

i) Em “Outros activos” a parte correspondente a devedores diversos na sua parte vencida
esta sujeita a constituicdo de provisdes para risco especifico e para riscos gerais de
crédito nos termos do Aviso do Banco de Portugal n°2/2005, de 21 de Fevereiro.

Até 31 de Dezembro de 2005, as demonstragdes financeiras da Sociedade foram preparadas
de acordo com os principios contabilisticos consagrados no Plano de Contas para o Sistema
Bancario (PCSB), nos termos da Instrugéo n° 4/96 do Banco de Portugal, de 17 de Junho e
demais disposigdes do Banco de Portugal. Em 2006, a Orey Financial apresenta pela
primeira vez as demonstragdes financeiras de acordo com os principios de reconhecimento e
mensuragéao definidos nas Normas de Contabilidade Ajustadas.

As demonstragdes financeiras da Sociedade relativas ao exercicio findo em 31 de Dezembro
de 2006, estdo pendentes de aprovacgdo pela Assembleia Geral de Accionistas. No entanto,
o Conselho de Administragdo da Sociedade admite que venham a ser aprovadas sem
alteragbes significativas.

COMPARABILIDADE DA INFORMAGAO

Com o objectivo de assegurar a comparabilidade com o ano anterior, as demonstragdes
financeiras de 31 de Dezembro de 2005 foram convertidas para NCA — demonstracoes
financeiras proforma — conforme definido nas Normas de Relato Financeiro Internacional 1
(IFRS 1) — Adopgéo pela primeira vez das normas internacionais de relato financeiro.

Tal conversao foi apenas parcial ja que as demonstragées financeiras proforma nao foram
ajustadas no que concerne a aplicacédo da IAS 32 e IAS 39, na medida em que estas apenas
foram aplicadas pela primeira vez a partir de 1 de Janeiro de 2006, conforme é permitido
pela IFRS 1. Assim, nas demonstracgdes financeiras proforma os critérios de apresentacao,
de mensuragao e reconhecimento dos activos e passivos financeiros seguem o estipulado no
Plano de Contas do Sistema Bancario definido pelo Banco de Portugal.

Desta forma, para efeitos de comparabilidade com as demonstracdes financeiras proforma,
deveréo ter-se em consideragdo os seguintes aspectos decorrentes da aplicagdo da IAS 32 e
IAS 39 apenas com referéncia a 1 de Janeiro de 2006:

— Em 2006 as acgdes proprias foram registadas como abatimento aos capitais
proprios. As mais e menos valias resultantes da alienagcao de acgbes proprias,
liquidas de imposto, foram também reconhecidas directamente nos capitais proprios.
As mais e menos valias potenciais em acgbes proprias ndo sao reconhecidas. Em
2005 e de acordo com o PCSB, as acgbes proprias estavam registadas no Activo
avaliadas ao custo histérico, para além de que mais e menos valias resultantes da
alienagdo de acgbes proprias, liquidas de impostos, eram reconhecidas em
resultados;

O impacto da introdugéo dos IAS 32 e IAS 39 nas demonstracdes financeiras da Orey
Financial em 1 de Janeiro de 2006 & apresentado na Nota 2.

RESUMO DAS PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS
As politicas contabilisticas mais significativas utilizadas na preparagao das demonstragdes

financeiras, excepto no que respeita as normas IAS 32 e IAS 39 em 2005, foram as
seguintes:
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Especializacdo dos exercicios

A Sociedade segue o principio contabilistico da especializagéo de exercicios em
relacdo a generalidade das rubricas das demonstragdes financeiras nomeadamente
no que se refere aos juros das operagdes activas e passivas que sao registados a
medida que s&o gerados independentemente do momento do seu recebimento ou
pagamento.

Os dividendos séao registados como proveitos quando recebidos ou postos a
disposicao.

Activos financeiros (IAS 2 e IAS 39)

Os activos financeiros séo registados no balango na data de negociagdo sendo nesse
momento reconhecidos pelo seu justo valor. Os custos de transac¢éo séo
reconhecidos em resultados para os activos financeiros ao justo valor através de
resultados.

Para os restantes activos financeiros os custos de transacgéo séo adicionados ao
custo de aquisigao.

O justo valor é considerado o valor pelo qual um determinado activo pode ser
transferido entre duas entidades que tém acesso as mesmas fontes de informacéo e
interessadas em realizar a transacgéo. Por norma, o justo valor € o valor de
transaccéo.

Para efeitos de avaliagéo, o justo valor sera determinado com base em precos de
mercado disponiveis em mercados liquidos ou com base em técnicas de avaliagédo
quando tal mercado nao esteja disponivel para o activo financeiro em causa.

A rubrica de activos financeiros disponiveis para venda inclui unicamente titulos de
rendimento variavel. Para estes activos classificados como disponiveis para venda a
avaliagéo é feita ao justo valor. Os ganhos e perdas que resultem de alteragbes ao
justo valor destes activos sao reconhecidos directamente em capitais proprios em
reservas de reavaliacdo de justo valor excepto nos casos de perdas por imparidade.
Os rendimentos de titulos de rendimento variavel séo registados em resultados, na
data em que sao atribuidos ou recebidos. De acordo com este critério, os dividendos
antecipados s&o registados como proveitos no exercicio em que € deliberada a sua
distribui¢do.

As perdas por imparidade relativas a titulos de rendimento variavel ndo podem ser
revertidas. No caso dos titulos para os quais tenha sido reconhecida imparidade,
posteriores variagdes negativas de justo valor sdo sempre reconhecidas em
resultados.

Activos e passivos financeiros em moeda estrangeira

Os activos e passivos denominados em moeda estrangeira séo registados segundo o
sistema multi-moeda, isto é, nas respectivas moedas de denominacéo.

A conversdo para Euros dos activos e passivos expressos em moeda estrangeira é
efectuada com base no cambio oficial de divisas divulgado a titulo indicativo pelo
Banco de Portugal.

Os proveitos e custos apurados nas diferentes moedas s&o convertidos para Euro ao
cambio do dia em que sao reconhecidos.

A posicéo cambial a vista numa moeda € dada pelo saldo liquido dos activos e
passivos nessa moeda. A posi¢cao cambial a vista é reavaliada com base nos cambios
oficiais de divisas do dia, divulgados a titulo indicativo pelo Banco de Portugal, por
contrapartida de contas de custos e proveitos.
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f)

Activos intangiveis

Nos termos do IAS 38 — “Activos intangiveis”, estes activos s&o registados ao custo
de aquisigao e respeitam a software informatico. As amortizacdes sao calculadas
pelo método das quotas constantes, ao longo do periodo de vida util estimado do
bem, o qual corresponde a trés anos.

Activos tangiveis

Nos termos do IAS 16 — “Activos fixos tangiveis”, os activos tangiveis utilizados pela
Sociedade para o desenvolvimento da sua actividade sdo contabilisticamente
relevados pelo custo de aquisigéo (incluindo custos directamente atribuiveis) deduzido
das amortizagdes e perdas de imparidade acumuladas.

Os custos de reparagao, manutengao e outras despesas associadas ao seu uso sao
reconhecidos como custo do exercicio, na rubrica “Gastos gerais administrativos”.

A depreciagao dos activos tangiveis é registada numa base sistematica ao longo do
periodo de vida util estimado do bem:

Anos de

vida util
Mobiliario e material 8
Maquinas e ferramentas 5-10
Equipamento informatico 4
Outras imobilizagdes incorpéreas 4

Investimentos em filiais (IAS 27, IAS 28 e IFRS 3)

A Orey Financial detém, directa e indirectamente, participagdes financeiras em
empresas filiais. Sao consideradas empresas filiais aquelas em que a Orey Financial
detém o controlo ou o poder para gerir as politicas financeiras e operacionais da
empresa.

Nas demonstragées financeiras individuais da Orey Financial, as empresas filiais
estao valorizadas ao custo histérico.

Os dividendos de empresas filiais sdo reconhecidos nos resultados individuais da
Orey Financial na data em que s&o atribuidos ou recebidos.

Em caso de evidéncia objectiva de perda por imparidade esta € reconhecida em
resultados.

Provisbes para riscos e encargos

A provisao para riscos gerais de crédito é calculada por aplicagédo de uma
percentagem de 1% & totalidade do saldo de devedores vencidos. A base de calculo
desta provisao sdo excluidos os créditos garantidos pelo Estado ou outras entidades
do Sector Publico Administrativo. A sua determinagédo cumpre o disposto no Aviso n°
3/95, de 30 de Junho, emitido pelo Banco de Portugal.

A provisao para outros riscos e encargos destina-se a fazer face a contigéncias gerais
derivadas da actividade da Sociedade.

Impostos sobre os lucros

A Sociedade esta sujeita a tributagcdo em sede de Imposto sobre o Rendimento das
Pessoas Colectivas (IRC) e correspondente Derrama, cuja taxa agregada nos
exercicios de 2006 e 2005 ¢ de 27,5%, respectivamente.

O total dos impostos sobre lucros registados em resultados engloba os impostos
correntes e os impostos diferidos.
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6.2.

6.3.

O imposto corrente é calculado com base no resultado fiscal do exercicio, o qual difere
do resultado contabilistico devido a ajustamentos ao lucro tributavel resultantes de
custos ou proveitos nao relevantes para efeitos fiscais, ou que apenas serao
considerados noutros periodos.

Os impostos diferidos correspondem ao impacto no imposto a recuperar / pagar em
periodos futuros resultante de diferengas temporarias dedutiveis ou tributaveis entre o
valor de balanco dos activos e passivos e a sua base fiscal, utilizada na determinagao
do lucro tributavel.

Os passivos por impostos diferidos sdo normalmente registados para todas as
diferengas temporarias tributaveis, enquanto que os impostos diferidos activos s6 sao
registados até ao montante em que seja provavel a existéncia de lucros tributaveis
futuros que permitam a utilizacdo das correspondentes diferengas temporarias
dedutiveis ou prejuizos fiscais.

Os impostos diferidos séo calculados com base nas taxas de imposto que se antecipa
estarem em vigor a data da reversao das diferengas temporarias, que correspondem
as taxas aprovadas ou substancialmente aprovadas na data de balango.

Os impostos sobre o rendimento (correntes ou diferidos) sao reflectidos nos resultados
do exercicio, na medida em que as transac¢des que os originaram sejam reflectidas
igualmente nos resultados do exercicio.

i) Accdes proéprias (IAS 32)

As acgdes proprias séo registadas em contas de capital pelo valor de aquisigdo nao
sendo sujeitas a reavaliagdo. As mais e menos valias realizadas nas vendas de
acgoes proprias, bem como os respectivos impostos, sdo registadas directamente em
capitais proprios nao afectando o resultado do exercicio.

INTRODUGAO DAS NORMAS DE CONTABILIDADE AJUSTADA

A aplicagédo das Normas de Contabilidade Ajustadas nas demonstragdes financeiras individuais
teve um impacto negativo nos capitais préprios da Orey Financial em 1 de Janeiro de 2006 no
valor de 69.181 Euros em relagdo ao valor apresentado nas ultimas demonstragdes financeiras
preparadas de acordo com o PCSB.

Este impacto negativo esta relacionado com a aplicagdo dos IAS 32 e 39 em 1 de Janeiro de 2006
que teve um impacto negativo de 69.181 Euros. Este impacto esta relacionado exclusivamente
com as acgoes proprias. De acordo com as NCA, as acgdes proprias e as mais e menos valias
realizadas na venda de acgdes proprias, liquidas de impostos, sdo reconhecidas directamente nos
capitais proprios. Em 31 de Dezembro de 2005 (PCSB) a Orey Financial detinha 69.181 Euros de
accdes proprias registadas no activo.

SALDOS COM EMPRESAS DO GRUPO

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005, a Sociedade mantinha registados os seguintes saldos e

transacgdes com entidades do grupo Orey Financial:
Activo - "Outros activos"

Entidade 2006 2005

Orey Gestao de Activos 300.000 3.590
Orey Valores 739 -
Orey Cayman - 7.265
Orey Management BV 471.272 -
Football Players Funds Management Ltd - 57.431
Prime Trees - 17.308
TREF Initiatoren 150.000 150.000

922.011 235.594
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NOTAS

6.4. DISPONIBILIDADES EM OUTRAS INSTITUICOES DE CREDITO

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005, estas rubricas tém a seguinte composigéo:

2005
2006 (proforma)
Disponibilidades em outras instituigdes de crédito
Depositos a ordem
Banco Comercial Portugués, S.A. 143.398 79.195
Banco Espirito Santo, S.A. 17.523 7.812
160.921 87.007
6.5. ACTIVOS FINANCEIROS DISPONIVEIS PARA VENDA
Em 31 de Dezembro de 2006 esta rubrica apresenta o seguinte detalhe:
Valor de balango -
Quantidade  Valor nominal Justo valor Valor de aquisi¢ao Valias Imparidade
Activos financeiros disponiveis para venda
Instrumentos de capital
Titulos de capital
Accdes de emissores nacionais
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 140.000 1,00 382.200 407.554 (25.354)
140.000 382.200 407.554 (25.354)

As valias registadas em activos financeiros disponiveis para venda sao registadas e
reavaliagcao nos capitais proprios (Nota 6.17).

6.6.  INVESTIMENTO EM FILIAIS

m reservas de

Em 31 de Dezembro de 2006 os investimentos em filiais apresentavam o seguinte detalhe:

Participagao Efectiva Valor de balango
2005 2005
2006 (proforma) 2006 (proforma)
Investimentos em filiais
Orey Gestao de Activos - Sociedade Gestora de
Fundos de Investimento Mobiliario, S.A. 100% 100% 700.000 700.000
Orey Management B.V. 100% 100%  5.390.000 5.390.000
Orey Valores - Sociedade Corretora, S.A. 100% 100% 390.241 390.241
TRF Initiatoren, GmbH 70% 70% 19.600 19.600
TRF Transferrechfonds 1 Management GmbH 70% 70% 19.600 19.600
Prime Trees - Exploragdo e Comércio de Produtos
Florestais, S.A. - 75% - 112.500

6.519.441 6.631.941

Em 31 de Dezembro de 2005, a Sociedade adquiriu a Cotagest, SGPS, S.A., integralmente o
capital social da Orey Valores — Sociedade Corretora, S.A. pelo montante de 366.576 Euros.

Adicionalmente, a Sociedade procedeu a capitalizagdo dos custos relacionados com a aquisigéo

desta sociedade, tendo sido apurado o seguinte montante (Nota 6.13):

Custo de aquisi¢cao da Orey Valores 366.576
CFK Finance 15.800
BDO 7.865

390.241
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Em 15 de Julho de 2005, a Sociedade constitui a Prime Trees — Comércio e Exploragao de
Produtos Florestais, S.A., com um capital social de 150.000 Euros, totalmente subscrito e

realizado. O capital social é constituido por 150.000 acgbes com o valor nominal de 1 Euro. No
proprio dia, a Sociedade procedeu a alienagéo de 25% do capital social da Prime Trees a
Bosques Naturales, S.L. pelo montante de 1 Euro, tendo sido apurada uma menos valia de 37.499

Euros. Em 21 de Outubro de 2006 foi deliberada em Assembleia Geral da Prime Trees a

liquidacdo desta sociedade no decorrer de motivos técnicos, que se traduziram na incapacidade
da Prime Trees materializar atempadamente os projectos a que se prop6s (Nota 6.22).

Em 23 de Junho de 2005 a Sociedade adquiriu a BBLP Beiten Bukhardt Mittl & Wegener

Beteiligungsverwaltungs GmbH, integralmente o capital social da TRF Transferrechtefonds 1
Management GmbH e TRF Initiatoren GmbH, pelo montante de 19.600 Euros cada,

respectivamente.

No quadro seguinte apresenta-se o nome e a sede das empresas nas quais a Sociedade manteve
uma percentagem igual ou superior a 20% em 31 de Dezembro de 2006 e 2005.

% de participagao Em 31-Dez-06 Em 31-Dez-05 (proforma)
Total do activo  Situagéo Total de Resultado  Total do activo  Situagao Total de Resultado
Entidade Sede Directa _Efectiva liquido liquida proveitos liquido liquido liquida proveitos liquido

Orey Gestao de Activos - Sociedade Gestora de
Fundos de Investimento Mobiliario, S.A. Lisboa 100% 100% 497.558 310.563 642.792 (174.267) 368.818 185.421 473.970 (236.428)
Orey Management B.V. Amesterdao 100% 100% 7.434.898 5.636.000 1.391.052 1.362.644 5.390.771 5.373.356 1.260.465 1.235.672
Orey Valores - Sociedade Corretora, S.A. Lisboa 100% 100% 556.847 253.546 201.724 (52.758) 612.176 306.304 - -
TRF Initiatoren, GmbH Munique 70% 70% 79.369 (115.237) 584 (61.317) 141.599 (53.920) (78.920)
TRF Transferrechfonds 1 Management GmbH Munique 70% 70% 24.328 23.662 - (156) 24.328 23.818 - (1.182)
Orey Management (Cayman) Limited llhas Caiméo 100% 810.955 647.498 1.261.020 999.234 7.822.249 1.410.264 1.807.081 1.310.529
Orey Investments N.V. Curagao 100% 5.450.692 5.414.437 1.502.189 1.457.607 5.418.618 5.347.830 1.351.000 1.303.122
Football Players Funds Management Limited llhas Caiméo 100% 423.796 321.985 328.221 279.505 421.001 262.480 379.295 222.482
Orey Financial Brasil S.A. Sé&o Paulo 99,98% 127.055 69.306 681.385 (8.668) - - - -
Football Funds PSV BV Amesterdao 70% 18.000 18.000 - -
Prime Trees - Exploragéo e comércio de produtos
florestais, S.A. Lisboa - - - - 151.836 128.222 (21.777)

6.7. OUTROS ACTIVOS TANGIVEIS E INTANGIVEIS

Durante os exercicios de 2006 e 2005, o movimento ocorrido nas rubricas de activos tangiveis e

intangiveis foi o seguinte:

Valor Bruto Amortizagdes Valor Liquido
oS e AoS e TS e
31-Dez-05 Alienagdes e Transfe- Saldos em 31-Dez05  Amort.do  Alienagdese  Transfe- Saldosem  31-Dez05  Saldosem
(proforma)  Aquisigdes Abates réncias 31-Dez-06 (proforma) exercicio Abates réncias 31-Dez-06  (proforma)  31-Dez-06
Activos tangiveis
Iméveis de servigo proprio - - - - - - - - - -
Iméveis arrendados 17.078 - - - 17.078 17.078 - - - 17.078 - -
Mobilidrio e Material 161.704 28.820 - - 190.524 59.452 23.336 - - 82.788 102.252 107.736
Maquinas e ferramentas 44.988 - - - 44.988 31.769 3.431 - - 35.200 13.219 9.788
Equipamento informatico 252.421 32.967 - (162.274) 123.114 188.858 18.376 - (110.802) 96.432 63.563 26.682
Patriménio Artistico 16.593 - - - 16.593 - - - - - 16.593 16.593
Outros activos tangiveis 102.748 - - - 102.748 102.748 - - - 102.748 - -
595.532 61.787 - (162.274) 495.045 399.905 45.142 - (110.802)  334.245  195.627 160.800
Activos intangiveis
Software - 16.093 - 162.274 178.367 - 31.826 110.802 142.628 - 35.739
Qutros activos intangiveis 42.855 - - 42.855 42.855 - - 42.855 - -
Activos intangiveis em curso - 22.732 - - 22.732 - - - - - 22.732
42.855 38.825 - 162.274 243.954 42.855 31.826 - 110.802 185.483 - 58.471
Valor Bruto Amortizagdes Valor Liquido
"~ Saldos em Taldos em . Saldos em Taldos em . Saldos em  oaldos em
31-Dez-04 Alienagdes e Transfe- 31-Dez-05 31-Dez04  Amort.do  Alienagbese  Transfe- 31-Dez05  31-Dez04  31-Dez-05
(proforma)  Aquisigdes Abates réncias (proforma) (proforma) exercicio Abates réncias (proforma)  (proforma) _ (proforma)
Activos tangiveis
Iméveis de servigo préprio 475.162 - (475.162) - - 36.674 (36.674) - - 438.488
Iméveis arrendados 17.078 - - - 17.078 17.078 - - 17.078 0 -
Mobiliario e Material 86.523 78.702 (3.521) - 161.704 41.017 20.636 (2.201) - 59.452 45.506  102.252
Maquinas e ferramentas 42513 2475 - - 44.988 26.022 5.747 - - 31.769 16.491 13.219
Equipamento informatico 167.581 86.020 (1.180) - 252421 135.833 54.205 (1.180) - 188.858 31.748 63.563
Patriménio Artistico 2.848 13.745 - 16.593 - - 2.848 16.593
Outros activos tangiveis 102.748 - - - 102.748 101.498 1.250 - - 102.748 1.250 -
894.453  180.942 (479.863) - 595.532 358.122 81.838 (40.055) - 399.905  536.331 195.627
Activos intangiveis
Outros activos intangiveis 42.855 - - - 42.855 42.855 - - - 42.855
42.855 - - - 42.855 42.855 - - - 42.855

Em 2006, a Sociedadel procedeu a transferéncia de activos tangiveis que estavam considerados

em 2005 como equipamento informatico para a rubrica de activos intangiveis em Software. Nao
se verificou qualquer alteragdo do niumero de anos em que estes activos estavam a ser

amortizados pelo que apenas se procedeu a transferéncia do valor bruto de 162.274 Euros e das

respectivas amortizagdes acumuladas de 110.802 Euros para a rubrica de Software.
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A rubrica “Outras imobilizagbes corporeas” diz respeito a IVA deduzido incorrectamente sobre
aquisicoes de imobilizado em 2000 e 2001 e que foi regularizado a favor do Estado. A Sociedade
procedeu a sua amortizacdo num periodo de 4 anos a partir do ano de aquisi¢gdo do imobilizado.
Esta rubrica foi totalmente amortizada durante o exercicio de 2005.

Durante o exercicio de 2005, a Sociedade alienou duas fracgdes autdbnomas do prédio sito na Rua
Garrett, 13, pelo montante de 215.000 Euros e 260.000 Euros, respectivamente, tendo sido
apurada uma mais valia de 36.512 Euros.

Os “Outros activos intangiveis” correspondem a despesas de constituicao e custos plurianuais,
que a data da transposigédo das NCA ja se encontravam completamente amortizados.

Em 31 de Dezembro de 2006, em activos intangiveis esta registado um montante de 22.733
Euros relativos a “Activos intangiveis em curso” que correspondem a desenvolvimentos adicionais
no software de gestdo de fundos de investimento imobiliario, os quais ainda ndo se encontram

concluidos. Este valor corresponde assim a adiantamentos efectuados por conta de
desenvolvimentos a efectuar pela Variograma.

ACTIVOS E PASSIVOS POR IMPOSTOS DIFERIDOS
Em 31 de Dezembro de 2006 a Orey Financial reconheceu 6.930 Euros relativos a “Activos por
impostos diferidos”. A origem deste activo esta na reavaliagdo efectuada na carteira de “Activos
disponiveis para venda”, que resultou numa variagéo negativa de 25.354 Euros (Nota 6.5.)
N&o ocorreram movimentos na rubrica de passivos por impostos diferidos (Nota 6.17).

OUTROS ACTIVOS

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005, esta rubrica tem a seguinte composigao:

2005
2006 (proforma)
Outros activos
Devedores
Orey Management B.V. 471.272 -
Orey Gestao de Activos - SGFIM, S.A. 300.000 3.590
Fintage Sports B.V. 175.372 3.421
TRF Initiatoren 150.000 150.000
IVA a recuperar 34.449 30.679
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 18.819 65.600
Outros devedores 846 2.321
Orey Valores - Sociedade Corretora, S.A. 739 -
Afectagao de custos:
- Football Players Funds Management - 57.431
- Orey Management (Cayman) Ltd - 25.232
Prime Trees - Exploragdo e Comércio de
Produtos Florestais, S.A. - 17.308
Colaboradores - 13.468
Lusitania - Companhia de Seguros, S.A. - 5.860

1.151.497 374.910

Rendimentos a receber

Reembolso de despesas 380 -
380 -

Despesas com encargos diferidos
Seguros 5.639 8.873
Rendas e alugueres 3.850 3.851
9.489 12.724

1.161.366 387.634
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Em 31 de Dezembro de 2006 na rubrica “Outros activos — Orey Management B.V.” o valor de
71.272 Euros corresponde a recuperacgao de custos pagos pela Orey Financial de servigos
relacionados com a aquisicdo da MCA Economy (hoje Orey Financial Brasil), que s&o da
responsabilidade da Orey Management B.V.. Os restantes 400.000 Euros corresponde ao
pagamento feito pela Orey Financial por conta da Orey Management B.V. aos accionistas da Orey
Financial Brasil em 19 de Dezembro de 2006 A Orey Management B.V. ja liquidou o total de
471.272 Euros em 2007.

Em 31 de Dezembro de 2006 na rubrica “Outros activos — Orey Gestéo de Activos — SGFIM, S.A.”
o montante de 300.000 Euros correpondente as prestacdes acessorias de capital realizadas pela
Orey Financial a sua participada. De salientar que a Orey Financial pretende realizar a conversao
das prestacgdes acessorias de capital, em capital social da Orey Activos no primeiro trimestre de
2007.

Em 31 de Dezembro de 2006 na rubrica “Outros activos — Fintage Sports B.V.” este montante
corresponde a 70% dos custos incorridos pela Orey Financial e pela Fintage Sports B.V. para a
constituicdo de um fundo de investimento tematico ligado a direitos de crédito associados a
passes de jogadores profissionais de futebol em parceria com o PSV B.V. (clube de futebol
holandés). Em virtude de esta parceria n&o ter sido concluida, face ao desinteresse do clube, foi
accionada uma clausula da “Letter of intent” assinada em 5 de Maio de 2003 pelas trés partes
envolvidas na qual se referia que a Orey Financial e a Fintage Sports B.V. tém direito a serem
ressarcidas dos custos incorridos no desenvolvimento do fundo caso este ndo seja implementado
por indicacéo do clube (Nota 6.22).

Em 31 de Dezembro de 2005 o saldo da rubrica “Outros activos — Fintage Sports B.V.”
corresponde a parte proporcional, nos custos com servigos de consultoria fiscal, para a
constituicao de uma nova sociedade gestora de fundos de investimento relacionados com a
aquisicao de passes de jogadores de futebol na Holanda, conforme acordo estabelecido entre as
partes em 5 de Maio de 2003.

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005, a rubrica “Outros activos — TRF Initiatoren GmbH”
corresponde a um empréstimo concedido pela Sociedade a participada TRF Initiatoren GmbH,
com vencimento em Dezembro de 2012. Este empréstimo ndo é remunerado.

Em 31 de Dezembro de 2005, a rubrica “Outros activos — Sociedade Comercial Orey Antunes,
S.A.” corresponde a recuperacgéo de custos relativos a cedéncia de 2 colaboradores para a
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A..

Em 31 de Dezembro de 2005, o saldo da rubrica “Outros activos — Afectacao de custos”
corresponde a afectagao de custos de fornecimentos e servigcos externos e de locagéo de bens
moveis, efectuada pela Sociedade aquelas participadas.

Em 31 de Dezembro de 2005, o saldo da rubrica “Outros activos — Prime Trees — Exploragao e

Comércio de Produtos Florestais, S.A.”, corresponde a adiantamentos efectuados pela Sociedade
relacionados com despesas de constituigdo e correntes da Prime Trees.

6.10. RECURSOS EM OUTRAS INSTITUICOES DE CREDITO E OUTROS EMPRESTIMOS

O detalhe dos recursos em outras instituigdes de crédito e outros empréstimos é conforme se

segue:
2005
2006 (proforma)
Recursos de outras instituicbes de crédito
Empréstimos Bancarios - conta corrente 320.000 160.000
Outros empréstimos
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 1.615.000 156.000

1.935.000 316.000
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6.11.

6.12.

A Sociedade dispde de uma conta corrente caucionada domiciliada no Banco Espirito Santo, S.A.
cujo limite de utilizagcdo ascende a 320.000 Euros com vencimento em 17 de Junho de cada ano
renovavel por periodos de seis meses. Esta conta corrente vence juros a taxa Euribor a seis
meses acrescida de trés pontos percentuais. Em 31 de Dezembro de 2006 a conta corrente estava
totalmente utilizada.

Esta conta corrente encontra-se caucionada com o aval pessoal de alguns administradores da
Sociedade.

Em 31 de Dezembro de 2006 o saldo da rubrica “Outros empréstimos” corresponde a um conjunto
de transferéncias efectuadas pela Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. a favor da Orey
Financial por conta de um aumento de capital a realizar até ao final do primeiro trimestre de 2007.

PROVISOES

O movimento ocorrido nas provisdes durante os exercicios de 2006 e 2005 foi o seguinte:

Saldos em

31-Dez-05 Saldos em
(proforma) Dotagodes Reposicdes 31-Dez-06

Provisdes para riscos e encargos
Provisdes para riscos gerais de crédito 1.622 487 2.109 -
Provisdes para outros riscos e encargos 15.000 - - 15.000
16.622 487 2.109 15.000
Saldos em Saldos em
31-Dez-04 31-Dez-05
(proforma) Dotagdes Reposicdes (proforma)

Provisdes para riscos e encargos
Provisdes para riscos gerais de crédito 81 2.758 1.217 1.622
Provisdes para outros riscos e encargos 15.000 15.000
15.081 2.758 1.217 16.622

IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

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

Nos termos do artigo 81° do Cédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas a
Sociedade encontra-se sujeita adicionalmente a tributagdo autbnoma sobre um conjunto de
encargos as taxas previstas no artigo mencionado.

As autoridades fiscais tém a possibilidade de rever a situagao fiscal da Sociedade durante um
periodo de quatro anos, designadamente em sede de IRC e de Imposto sobre o Valor
Acrescentado (dez anos no caso da Seguranga Social, os quais foram reduzidos para cinco a
partir do exercicio de 2003) podendo resultar, devido a diferentes interpretacoes da legislagao
fiscal, liquida¢des adicionais de imposto relativamente aos exercicios de 2003 a 2006.

O Conselho de Administracdo entende que as eventuais correcgdes resultantes de
revisdes/inspecgdes por parte das autoridades fiscais aquelas declaragées de impostos nao terdo
um efeito significativo nas demonstragdes financeiras da Sociedade em 31 de Dezembro de 2006.

Precos de transferéncia

De acordo com o artigo 58° do Codigo do IRC, relativo as regras sobre precos de transferéncia,
com a redacgao aplicavel a partir de 1 de Janeiro de 2002, nas operagdes comerciais, incluindo,
designadamente, operagdes ou séries de operagdes sobre bens, direitos ou servigos, bem como
nas operagoes financeiras efectuadas entre um sujeito passivo e qualquer outra entidade, sujeita
ou nao a imposto, com a qual esteja em situacao de relagdes especiais, devem ser contratados,
aceites e praticados termos ou condigbes substancialmente idénticos aos que normalmente seriam
contratados, aceites e praticados entre entidades independentes em operagdes comparaveis.
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Para estes efeitos, o sujeito passivo deve adoptar o método ou métodos susceptiveis de assegurar
0 mais elevado grau de comparabilidade entre as operagdes que efectua e outras
substancialmente idénticas, em situacdes normais de mercado ou de auséncia de relagdes
especiais, nos termos previstos no referido preceito legal, devendo ainda manter organizada a
documentagéo respeitante a politica adoptada em matéria de precos de transferéncia.

O nédo cumprimento das regras de pregos de transferéncia em questdo nas operagdes efectuadas
entre o sujeito passivo e qualquer outra entidade, sujeita ou ndo a imposto, com a qual esteja em

situacéo de relagbes especiais, podera dar origem a correcgdes para efeitos de determinagao do

lucro tributavel em IRC.

Eliminacdo da dupla tributacdo econdmica de lucros distribuidos

Em conformidade com o disposto no artigo 46° do Cédigo do Imposto Sobre o Rendimento das
Pessoas Colectivas em conjugagdo com o disposto no artigo 31° do Estatuto dos Beneficios
Fiscais, verificados que sejam um conjunto de requisitos, na determinagao do lucro tributavel sdo
deduzidos os rendimentos, incluidos na base tributavel, correspondentes a lucros distribuidos.

O mecanismo de eliminagéo da dupla tributacdo econémica dos lucros distribuidos previsto nos
artigos em aprecgo € aplicavel quando uma entidade residente em territério portugués detenha uma
participagao em entidade residente noutro Estado membro da Unido Europeia, desde que ambas
essas entidades preencham os requisitos estabelecidos no artigo 2° da Directiva n°® 90/435/CEE,
de 23 de Julho.

Nao obstante, nos termos da alteragao introduzida pela Lei n.° 55-B/2004, de 30 de Dezembro
(Orcamento do Estado para 2005), em vigor desde 1 de Janeiro de 2005, ao artigo 46° do Cédigo
do Imposto Sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas, 0 mecanismo de eliminagao da dupla
tributacdo econdmica dos lucros distribuidos n&o é aplicavel, quando se conclua existir abuso das
formas juridicas dirigido a redugéo, eliminagéo ou diferimento temporal de impostos, o que se
verifica quando os lucros distribuidos ndo tenham sido sujeitos a tributagédo efectiva ou tenham
origem em rendimentos aos quais este regime nao seja aplicavel.

Embora os lucros distribuidos pela Orey Management B.V., sociedade residente para efeitos
fiscais na Holanda, tenham sido objecto de tributagéo, no todo da cadeia de distribuicdo, a uma
taxa reduzida, e provenham de lucros distribuidos pela Orey Investments N.V., sociedade
residente para efeitos fiscais nas “Antilhas Holandesas”, aos quais este regime nao é aplicavel,
entende o Conselho de Administracdo que o mecanismo de eliminagcao da dupla tributacao
econdmica dos lucros distribuidos € plenamente aplicavel aos lucros distribuidos pela Orey
Management B.V..

Imputacao de lucros de sociedades ndo residentes sujeitas a um regime fiscal privilegiado

Nos termos do artigo 60° do Cédigo do Imposto Sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas, sdo
imputados aos sécios residentes em territério portugués, na proporgéo da sua participagao social e
independentemente de distribuigado, os lucros obtidos por sociedades residentes fora desse
territorio e ai submetidos a um regime fiscal claramente mais favoravel, desde que o sécio
detenha, directa ou indirectamente, uma participagao social de, pelo menos, 25%, ou, no caso de
a sociedade nao residente ser detida, directa ou indirectamente, em mais de 50%, por sécios
residentes, uma participagéo social de, pelo menos, 10%.

A imputagédo em aprego é feita na base tributavel relativa ao exercicio que integrar o termo do
periodo de tributagdo da sociedade nao residente e corresponde ao lucro obtido por esta, depois
de deduzido o imposto sobre o rendimento incidente sobre esses lucros, a que houver lugar de
acordo com o regime fiscal aplicavel no Estado de residéncia dessa sociedade.

Para o efeito, considera-se que uma sociedade esta submetida a um regime fiscal claramente
mais favoravel quando o territério de residéncia da mesma constar da lista aprovada por portaria
do Ministro das Finangas ou quando aquela ai nao for tributada em imposto sobre o rendimento
idéntico ou analogo ao IRC ou ainda quando o imposto efectivamente pago seja igual ou inferior a
60% do IRC que seria devido se a sociedade fosse residente em territorio portugués.
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N&o obstante o imposto efectivamente pago pela Orey Management B.V., sociedade residente
para efeitos fiscais na Holanda, ser inferior a 60% do IRC que seria devido se a sociedade fosse
residente em territorio portugués, entende o Conselho de Administragdo que esta norma néo é
aplicavel a dividendos recebidos de sociedades da Unido Europeia as quais seja aplicada a
Directiva n® 90/435/CEE, de 23 de Julho, no momento da distribuicdo dos dividendos.

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005, a rubrica de “Actvios / Passivos por impostos correntes” tem
a seguinte composigao:

2005
2006 (Proforma)
Imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas (IRC)
Imposto corrente imputado ao exercicio 5.186 18.060
Imposto a pagar 5.186 18.060
Pagamentos especiais por conta (8.894) (8.100)

O imposto a pagar corresponde ao imposto corrente imputado ao exercicio pois a carga de
imposto corresponde exclusivamente a tributagdo auténoma. A Orey Financial tem registado com
activo por impostos correntes os montantes entregues ao Estado a titulo de pagamento especial
por conta. Estes pagamentos especiais por conta ndo sdo usados para abater ao montante de
imposto a pagar.

Os impostos sobre lucros registados em resultados, bem como a carga fiscal, medida pela relagéo
entre a dotag&o para impostos sobre lucros e o lucro do exercicio antes de impostos, podem ser
apresentados como segue:

2005

2006 (Proforma)

Imposto corrente
Do exercicio 5.186 18.060
Insuficiéncia de estimativa de imposto 499 -
5.685 18.060
Lucro antes de impostos 309.466 433.895
Carga fiscal 1,84% 4,16%

A reconciliagado entre a taxa nominal e a taxa efectiva de imposto nos exercicios de 2006 e 2005
pode ser demonstrada como segue:

2006 2005 (proforma)
Taxa Imposto Taxa Imposto

Resultado antes de imposto 309.466 433.895
Imposto apurado com base na taxa nominal 27,50% 85.103 27,50% 119.321
Dividendos recebidos e dedutiveis para
eliminagéo da dupla tributagao ii) -97,75% (302.500) -83,03% (360.250)
Tributagdo auténoma 1,68% 5186 4,16% 18.060
Insuficiéncia de estimativa de imposto 0,16% 499 0,00% -

1,84% 5.685 4,16% 18.060
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6.13. OUTROS PASSIVOS

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005, esta rubrica tem a seguinte composigéao:

Outros passivos

Credores
Sector publico e administrativo
Retengdo de imposto na fonte
Contribuigdes para a seguranga social
Fornecedores
Orey Servigos e Organizagado
Michael Page
Outros
Star - Viagens e turismo, S.A.
Variograma
Outros credores
Dividendos por liquidar
Tiago Bianchi
Outros
Orey Valores (Nota 6.6.)

Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A.

Custos a pagar
Férias e subsidio de férias
Fornecedores
CFK Finance
Colaboradores
BDO
Outros
Servigos especializados
Juros

2005
2006 (proforma)
11.013 3.905
8.132 5.606
29.451 4.827
14.278 -
13.180 25.955
9.284 28.015
2.662 12.494
62.262 11.415
28.520 -
5.246 9.732
- 366.576
- 85.976
184.028 554.501
42.237 64.027
- 15.800
- 13.468
- 7.865
- 246
34.800 22.610
1.412 242
78.449 124.258
262.477 678.759

Em 31 de Dezembro de 2006, o saldo da rubrica “Outros passivos — Credores — Orey Servigos e

Organizagao” correponde a facturagao emitida relativa a um conjunto de servigos partilhados
(contabilidade e recursos humanos) e a aquisi¢ées de imobilizado enquanto entidade que
funciona como central de compras para o Grupo Orey.

Em 31 de Dezembro de 2006, a rubrica “Outros passivos — Credores — Michael Page” correponde
a um valor a liquidar relativo a prestagéo de servigos no d&mbito de processos de recrutamente e
selecgdo (Nota 6.23).

Em 31 de Dezembro de 2005, o saldo da rubrica “Outros credores — Orey Valores” corresponde

ao valor a pagar a Cotagest, SGPS, S.A., pela aquisi¢cdo da Orey Valores — Sociedade Corretora,

S.A.. Este montante foi liquidado em Janeiro de 2006.

Em 31 de Dezembro de 2005, a rubrica “Outros credores — Sociedade Comercial Orey Antunes,
S.A.” diz respeito ao débito de custos efectuados por esta entidade relativos a encargos com
pessoal e viaturas de administradores comuns as duas sociedades.

Em 31 de Dezembro de 2005, os saldos das rubricas “Fornecedores — CFK Finance e BDO”,
correspondem aos servigos de montagem e avaliagdo da aquisi¢cdo da Orey Valores,

respectivamente.

Adicionalmente inclui 13.468 Euros relativos a adiantamentos a efectuar pela Sociedade a
colaboradores, cujas facturas ainda nao foram apresentadas.

6.14. CAPITAL

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005, o capital da Sociedade era constituido por 120.000 acg¢des

com o valor nominal de 5 Euros cada, integralmente subscrito e realizado. Nestas datas, a

estrutura accionista tem a seguinte composigéo:

30



31 de Dezembro de 2006

n°®de % do
Entidade acgcdes  Montante Capital
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 120.000 600.000 100,00%

31 de Dezembro de 2005

n°®de % do

Entidade acgoes Montante Capital
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 99.654 498.270 83,05%
Triangulo — Mor, S.A. 9.400 47.000 7,83%
CJA, SGPS, S.A. 6.008 30.040 5,01%
Orey Management (Cayman) Limited 4.164 20.820 3,47%
Orey Financial, SGPS, S.A. 774 3.870 0,65%

120.000  600.000  100,00%

Em 24 de Maio de 2005, a Triangulo—Mor, S.A. adquiriu a Valda Group Limited a totalidade das
acgoes do capital da Orey Financial detidas por esta, 1200 acgdes, representativas de 1% do
capital social da sociedade.

Em 1 de Julho de 2005 a Triangulo-Mor, S.A. adquiriu 5.500 ac¢des do capital da Orey Financial
detidas pela MNF — SGPS, S.A. representativas de 4,58% do capital da Sociedade. Com esta
aquisicao a Tridngulo Mor, S.A. passou a deter 7,83% do capital da Orey Financial.

Em 13 de Margo de 2006, pela execugao de um contrato mercantil de penhor existente entre a
CJA - SGPS ,S.A. e a Triangulo-Mor, S.A. relativo a 6.008 acgdes representativas de 5,01% do
capital da Orey Financial detidas pela CJA — SGPS, S.A. e dadas como garantia de um contrato
de empréstimo mercantal, a Tridngulo-Mor, S.A. passou a deter 12,84% do capital da Sociedade.

Em 3 de Julho de 2006 a Orey Financial e a Orey Management (Cayman) Limited venderam as
acgoes proprias detidas em carteira aos dois accionistas existentes a altura, a Sociedade
Comercial Orey Antunes, S.A. e a Triangulo-Mor, S.A., nas proporgdes em que cada uma
participava nos direitos de voto da Orey Financial. Estas ac¢des foram alienadas ao seu valor
contabilistico nao tendo gerado valias para a Orey Financial e para a Orey Management
(Cayman) Limited. Assim nesta operacéo, a Sociedade Comercial Orey Antunes S.A. ficou
detentora de mais 4.277 acgbes representativas de 3,56% do capital da Sociedade passando a
deter 86,61% do capital social. A Tridangulo-Mor, S.A. ficou detentora de mais 661 ac¢des
representativas de 0,55% do capital da Sociedade passando a deter 13,39% do capital da Orey
Financial.

Ainda em Julho de 2006 a Triangulo Mor, S.A. alienou a sua posi¢éao de 13,39% do capital da
Orey Financial a Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. ficando esta como accionista Unica da
Sociedade.

6.15. PREMIOS DE EMISSAO

O prémio de emisséao registado pelo valor de 5.212.500 Euros é referente ao prémio pago pelos
accionistas no aumento de capital realizado pela Sociedade em Janeiro de 2001. Os prémios de
emissdo ndo séo distribuiveis, ndo podendo ser utilizados para a atribuigéo de dividendos nem
para a aquisigao de acgdes proprias, podendo ser usados para cobrir prejuizos acumulados ou
para aumentar o capital nos termos da Portaria n.° 408/99, de 4 de Julho, publicada no Diario da
Republica — | Série B, n.° 129,

6.16. ACCOES PROPRIAS

O detalhe do movimento das acgdes proprias € o seguinte:
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Custo Valor de Valor unitério  Montante da

Quantidade unitario balango de transacgdo operagéo Valias Entidade
AcgBes proprias
Saldo em 31 de Dezembro de 2005 774 89,38 69.181
Venda (Nota 4.11) 670 89,38 59.885 89,38 59.885 - Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A.
Venda (Nota 4.11) 104 89,38 9.296 89,38 9.296 - Trigngulo Mor, SA.
Saldo em 31 de Dezembro de 2006 - - - 69.181

Em 31 de Dezembro de 2005, nas demonstragdes financeiras proforma, as acgdes proprias
detidas pela Orey Financial sdo apresentadas numa rubrica do capital préprio. Em 2005 a Orey
Financial apresentou as demonstragoes financeiras individuais de acordo com o PCSB pelo que
as acgobes proéprias eram um elemento do activo.

6.17. OUTRAS RESERVAS, RESULTADOS TRANSITADOS E RESULTADO DO EXERCICIO

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005, estas rubricas tém a seguinte composigao:

2005
2006 (proforma)
Reservas de reavaliagdo (Nota 6.5.) (25.354) -
Reservas por impostos diferidos (Nota 6.8.) 6.930 -
Reserva legal 52.153 31.361
Reservas livres 92.840 90.353
Resultado liquido do exercicio 303.781 415.835

430.350 537.549

Na Assembleia Geral da Sociedade, realizada em 16 de Margo de 2006, foi deliberado que os
resultados liquidos referentes ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2005, no montante de
415.835 Euros, fossem distribuidos da seguinte forma:

- Para dividendos ao accionista 379.705
- Para reserva legal 20.792
- Para gratificagcdo aos colaboradores (Nota 6.23) 12.850
- Para reserva livre 2.487
Resultado do Exercicio de 2005 (proforma) 415.834

De acordo com a legislagdo em vigor, a Sociedade devera destinar uma fracgcao nao inferior a 5%
dos lucros liquidos apurados em cada exercicio a formagédo de uma reserva legal, até um limite
igual ao valor do capital social ou ao somatério das reservas livres constituidas e dos resultados
transitados, se superior. A reserva legal ndo esta disponivel para distribuicdo, excepto em caso
de liquidacado da Sociedade, podendo apenas ser utilizada para aumentar o capital social ou para
compensar prejuizos, apos esgotadas as demais reservas.

6.18. MARGEM FINANCEIRA ESTRITA

Esta rubrica tem a seguinte composigao:

2005
2006 (proforma)
Juros e rendimentos similares
Juros de disponibilidades - 682
Juros e encargos similares
Juros de outras instituicdes de crédito (19.647) (18.298)

(19.647) (17.616)

Em 31 de Dezembro de 2005, o montante de 682 Euros é relativo a juros de disponibilidades de
juros recebidos da Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A.. Tal deve-se ao contributo positivo
dos saldos bancarios da Sociedades no ambito do contrato de cash-pooling assinado entre a casa
méae e algumas instituicdes financeiras.
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Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005 o montante em juros de outras instituicbes de crédito
corresponde aos juros incorridos pela Sociedade pela utilizagdo de um empréstimo em conta
corrente e pelo contributo negativo dos saldo bancarios durante o ano no ambito do contrato de
cash-pooling referido anteriormente.

6.19. RENDIMENTOS DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL
Nesta rubrica s&o registados os dividendos recebidos pela Orey Financial da Orey Management

B.V.. Durante o exercicio de 2006 e 2005, a Orey Financial recebeu a titulo de dividendos
1.100.000 Euros e 1.310.000 Euros, respectivamente.

6.20. ENCARGOS COM SERVICOS E COMISSOES

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005, os “Encargos com servigos e comissdes” corresponde a
custos suportados com operacgdes bancarias, nomeadamente transferéncias bancarias.

6.21. RESULTADOS EM OPERACOES FINANCEIRAS
O valor registado em 2005 corresponde a menos valia efectiva relativa a alienagdo de trinta e trés

unidades de participagdo do Fundo FP Football Players Fund — Sporting. Em 31 de Dezembro de
2006 e 2005 a Sociedade nao detinha qualquer unidade de participagdo do referido fundo.

6.22. RENDIMENTOS E ENCARGOS OPERACIONAIS

O detalhe desta rubrica em 31 de Dezembro de 2006 e 2005 é o seguinte:

2005
2006 (proforma)
Outros rendimentos e receitas operacionais

Reembolso de despesas - Fintage Sports B.V. 175.372 -
Reversao da alineagéo da participagao na filial Prime Trees 37.500 -
Rectificagdo da estimativa de custo com férias e subsidio de férias 16.780 -
Excesso de estimativa de IRC 4.936 -
Outros rendimentos 508 4.932
Reembolso de despesas - Prime Energy 380 -
Proveitos pela prestagéo de servigos - 146.048
Alienagao de imobilizado corpéreo 36.512

235.476 187.492
Outros encargos e gastos operacionais

Menos valia na liquidagao da filial Prime Trees (53.394) -
Rendas de locagao operacional (Nota 6.24) (23.446) -
Qutros impostos (4.667) (4.736)
Outros encargos (1.370) (9.729)
Multas e outras penalidades legais (214) (2.289)
Alienacao de imobilizado corpéreo - (1.320)
Menos valia na alienagéo de 25% do capital da Prime Trees (Nota 6.6) - (37.499)

(83.091) (55.573)

152.385 131.919

Em 31 de Dezembro de 2006 a rubrica  “Reembolso de despesas — Fintage Sports B.V.”
corresponde a 70% dos custos incorridos pela Orey Financial e pela Fintage Sports B.V. para a
constituicdo de um fundo de investimento tematico ligado a direitos de crédito associados a
passes de jogadores profissionais de futebol em parceria com o PSV B.V. (clube de futebol
holandés). Em virtude de esta parceria ndo ter sido concluida em face do desinteresse do clube
foi accionada uma clausula da letter of intent assinada pelas trés partes envolvidas na qual se
referia que a Orey Financial e a Fintage tém direito a serem ressarcidas dos custos incorridos no
desenvolvimento do fundo caso este nao seja implementado por indicagao do clube. Este valor
correponde a custos suportados com advogados e outros consultores bem como despesas de
deslocacao e estadias (Nota 6.9).
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Em 31 de Dezembro de 2006, a “Reversao da alinagéo da participagédo na filial Prime Trees” diz
respeito a recuperagao por parte da Orey Financial de 25% do capital da Prime Trees, a que
corresponde o valor de 37.500 Euros, que haviam sido atribuidos em 2005 a Bosques Naturales
S.L. em virtude do cancelamento da parceria existente entre as partes conforme estipulava o
acordo parassocial. Em virtude da liquidagéo da Prime Trees em 23 de Outubro de 2006 foi
reconhecida a perda ocorrida na filial no valor de 53.394 Euros. Durante o exercicio de 2005, a
Sociedade procedeu a alienagao de 25% do capital social da Prime Trees a Bosques Naturales,
S.L. pelo montante de 1 Euro, tendo sido apurada uma menos valia de 37.499 Euros (Nota 6.6.)

Em 31 de Dezembro de 2005, a rubrica “Proveitos pela prestacao de servigos” corresponde a

afectagéo de custos de fornecimentos e servigos externos e de locagdo de bens méveis a Orey
Activos, Orey Cayman e Football Players Funds Management Limited.

6.23. CUSTOS COM PESSOAL

Nos exercicios de 2006 e 2005, esta rubrica tem a seguinte composicao:

2005
2006 (proforma)
Custos com pessoal
Remuneragdes dos 6rgaos sociais - 170.003
Remuneragdes dos empregados 272.368 206.458
Encargos sociais 55.431 84.067
Outros custos 37.418 4.841
365.217 465.369

Durante o exercicio de 2005 a Sociedade suportou parte dos custos associados a dois
administradores que eram comuns a Orey Financial e a Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A..
A partir de 2006, esse custo foi suportado na integra pela Sociedade Comercial Orey Antunes,
S.A.

Em 2006, esta incluido na rubrica de “Outros custos” um valor de 21.350 Euros correspondente a
indeminizagbes contratuais pagas pela Orey Financial a um colaborador. Adicionalmente nesta
rubrica foi considerado em 2006 um valor 10.346 Euros relativo a seguros de saude, que em 2005
foram registados em “Gastos gerais e administrativos” (Nota 6.24.).

O incremento de custos com as remunerag¢des dos empregados corresponde ao alargamento do
quadro de pessoal afecto a actividade da Sociedade. Durante o ano de 2006, a entrada liquida de
pessoal foi de dois colaboradores que correspondeu a um movimento de entrada de seis novos
colaboradores e a saida de quatro colaboradores (Nota 6.25).

Em 7 de Janeiro de 2005, em reunido de Conselho de Administragdo da Sociedade, foi aprovado
0 novo modelo de atribuicdo de prémios de desempenho. Com o objectivo de harmonizar o
modelo de atribuicdo de prémios de desempenho com as empresas do Grupo Orey passa esta
decisdo a ser da competéncia da Assembleia Geral, por aplicagao de resultados, excluindo
Administradores, que sejam em simultaneo administradores da Sociedade Comercial Orey
Antunes, S.A. e do Grupo Orey Financial (Nota 6.17.).

6.24. GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS

Nos exercicios de 2006 e 2005, esta rubrica tem a seguinte composicao:
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2005

2006 (proforma)
Gastos gerais e administrativos
Servigos de terceiros:
Despesas de representagao, deslocagdes e
estadias 96.401 125.498
Custos com trabalho independente 62.922 17.785
Rendas e alugueres (Nota 4.19) 61.166 112.481
Publicidade 13.911 13.258
Comunicagdes e despesas de expedigao 9.983 12.158
Conservacgao e reparagéo 5.306 6.584
Seguros 1.834 25.371
Outros servigos de terceiros:
Toplever 78.650 -
Cotaserv 42.226 -
Variograma 26.857 11.372
Orey Servicos e Organizagéo 4.041 -
Actori - 17.500
Outros 62.551 77.433
465.848 419.440
Fornecimentos de terceiros 12.615 18.509

478.463 437.949

Em 2006, na rubrica de “Custos com trabalho independente” encontra-se registado um valor de 34.167
Euros correspondente a servigos prestados por Tiago Bianchi no ambito do desenvolvimento do
modelo de negdcio associado a actividade de corretagem online no grupo Orey Financial.
Adicionalmente inclui um valor de 14.278 Euros relativos a servigos prestados pela Michael Page
relativos a prospecgéao e recrutamento de um Chief Investment Officer (Nota 6.13.).

A reducéo que se verifica na rubrica de “Rendas e alugueres” em 2006 esta relacionada com o facto de
em 2006 o custo associado a locagao operacional de viaturas ser registado na rubrica de “Outros
encargos e gastos operacionais”. Em 2005, estava registado em “Rendas e alugueres” um valor de
52.713 Euros associados a locagao operacional de viaturas. Em 2006, foi registado um valor de 23.446
Euros em “Outros encargos e gastos operacionais” (Nota 6.22.).

A rubrica de “Seguros” diminui em 2006 face a 2005 pelo facto da Sociedade registar em custos com
pessoal os custos associados a seguros de saude. Em 2006, este valor ascendeu a 10.346 Euros. Esta
diminuicdo deve-se ao facto de as saidas de pessoal terem um impacto positivo na redugéo de custos
com seguros pois este também era extensivel ao agregado familiar (Nota 6.23.).

Em 31 de Dezembro de 2005, o saldo da rubrica “Actori GmbH” corresponde a uma comisséo fixa paga
mensalmente a Actori GmbH pelo desenvolvimento da constituigdo de uma sociedade gestora de
fundos de investimento, relativos a aquisicdo de passes de jogadores de futebol na Alemanha,
conforme acordo estabelecido entre as partes em 28 de Outubro de 2004. O pagamento destas
comissoes a Actori foi efectuado até ao momento de constituicdo da TRF Transferrechtefonds 1
Management GmbH.

6.25. EFECTIVOS

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005, a Sociedade mantinha ao seu servigo um total de 14 e 12
empregados, respectivamente. Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005, o numero de efectivos ao
servigco da Sociedade, distribuidos pelas seguinte categorias profissionais, foi o seguinte (Nota
6.23):
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Colaboradores
Administradores
Executivos
N&o Executivos
Directores
Subdirectores
Técnicos
Outros Quadros

6.26. PARTES RELACIONADAS

2006

2005

3 4
1 1
2 4
3 -
3 2
2 1
14 12

Em 31 de Dezembro de 2006, as entidades relacionadas com a Orey Financial sdo as seguintes:

Entidades relacionadas

Accionistas
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A.
Triangulo Mor, S.A.

Empresas filiais da casa mae
Orey Servigos e Organizagéo, Lda
Orey Comércio e Navegagéo, S.A.
Azimute Aprestos Maritimos, Lda
PONP - Navegacao e transitos, Lda

Membros do Conselho de Administragao
Tristdo da Cunha
Duarte d'Orey
Francisco Bessa

Rui Mesquita da Cunha

Sede

Participagao

Directa

Efectiva

Lisboa
Brotas

Lisboa
Lisboa
Lisboa
Lisboa

100,0%

100,0%
72,0%

Em 31 de Dezembro de 2006, o detalhe de activos e passivos e custos relativos a operagdes
realizadas com entidades relacionadas com a Sociedade € o seguinte:

Activo Passivo Custos
Outros Despesas com Qutros QOutros Gastos Gerais
activos  encargo diferido  passivos  empréstimo  Administrativos
Entidades relacionadas
Accionistas
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 18.819 3.850 - 1.615.000 48.178
Trigngulo Mor, S.A. - - 50.847 - -
Empresas filiais da casa mae
Orey Servigos e Organizagao, Lda - - 29.451 - 19.477
Orey Comércio e Navegagdo, S.A. - - 1.781 - 1.781
Azimute Aprestos Maritimos, Lda - - - - 935
PONP - Navegagao e transitos, Lda - - 1.344 - 1.344
Casa Maritima - Agentes de Navegagdo, S.A. - - - - 4.151
Membros do conselho de administragéo - - 2.960 - 5.774
Total 18.819 3.850 86.382 1.615.000 81.640
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

Introdugdo

1. Examinamos as demonstragdes financeiras anexas da Orey Financial — Sociedade Gestora de
Participagdes Sociais, S.A. (“Sociedade”), as quais compreendem o balango em 31 de Dezembro de
2006 que evidencia um total de 8.460.513 Euros e capitais proprios de 6.242.850 Euros, incluindo um
resultado liquido de 303.781 Euros, as demonstragdes dos resultados, dos fluxos de caixa e das
alteragBes no capital proprio para o exercicio findo naquela data e o correspondente Anexo.

Responsabilidades

2. E da responsabilidade do Conselho de Administragdo da Sociedade a preparagdo de demonstragdes
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢do financeira da Sociedade, o
resultado das suas operagdes € os seus fluxos de caixa, bem como a adopgdo de politicas e critérios
contabilisticos adequados e a manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado. A nossa
responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independente, baseada no nosso
exame daquelas demonstragdes financeiras.

Ambito

3. O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes de
Revisio/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que este seja planeado
e executado com o objectivo de obter um grau de seguranga aceitdvel sobre se as demonstragdes
financeiras estdo isentas de distor¢des materialmente relevantes. Este exame incluiu a verificagéo,
numa base de amostragem, do suporte das quantias e informagdes divulgadas nas demonstragdes
financeiras e a avaliagdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo Conselho de
Administragdo, utilizadas na sua preparagdo. Este exame incluiu, igualmente, a apreciagdo sobre se séo
adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua divulgagdo, tendo em conta as circunstancias, a
verificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade das operagdes e a apreciag@o sobre se ¢
adequada, em termos globais, a apresentagdo das demonstrages financeiras. O nosso exame abrangeu
também a verificagio da concordéncia da informagio financeira constante do Relatdrio de gestdo com
as demonstragdes financeiras. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel
para a expressdo da nossa opinido.

Reserva

4. Conforme referido na Nota 6.23, no exercicio de 2004, a Sociedade alterou a politica de registo de
prémios de desempenho aos colaboradores, os quais deixaram de ser registados como custo do
exercicio a que respeitam. Estes prémios passaram a ser definidos na Assembleia Geral de Accionistas
e pagos pela aplicagdo de resultados no exercicio seguinte. De acordo com principios contabilisticos
geralmente aceites, os prémios de desempenho deveriam ser registados como custos do exercicio a que
respeitam conforme a pratica anterior da Sociedade. A proposta de aplicag@o de resultados submetida
pelo Conselho de Administragio ndo quantifica o montante de prémios a atribuir e, por esse motivo,
ndo podemos quantificar o impacto desta divergéncia de critérios.

A expressao Deloitte refere-se a uma ou varias sociedades que operam ao abrigo de um acordo com a Deloitte Touche Tohmatsu, uma Swiss Verein, bem como as suas respectivas representadas
e afiliadas. Deloitte Touche Tohmatsu é uma associagao mundial de sociedades dedicadas a prestagao de servigos profissionais de exceléncia, concentradas no servio ao diente sob uma estratégia
global, aplicada localmente em, aproximadamente, 150 paises. Como Swiss Verein {associagdo), nem a Deloitte Touche Tohmatsu nem qualquer das suas sociedades membro assumem qualquer
responsabilidade isolada ou solidaria pelos actos ou omissGes de qualquer das outras sociedades membra. Cada uma das sociedades membro é uma entidade legal e separada que opera sob a
marca "Deloitte”, "Deloitte & Touche", "Deloitte Touche Tohmatsu® ou outros nomes relacionados.

Capital Social: 500.000,00 euros - Matricula na CRC de Lisboa e NIPC 501 776 311 Member of
Cada- Fdificin Atrinim Qaldanha Prara Ninis dae Saldanha 1. /2 1080094 lichaa Nalaitte Touche Tohmatsu
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Opinido

5.

Em nossa opinido, excepto para o efeito do assunto descrito no parégrafo 4 acima, as demonstragoes
financeiras referidas no pargrafo 1 acima apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos os
aspectos materialmente relevantes para os fins do pardgrafo 7 abaixo, a posigdo financeira da Orey
Financial — Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A. em 31 de Dezembro de 2006, bem como
o resultado das suas operagdes e a origem e aplicagdo dos seus fundos para o exercicio findo naquela
data, em conformidade com os principios contabilisticos aceites em Portugal para o sector.

Enfases

6.

Conforme divulgado nas Notas 6.1.2 e 6.2 do Anexo as demonstragdes financeiras, em 2006 a
Sociedade adoptou pela primeira vez as Normas de Contabilidade Ajustadas emitidas pelo Banco de
Portugal (NCA) na preparagdo das suas demonstragdes financeiras. No processo de transicdo das
normas contabilisticas anteriormente em vigor (Plano de Contas para o Sistema Bancério — PCSB) para
as NCA, a Sociedade seguiu os requisitos previstos na Norma Internacional de Relato Financeiro 1 -
Adopgio pela Primeira vez das Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS 1), tendo a data de
transigdo sido reportada a 1 de Janeiro de 2005. Consequentemente, a informagéo financeira referente
a 31 de Dezembro de 2005 e ao exercicio entdo findo, anteriormente apresentada de acordo com o
PCSB, foi reexpressa para as NCA para efeitos de comparabilidade.

As participagdes financeiras encontram-se registadas ao custo de aquisigdo, estando implicita uma
diferenga de consolidagdio no montante de 2.002.568 Euros apurada na aquisi¢do da Orey Financial
Brasil, S.A., a qual é detida pela Orey Management B.V. (Nota 6.6). Esta diferenca de consolidagdo
encontra-se suportada por uma avaliagdo efectuada com base em pressupostos de crescimentos dos
activos sob gestio e das comissdes associadas muito significativos. O Conselho de Administragéo
entende que os mesmos sdo razoaveis e que estima serem alcangados.



|

B & P O O P GO PO PP PP IO IIIIIIVIIIIIVIYSGIOEOOOWE

D I I tt
e OI e g Deloitte & Associados, SROC S.A.

Inscrigdo na OROC n® 43
Registo na CMVM n? 231

Pagina 3 de 3

8. As demonstragdes financeiras anexas referem-se a actividade da Sociedade a nivel individual e foram
preparadas para dar cumprimento a legislagdo em vigor, nomeadamente para aprovagdo em Assembleia
Geral de Accionistas, e aos requisitos de apresentagdo de contas determinados pelo Banco de Portugal.
O principal activo da Sociedade corresponde as participagdes em empresas coligadas, as quais estdo
valorizadas ao custo de aquisigo. No entanto, as demonstragdes financeiras consolidadas,
apresentadas separadamente, sdo aquelas que reflectem de forma mais adequada a situagéo financeira
da Sociedade ¢ os resultados das suas operagdes. Em 31 de Dezembro de 2006, o efeito da
consolidagio consiste numa diminui¢do do activo de 2.765.736 Euros, numa diminuig¢8o das reservas
de 4.705.030 Euros e numa diminuigdo do resultado do exercicio no montante de 160.789 Euros.

Lisboa, 9 de Marg¢o de 2007

/ —_ ] ) e Qe //L-Pv\\
DELOITTE & ASSOCIADOS, SROC S.A.
Representada por Luis Augusto Gongalves Magalhdes
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RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

Aos Accionistas da
Orey Financial — Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A.

Em conformidade com a legislagdo em vigor e com o mandato que nos foi conferido, vimos submeter a
vossa apreciagio o nosso Relatorio e Parecer que abrange a actividade por nds desenvolvida e os
documentos de prestagdo de contas individuais da Orey Financial — Sociedade Gestora de Participagdes
Sociais, S.A. (Sociedade) relativos ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006, os quais sdo da
responsabilidade do Conselho de Administragao.

Acompanhémos a evolugdo da actividade e os negdcios da Sociedade, a regularidade dos seus registos
contabilisticos e o cumprimento dos estatutos em vigor, tendo recebido do Conselho de Administragéo e dos
diversos servicos da Sociedade todas as informagdes e esclarecimentos solicitados.

No ambito das nossas fun¢des, examindmos o balango em 31 de Dezembro de 2006, as demonstragdes de
resultados, dos fluxos de caixa e a das alteragdes no capital proprio e respectivo anexo, bem como o
Relatério de Gestdo, elaborado pelo Conselho de Administragdo, para o exercicio findo naquela data.
Adicionalmente, elaboramos a Certificagdo Legal das Contas, a qual foi emitida com uma reserva e trés
énfases.

Face ao exposto, somos de opinifo que, excepto quanto ao efeito do assunto descrito no paragrafo 4 e apds
considerado o descrito nos paragrafos 6 a 8 da Certificagdo Legal das Contas, as demonstragdes financeiras
supra referidas e o Relatério de Gestdo, bem como as propostas nele expressas, estdo de acordo com as
disposi¢des contabilisticas e estatutarias aplicaveis, para efeitos de aprovagdo em Assembleia Geral de
Accionistas.

Desejamos ainda manifestar ao Conselho de Administragdo e aos servigos da Sociedade o nosso apreco pela

colaboragdo que nos prestaram.

Lisboa, 9 de Margo de 2007

/~ - f\'? - s M,

DELOITTE & ASSOCIADOS, SROC S.A.
Representada por Luis Augusto Gongalves Magalhdes

A expressao Deloitte refere-se a uma ou varias sociedades que operam ao abrigo de um acordo com a Deloitte Touche Tohmatsu, uma Swiss Verein, bem como as suas respectivas representadas
e afiliadas. Deloitte Touche Tohmatsu € uma associagio mundial de sociedades dedicadas a prestagao de servigos profissionais de exceléncia, concentradas no servico ao cliente sob uma estratégia
global, aplicada localmente em, aproximadamente, 150 paises. Como Swiss Verein (associagdo), nem a Deloitte Touche Tohmatsu nem qualquer das suas sociedades membro assumem qualquer
responsabilidade isolada ou solidaria pelos actos ou omissoes de qualquer das outras sociedades membro. Cada uma das sociedades membro é uma entidade legal e separada que opera sob a
marca "Deloitte”, "Deloitte & Touche", "Deloitte Touche Tohmatsu® ou outros nomes relacionados.

Capital Social: 500.000,00 euros - Matricula na CRC de Lisboa e NIPC 501 776 311 Member of
Sede: Edificio Atrium Saldanha, Praca Duque de Saldanha, 1 - 62, 1050-094 Lisboa Deloitte Touche Tohmatsu



7. DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

BALANCOS CONSOLIDADOS

ACTIVO

Caixa e disponibilidades em bancos centrais

Disponibilidades em outras instituigdes de crédito

Outros activos financeiros ao justo valor através de resultados
Activos financeiros disponiveis para venda

Outros activos tangiveis

Activos intangiveis

Activos por impostos diferidos

Outros activos

Total do Activo

Rubricas Extrapatrimoniais

Notas

7-4
75
7.6
7.7
7-8
79

713

719

OREY FINANCIAL - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES

SOCIAIS, S.A.

BALANCOS CONSOLIDADOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006 E 2005

(Montantes expressos em Euros)

31-Dez-06 31-Dez-05

Valor antes de
imparidade e Imparidade e
amortizagbes Amortizacdes Valor liquido  Valor liquido

11.971 - 11.971 2.179
1.032.171 - 1.032.171 1.184.038
15.315 - 15.315 42.752

457672 - 457.672
897.132 (583.848) 313.284 360.063
2.370.775 (221.214) 2.149.561 104.874

7:155 - 7:155
1.762.664 (55.016) 1.707.648 1.274.425
6.554.855 (860.078) 5.694.777 2.968.331

161.373.478 119.088.720

PASSIVO E CAPITAL PROPRIO

PASSIVO

Recursos de outras instituicdes de crédito
Recursos de clientes e outros empréstimos
Provisdes

Passivos por impostos correntes

Passivos por impostos diferidos

Outros passivos

Total do Passivo

CAPITAIS PROPRIOS

Capital

Prémios de emissao

Outras reservas e resultados transitados
(Acgdes proprias)

Resultado consolidado do Grupo Orey Financial

Capitais proprios atribuiveis aos accionistas
do Grupo Orey Financial

Interesses minoritarios
Total dos Capitais Préprios

Total do Passivo e dos Capitais Préprios

As notas anexas fazem parte integrante destes balangos.

0 Técnico Oficial de Contas

0 Conselho de Administragao

Notas

718

31-Dez-06 31-Dez-05
320.828 160.056
1.615.000 156.000
£40.000 £40.000
38.713 44.697
27.263

2.297.997 1.345.270
_4.339.801 _ 1.746.023
600.000 600.000
5.212.500 5.212.500
(4.578.461) (4-438.407)
(447.796)

142.992 272.986
1.377.031 1.199.28
(22.055) 23.025
1.354.976 1.222.308
5.694.777 2.968.331
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DEMONSTRAGOES DE RESULTADOS CONSOLIDADOS

OREY FINANCIAL - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPAGOES SOCIAIS, S.A.
DEMONSTRAGOES DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS PARA
OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006 E 2005

(Montantes expressos em Euros)

Notas 2006 2005
Juros e rendimentos similares 4.666 5.236
Juros e encargos similares (20.896) (18.304)
Margem financeira 7.20 (16.230) (13.068)
Rendimentos de servigcos e comissdes 2.821.499 2.355.008
Encargos com servigos e comissdes (240.094) (146.608)
Comissoes liquidas 7.21 2.581.405 2.208.400
Ganhos e perdas em operagdes financeiras (7.033) (14.893)
Lucros e perdas em operagoes financeiras 7.22 (7.033) (14.893)
Outros resultados de exploragao 7.23 111.041 35.215
Produto da actividade 2.669.183 2.215.654
Custos com pessoal 7.24 (1.203.855) (1.006.179)
Gastos gerais administrativos 7.25 (1.142.632) (855.180)
Amortizagdes do exercicio 7.8/7.9 (134.505) (84.655)
Custos de estrutura (2.480.992) (1.946.014)
Imparidade em outros activos 712 29.539 18.568
Resultado operacional 217.730 288.208
Impostos correntes sobre lucros 713 (65.919) (44.697)
Impostos diferidos sobre lucros 713 (27.263) -
Resultado consolidado 124.548 243.511
Resultado atribuivel a interesses minoritarios 718 (18.444) (29.475)
Resultado consolidado do Grupo Orey Financial 142.992 272.986

As notas anexas fazem parte integrante destas demonstragées.

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administragéao
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DEMONSTRAGOES DE ALTERAGOES DE CAPITAL PROPRIO CONSOLIDADO

OREY FINANCIAL - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.
DEMONSTRAGOES DE ALTERACOES NO CAPITAL PROPRIO CONSOLIDADO
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006 E 2005

(Montantes expressos em Euros)

Prémios de  Reservas Reservas Reservas Resultados Accbes Resultado do Interesses
Capital emissdao legais reavaliacdo livres transitados préprias exercicio minoritarios Total

Saldos em 31 de Dezembro de 2004 (Proforma IAS/IFRS) 600.000 5.212.500  43.289 - (4.689.734) - - 494.090 - 1.660.145
Impacto da adopgao do IAS/IFRS 32 e 39

Acgdes proprias - - - - (447.796) - (447.796)
Saldos em 1 de Janeiro de 2005 (IAS/IFRS) 600.000 5.212.500 43.289 - (4.689.734) - (447-796) 494.090 - 1.212.349
Dividendos - - - - - - - (218.618) - (218.618)
Atribui¢ao de prémios de desempenho - (69.459) - (69.459)
Incorporagdo em reservas do resultado liquido de 2004 - - 12.045 - 193.968 - - (206.013) - -
Interesses minoritarios - - 52.500 52.500
Outros items - - - - 2.025 - 2.025
Resultado do exercicio de 2005 atribuivel ao Grupo Orey Financial - - - - - - - 272.986 - 272.986
Resultado do exercicio de 2005 atribuivel a interesses minoritarios - - - - - - (29.475) (29.475)
Saldos em 31 de Dezembro de 2005 (IAS/IFRS) 600.000 5.212.500 55.334 - (4.493.741) - (447.796) 272.986 23.025 1.222.308
Dividendos - - - - - - - (379.705) - (379.705)
Atribuicao de prémios de desempenho - - - - - - - (12.850) - (12.850)
Incorporacdo em reservas do resultado liquido de 2005 - - 20.792 - (140.361) - 119.569 - -
Alienacao de acgdes proprias - - 447.796 - - 447.796
Interesses minoritarios - - - (26.636) (26.636)
Outros items - - - (20.521) 36 - (20.485)
Resultado do exercicio de 2006 atribuivel ao Grupo Orey Financial - - 142.992 - 142.992
Resultado do exercicio de 2006 atribuivel a interesses minoritarios - - - - - - (18.444) (18.444)
Saldos em 31 de Dezembro de 2006 (IAS/IFRS) 600.000 5.212.500 76.126 (20.521) (4.634.066) - - 142.992 (22.055) 1.354.976

As notas anexas fazem parte integrante destas demonstragdes.

0 Técnico Oficial de Contas 0 Conselho de Administragao



DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADOS

OREY FINANCIAL - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPAGOES SOCIAIS, S.A.

DEMONSTRAGOES DOS FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADOS

PARA 0S EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006 e 2005

(Montantes expressos em Euros)

Fluxos de caixa de actividades operacionais

Juros recebidos

Comissoes recebidas

Pagamento de juros

Pagamento de comissdes

Pagamentos a empregados

Pagamentos a fornecedores

Outros pagamentos relativos a actividade operacional
Pagamentos de impostos sobre lucros

Fluxos de caixa de actividades de investimento
Alienacdo de activos financeiros

Aquisicao de activos financeiros

Aquisi¢do de investimentos em subsidiarias
Aquisicdo de activos tangiveis

Alienacdo de activos tangiveis

Fluxos de caixa de actividades de financiamento
Recebimentos relativo a empréstimos obtidos
Pagamentos relativos a empréstimos obtidos
Dividendos pagos

Alienagdo / (aquisicao) de ac¢des préprias

Efeito de alteragdes da taxa de cambio em caixa e seus equivalentes

Variagdo liquida em caixa e seus equivalentes
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo

Caixa

Disponibilidades em outras institui¢des de crédito

Caixa e seus equivalentes da Cotavalor a data da aquisicdo
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo

2006 2005
4.263 1.947
2.901.628 2.059.335
(20.708) (16.810)
(235.380) (482.606)
(885.352) (614.787)
(1.200.798) (727.821)
(924.241) (628.404)
(70.767) (56.479)
(431.356) (465.625)
- 5.067
(457.881) -
(985.253) -
(128.526) (172.593)
120.420 475.000
(1.451.240) 307.474
2.470.670 596.056
(851.670) (634.300)
(328.858) (207.203)
447.814 -
1.737.956 (245.447)
2.565 22.686
(142.075) (380.912)
1.186.217 1.141.234
11.971 2.179
1.032.171 758.143
- 425.895
1.044.142 1.186.217

As notas anexas fazem parte integrante destas demonstragdes.

0 Técnico Oficial de Contas

0 Conselho de Administracdo
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ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006 E 2005
(MONTANTES EXPRESSOS EM EUROS)

7.1, O GRUPO OREY FINANCIAL

O Grupo Orey Financial iniciou a sua actividade através da constituigdo da First Portuguese -
Sociedade Gestora de Participagbes Sociais, S.A. (Orey Financial ou Sociedade) em 13 de
Dezembro de 1999 e tem por objecto exclusivo a gestdo de participagdes sociais noutras
sociedades, como forma indirecta do exercicio de actividades econémicas. Em 28 Fevereiro de
2005 foi aprovado por unanimidade em Assembleia-Geral a alteracdo da denominagdo social da
Sociedade para Orey Financial - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A., bem como foi
aprovada a mudanca da sua sede social para a Rua dos Remolares, n°14 em Lisboa.

Em 31 de Dezembro de 2006 as empresas do Grupo Orey Financial foram consolidadas de
acordo com o método de integragéo global e sdo as seguintes:

% de Capital
Entidade Sede Sector de Actividade participacdo social Moeda

Orey Gestao de Activos - Sociedade Gestora Gestao de organismos de investimento colectivos, fundos

de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A. Lisboa imobilidrios e gestao individualizada de carterias 100% 700.000 EUR
Orey Management (Cayman) Limited llhas Caimado  Gest&o de fundos de investimento 100% 50.000 USD
Orey Management B.V. Amesterddo Gestao de participagdes sociais 100% 5.390.000 EUR
Orey Investments N.V. Curagao Gestao de participagdes sociais 100% 5.306.081 EUR
Football Players Funds Management Limited llhas Caimado  Gest&o de fundos de investimento 100% 40.000 EUR
Orey Valores - Sociedade Corretora, S.A. Lisboa Corretagem, depdsito e guarda de valores 100% 1.957.190 EUR
TREF Initiatoren, GmbH Munique Concepgéo e desenvolvimento de investimentos alternativos 70% 25.000 EUR
TRF Transferrechfonds 1 Management GmbH ~ Munique Gestéo de fundos de investimento 70% 25.000 EUR

Gestéo individualizada de carteiras, de fundos de

Orey Financial Brasil S.A. Séo Paulo investimento e corporate finance 99,98% 12.000 BRL
Football Funds PSV BV Amesterddo  Gest&o de fundos de investimento 70% 18.000 EUR

A Orey Gestao de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A. (Orey
Activos) resulta da transformacgéo da First Portuguese — Sociedade Gestora de Patriménios, S.A.,
através do alargamento do seu objecto social, que passou a incluir para além da gestado de
carteiras a gestdo de fundos de investimento mobiliarios, conforme escritura publica de 11 de
Abril de 2005, apds a obtencdo de autorizacdo do Banco de Portugal em 10 de Dezembro de
2004. A Orey Gestao de Activos obteve a aprovagao por parte da CMVM para poder exercer a
actividade de gestao de fundos de investimento em 16 de Fevereiro de 2006.

A Orey Management (Cayman) Limited (Orey Cayman) foi constituida em 8 de Setembro de 1998
e tem por objecto a gestdo de fundos de investimento, com especial incidéncia na area de
investimentos alternativos e a gestao de activos de clientes através de mandato discricionario. O
seu capital é detido integralmente pela Orey Investments N.V..

Em 4 de Janeiro de 2001, a Sociedade adquiriu a Parfinglobe Holding e a Golden Eagle Holdings
LLC (entidades nas quais detém ou detiveram interesses, Duarte Maia de Albuquerque d'Orey e
Tristdo da Cunha Mendonga e Menezes) 50.000 acgbes com um valor nominal de 1 Délar Norte -
Americano, pelo montante global de 5.800.000 Euros, passando a deter a totalidade do capital
desta sociedade. Em Novembro de 2002, a Orey Financial — Sociedade Gestora de Participagcbes
Sociais, S.A. alienou a sua posicdo a Orey Management B.V., que adquiriu a totalidade das
acgdes por 5.300.000 Euros.
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Posteriormente, a Orey Management B.V. vendeu essa participagado a Orey Investments N.V. pelo
mesmo montante, passando a deter 100% do capital da Orey Cayman. O montante da operagao
de 5.300.000 Euros resulta da diferenga entre o custo de aquisi¢cdo da participagédo (5.800.000
Euros) e o montante de dividendos antecipados recebidos pela Orey Financial da Orey Cayman
que ascendia a data da operacao a 500.000 Euros.

Em 31 de Dezembro de 2006 a Orey Cayman é responsavel pela gestdo dos seguintes fundos de
investimento:

—  Orey Opportunity Fund Limited (OOF) constituido em 18 de Maio de 1999;

—  Orey Multi-Manager Fund Limited (OMMF) constituido em 3 de Julho de 2000.

Em Julho de 2005 foi extinto o First Portuguese Pragmatic Fund Limited, fundo que havia sido
constituido em 12 de Abril de 2002. Em Julho de 2006 foi extinto o First Portuguese Multi-
Manager Funds KG, fundo constituido em 26 de Abril de 2001 e que atingiu a maturidade dos
seus investimentos nesta data.

A Orey Investments N.V. (Orey NV) foi constituida em 10 de Outubro de 2002 e tem por objecto a
gestao de participagbes sociais. O seu capital é detido integralmente pela Orey Management B.V..
Em 17 de Outubro de 2005 realizou-se uma assembleia geral extraordinaria de accionistas que
aprovou a mudancga da designagéo social da sociedade para Orey Investments N.V..

A Orey Management B.V. (Orey BV) foi constituida em 12 de Dezembro de 2001 e tem por
objecto a gestdo de participagdes sociais. O seu capital é integralmente detido pela Orey
Financial. Em 27 de Dezembro de 2004, procedeu-se a um aumento de capital da Orey
Management B.V. de 90.000 Euros para 5.300.000 Euros, através da incorporagdo dos prémios
de emissdo. Em 13 de Dezembro de 2005 foi aprovada uma resolugédo do accionista unico, Orey
Financial, SGPS, S.A. no sentido de ser alterada a designacao social da sociedade para Orey
Management B.V..

A Football Players Funds Management Limited (FP Funds) foi constituida em 7 de Setembro de
2004, sendo o seu capital detido pela Orey Investments N.V. em 100%. No entanto a FP Funds s6
iniciou a sua actividade de gestao de fundos de investimento em 1 de Abril de 2005. Em particular
esta sociedade agrega o conjunto de fundos de investimento tematicos ligados aos direitos de
crédito associados a passes de jogadores profissionais de futebol. Esta actividade transitou da
Orey Cayman.

Em 31 de Dezembro de 2006 a FP Funds é responsavel pela gestdo dos seguintes fundos de
investimento:
— First Portuguese Football Players Fund Limited - Sporting (FP Football Sporting)
constituido em 31 de Janeiro de 2002;
— First Portuguese Football Players Fund Limited - Boavista (FP Football Boavista)
constituido em 31 de Outubro de 2002;
— First Portuguese Football Players Fund Limited - Porto (FP Football Porto) constituido em
21 de Maio de 2004;

Em 23 de Junho de 2005 a Orey Financial adquiriu a TRF Initiatoren GmbH e a TRF
Transferrechtefonds 1 Management GmbH, sociedades de direito alemao, em parceria com a
Actori GmbH. Estas sociedades serdo responsaveis pela criagdo e gestdo de fundos de
investimento de direitos de crédito associados a passes de jogadores profissionais de futebol na
Alemanha. Em 31 de Dezembro de 2006, estas empresas nao tinham ainda iniciado a actividade
para as quais forma constituidas estando ainda numa fase prospectiva.

Em 15 de Julho de 2005, constituiu-se a Prime Trees — Exploragdao e Comércio de Produtos
Florestais, S.A. (Prime Trees), com um capital social de 150.000 Euros. Esta sociedade tinha
como objectivo dar apoio a Orey Activos em concreto na realizagdo dos trabalhos de campo no
ambito da implementacao de um fundo florestal.
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No mesmo dia a Orey Financial, enquanto accionista Unica da Prime Trees, alienou 25% do
capital da sociedade pelo valor simbdlico de um euro ao parceiro no desenvolvimento do fundo
florestal, a Bosques Naturales, S.L., empresa sedeada em Espanha e que detém o know-how
relativo ao desenvolvimento das espécies que iridao ser produzidas através do fundo florestal. Em
21 de Outubro de 2006 foi deliberada em Assembleia Geral da Prime Trees a liquidagao desta
sociedade no decorrer de motivos técnicos, que se traduziram na incapacidade da Prime Trees
materializar atempadamente os projectos a que se propds.

Em 31 de Dezembro de 2005 a Orey Financial adquiriu pelo valor de 366.576 Euros a Cotavalor —
Sociedade de Corretagem, S.A., sociedade que se dedica a actividade de intermediagéo
financeira por conta de outrem, nomeadamente prestando servigos de corretagem e guarda e
depodsito de valores. Em Assembleia Geral realizada em 7 de Julho de 2006 foi deliberada a
alteracao de denominagéao social para Orey Valores — Sociedade Corretora, S.A..

Em 1 de Margo de 2006 a Orey Financial adquiriu através da sua participada Orey Management
B.V. 100% do capital da MCA Economy Consultoria & Investimentos Ltda, sociedade sedeada em
S&o Paulo e responsavel pelas actividades de gestao de carteiras e de fundos, corporate finance,
gestéo de passivos e familly office. A Orey Management BV adquiriu esta participagao pelo valor
fixo de 1.200.000 Euros sendo exigivél por parte dos accionistas da MCA Economy uma
componente variavel até 800.000 Euros caso sejam cumpridos um conjunto de critérios. A 31 de
Dezembro de 2006 estes critérios estavam a ser cumpridos pelo que o valor global de aquisi¢cao
da MCA Economy registado nos livros da Orey Management BV em 31 de Dezembro de 2006 é
de 2.000.000 Euros. A aquisi¢ao teve efeitos contabilisticos a 1 de Janeiro de 2006.

Em 29 de Agosto de 2006 foram feitas alteragdes ao contrato social da MCA Economy das quais
resultou a alteracdo da denominagao da sociedade para Orey Financial Brasil S.A. e da tipologia
de sociedade de limitada para sociedade anénima.

Em 14 de Agosto de 2006 foi constituida a Football Fund PSV Management B.V. em parceria com
a Fintage Sports B.V. com um capital social de 18.000 Euros. A participagdo € detida pela Orey
Management B.V. em 70%. De salientar que a sociedade tem como objectivo a concepgao de um
fundo de investimento sobre direitos de crédito associados a passes de jogadores profissionais de
futebol. A sociedade nao teve actividade durante o restante periodo de 2006.

7.2. BASES DE APRESENTACAO, COMPARABILIDADE DA INFORMACAO E PRINCIPAIS POLITICAS
CONTABILISTICAS.

7.2.1. BASES DE APRESENTAGAO

As demonstracdes financeiras consolidadas do Grupo Orey Financial foram preparadas no
pressuposto da continuidade das operagdes, com base nos livros e registos contabilisticos
mantidos de acordo com os principios consagrados nas Normas Internacionais de Relato
Financeiro (IAS/IFRS), nos termos adoptados pela Unido Europeia, de acordo com o regulamento
(CE) n° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de Julho, transposto para a
legislagéo nacional pelo Decreto Lei n°® 35/2005, de 17 de Fevereiro e pelo Aviso do Banco de
Portugal n° 1/2005, de 21 de Fevereiro. No que se refere as empresas do Grupo que utilizam
normativos contabilisticos diferentes, sdo preparados ajustamentos de conversdo para IAS/IFRS.

Até 1 de Janeiro de 2004, as demonstragdes financeiras individuais e consolidadas do Grupo
Orey Financial foram preparadas de acordo com os principios contabilisticos consagrados no
Plano de Contas para o Sistema Bancario (PCSB), nos termos da Instru¢gao n° 4/96 do Banco de
Portugal, de 17 de Junho e demais disposi¢des do Banco de Portugal. Em 2005 a Sociedade
apresentou pela primeira vez as demonstragdes financeiras consolidadas de acordo com as
IAS/IFRS.
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As demonstracdes financeiras da Sociedade e das empresas subsidiarias e associadas relativas
ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006, estdo pendentes de aprovagao pelas
correspondentes Assembleias-gerais de Accionistas. No entanto, o Conselho de Administracéo da
Sociedade admite que venham a ser aprovadas sem alteragdes significativas.

7.2.2. COMPARABILIDADE DA INFORMAGAO

Em face da adop¢ao das Normas Internacionais de Contabilidade para as contas consolidadas da
Orey Financial, foi necessario proceder a ajustamentos nas demonstragbes financeiras
consolidadas da Sociedade.

Desta forma, para efeitos de comparabilidade das demonstracdes financeiras, deverao ter-se em
consideracao os seguintes aspectos decorrentes da aplicagdo da IAS 32 e IAS 39 apenas com
referéncia a 1 de Janeiro de 2005:

— Em 2005 as acgbes proprias encontram-se registadas como abatimento aos capitais
préprios. As mais e menos valias resultantes da alienagdo de acgdes proprias, liquidas de
imposto, também sao reconhecidas directamente nos capitais proprios. As mais e menos
valias potenciais em acgbes proprias nao sdo reconhecidas. As accdes proprias foram
alienadas em 1 de Julho de 2006.

7.2.3. PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As politicas contabilisticas mais significativas, utilizadas na preparacdo das demonstragdes
financeiras consolidadas e de acordo com as IAS/IFRS foram as seguintes:

Consolidacdo de empresas filiais (IAS 27, IAS 28 e IFRS 3)

O Grupo Orey Financial detém, directa e indirectamente, participagdes financeiras em empresas
filiais. S&o consideradas empresas filiais aquelas empresas em que a Sociedade detém o controlo
ou o poder para gerir as politicas financeiras e operacionais da empresa.

As demonstracgdes financeiras da Sociedade e das empresas filiais sdo consolidadas pelo método
de integracdo global, sendo as transacgbes e os saldos significativos entre empresas
consolidadas eliminados no processo de consolidagao.

O lucro consolidado resulta da agregacgéo dos resultados liquidos individuais das suas filiais apds
os ajustamentos de consolidagdo, designadamente a eliminagdo de proveitos e custos gerados
em transacgoes entre empresas do Grupo Orey Financial.

As diferengas de consolidagéo positivas — goodwill — correspondentes a diferenga entre o custo
de aquisi¢do (incluindo despesas) e o justo valor liquido dos activos, passivos e passivos
contingentes identificaveis das empresas filiais na data da primeira consolidagdo sao registadas
como activo e sujeitas a testes de imparidade. No momento da venda de uma empresa filial, o
saldo liquido do goodwill é incluido na determina¢do da mais ou menos valia gerada na venda.

As diferengas de consolidagédo negativas — badwill - correspondentes a diferenga entre o custo de
aquisi¢cdo (incluindo despesas) e o justo valor liquido dos activos, passivos e passivos
contingentes  identificaveis das empresas filiais na data da primeira consolidacdo sao
imediatamente reconhecidas em resultados.

Adicionalmente, quando aplicavel, sao efectuados ajustamentos de consolidagdo de forma a
uniformizar a aplicagdo de principios contabilisticos. Tal é reforcado pelo facto de durante o
periodo de transi¢do e para a utilizagdo das IAS/IFRS ao nivel consolidado pela Orey Financial
ser necessario converter as demonstragées financeiras das filiais do Grupo Orey Financial que
reportam a sua informacdo de acordo com os principios estipulados pelas Normas de
Contabilidade Ajustadas aprovadas pelo Banco de Portugal.
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Os dados financeiros mais significativos, retirados das demonstragdes financeiras individuais das
sociedades abaixo indicadas, para os periodos em analise sdo como se segue:

Em 31-Dez-06 Em 31-Dez-05
Total do Situagao Total de Resultado Total do Situagao Total de Resultado
Empresas activo liquido liquida proveitos liquido activo liquido liquida proveitos liquido
Orey Financial - SGPS, S.A. 8.460.513 6.242.850 1.337.585 303.781 7.379.490 6.350.048 1.498.098 £415.835
Orey Gestdo de Activos - Sociedade Gestora de
Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A. 497.558 310.563 642.792 (174.267) 368.818 185.421 473.970 (236.428)
Orey Management (Cayman) Limited 810.955 647.498 1.261.020 999.234 7.822.249 1.410.264 1.807.081 1.310.529
Orey Management B.V. 7-434.898 5.636.000 1.391.052 1.362.644 5.390.771 5.373.356 1.260.465 1.235.672
Orey Investments N.V. 5.450.692 5.414.437 1.502.189 1.457.607 5.418.618 5.347.830 1.351.000 1.303.122
Football Players Funds Management Limited 423.796 321.985 328.221 279.505 421.001 262.480 379.295 222.482
TRF Initiatoren, GmbH 79.369 (115.237) 584 (61.317) 141.599 (53.920) - (78.920)
TRF Transferrechfonds 1 Management GmbH 24.328 23.662 - (156) 24.328 23.818 - (1.182)
Prime Trees - Exploragdo e comércio de
produtos florestais, S.A. - - - - 151.836 128.222 - (21.777)
Orey Valores - Sociedade Corretora, S.A. 556.847 253.546 201.724 (52.758) 612.176 306.304 - -
Orey Financial Brasil S.A. 127.055 69.306 681.385 (8.668) - -
Football Funds PSV BV 18.000 18.000 - -

Dada a existéncia de participacao de terceiros em algumas das filiais, tal participagédo é relevada
na rubrica interesses minoritarios, correspondendo ao interesse de terceiros no capital € nos
resultados.

De salientar que as demonstragdes financeiras consolidadas da sociedade sao incluidas nas
demonstragdes financeiras consolidadas da Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. com sede
na Rua dos Remolares, n° 14, 1200 — 371 Lisboa, local onde podem ser obtidas.

Empresas filiais em moeda estrangeira (IAS 21 e IAS 29)

Com a aquisi¢cado da Orey Financial Brasil a Orey Financial passou a integrar no seu perimetro de
consolidagdo um entidade que apresenta as suas demonstragdes financeiras em moeda diferente
de Euro, neste caso o Real do Brasil.

Para a inclusdo na consolidagao as demonstragdes financeiras desta empresa sao precedidas da
sua conversdo para Euros com base no cadmbio de divisas, divulgado a titulo indicativo pelo
Banco de Portugal. Os passivos e activos expressos em Reais sdo convertidos ao cambio da data
do Balancgo. Os proveitos e custos apurados ao longo do exercicio sao convertidos para Euros ao
cambio do més em que sdo reconhecidos. As diferencas cambiais associadas a conversao para
Euros séo reconhecidas em capitais proprios em reservas de reavaliagao.

Activos financeiros (IAS 32 e IAS 39)

Os activos financeiros sao registados no balango na data de negociagédo, sendo nesse momento
reconhecidos pelo seu justo valor. Os custos de transacgédo séo imediatamente reconhecidos em
resultados para os activos financeiros ao justo valor. Para os restantes activos financeiros os
custos de transacg¢ao sao adicionados ao custo de aquisicao.

O justo valor é considerado o valor pelo qual um determinado activo pode ser transferido entre
duas entidades que tém acesso as mesmas fontes de informacao e interessadas em realizar a
transacgdo. Por norma, o justo valor é o valor de transacgéo.

Para efeitos de avaliagdo, o justo valor sera determinado com base em precos de mercado
disponiveis em mercados liquidos ou com base em técnicas de avaliagdo, quando tal mercado
nao esteja disponivel para o activo financeiro em causa.

A rubrica de activos financeiros ao justo valor através de resultados incluia em 2005 os titulos de
rendimento fixo os quais estavam avaliados a data de balango ao justo valor, sendo a este valor
acrescido o montante de juros corridos e ndo cobrados. Em 2006 estes activos foram
reclassificados para activos disponiveis para venda dado que estes estdo dados em garantia ao
Sistema de Indemnizagéo aos Investidores (Sll). Em 2006 esta rubrica passou a incluir unidades
de participagao do FP Football Players Fund — Sporting detidas pela Orey Cayman. Os ganhos e
perdas resultantes das alteragdes de justo valor sdo reconhecidas em resultados.
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No caso de activos financeiros disponiveis para venda esta rubrica inclui os titulos de rendimento
fixo dados em penhor ao SlI e titulos de rendimento variavel disponiveis para venda. Para estes
activos classificados como disponiveis para venda a avaliagéo é feita ao justo valor. Os ganhos e
perdas que resultem de alteragdes ao justo valor destes activos sao reconhecidos directamente
em capitais proprios em reservas de reavaliacdo de justo valor excepto nos casos de perdas por
imparidade. Os juros corridos dos titulos de rendimento fixo sdo registados em resultados. Os
rendimentos de titulos de rendimento variavel sdo registados em resultados, na data em que séo
atribuidos ou recebidos. De acordo com este critério, os dividendos antecipados sao registados
como proveitos no exercicio em que € deliberada a sua distribui¢ao.

Imparidade dos activos

O valor dos activos da Sociedade sera revisto na data do balango para determinar se esses
activos sofreram perda de valor durante o periodo em questdo. A Sociedade ira realizar estes
testes nomeadamente sobre as participagdes financeiras que detém e sobre a carteira de crédito
vencido de clientes e outros devedores.

Se determinado activo perder valor, o respectivo valor contabilistico serd ajustado de forma a
reflectir o justo valor determinado anualmente. No caso inverso, o activo continuard a ser
registado pelo valor contabilistico a data, ndo sendo efectuada nenhuma reavaliagao positiva caso
existam ganhos potenciais.

As perdas por imparidade serédo reconhecidas como custo nas demonstragdes de resultados, a
menos que a perda se relacione com reavaliagdes anteriores, sendo que neste caso a perda sera
reconhecida em capitais proprios, na rubrica de reservas de reavaliagao.

Activos e passivos em moeda estrangeira

As transacgbes em moeda estrangeira sdo registadas na respectiva moeda de denominagéo,
sendo a conversao para euros, feita a data da transacgéo, com base no cambio oficial de divisas,
divulgado a titulo indicativo pelo Banco de Portugal.

Os proveitos e custos cambiais apurados nas diferentes moedas sdo entdo convertidos para
euros ao cambio do dia em que sao reconhecidos em resultados.

A data de balanco é efectuado o apuramento da posigdo cambial, na posicdo a vista. A posicdo
cambial a vista & dada pelo saldo liquido dos activos e passivos em cada moeda, posi¢ao esta
que é reavaliada com base nos cambios oficiais de divisas do dia, divulgados a titulo indicativo
pelo Banco de Portugal. Posteriormente, € movimentada a conta de posicdo cambial por
contrapartida do reconhecimento em custo ou proveito. A Sociedade ndo detém nenhuma posi¢ao

cambial a prazo.

Activos tangiveis

Os activos tangiveis utilizados pelo Grupo Orey Financial sdo contabilisticamente relevados pelo
custo de aquisi¢ao (incluindo custos directamente atribuiveis) deduzido de amortizagdes e perdas
por imparidade. Na transi¢cdo para as IAS/IFRS e fazendo uso da excepgao definida pela IFRS 1
considerou-se que, com referéncia a 1 de Janeiro de 2004, o custo dos activos tangiveis seria o
valor de balango destes bens determinado em conformidade com o PCSB, estando portanto
registados ao custo de aquisi¢ao deduzido das respectivas amortizagdes acumuladas.

Os activos tangiveis da Orey Valores que incorporaram o balango da Sociedade a 31 de
Dezembro de 2005 foram considerados pelo seu justo valor. Assim ao custo de aquisi¢gdo foram
deduzidas as amortizagdes acumuladas € o montante de imparidade resultante da avaliagado dos
activos tangiveis ao seu justo valor.

As amortizagdes sao calculadas com base no método das quotas constantes e de acordo com as

taxas maximas fiscalmente aceites como custo, as quais ndo diferem da vida util estimada dos
activos, que sao as que se seguem:

46



Anos de

Vida util
Iméveis de servigo proprio 50
Obras em edificios arrendados 2
Mobiliario e material 8
Maquinas e ferramentas 5-10
Equipamento Informatico 4
Material de transporte 4
Instalagdes interiores 5
Outras imobilizagdes corpéreas 4

As despesas de manutengado e reparagéo sdo reconhecidas como custo a medida em que sao
incorridas, de acordo com o principio da especializagao dos exercicios.

Activos intangiveis

A Sociedade regista nesta rubrica as despesas da fase de desenvolvimento de projectos
implementados ou a implementar, bem como o custo do software adquirido, em qualquer dos
casos quando o impacto esperado na actividade da sociedade se verifique para além do exercicio
em que sao realizados. As amortizagdes destes bens sdo calculadas com base no método das
quotas constantes, e por um periodo de trés anos.

Nesta rubrica é também registado o goodwill resultante da diferenca entre o justo valor e o valor
de aquisicao das filiais. Este activo ndo é sujeito a amortizagdo sendo somente testado para
efeitos de imparidade.

Accdes proprias

As accdes proprias sdo registadas em contas de capital pelo valor de aquisicdo, ndo sendo
sujeitas a reavaliacdo. As mais e menos valias realizadas na alienagdo de acgbes préprias, bem
como os respectivos impostos, s&o registadas directamente em capitais proprios, ndo sendo
portanto reconhecidas em resultado do exercicio.

Provisoes (IAS 37)

A Sociedade tem constituido uma provisao para fazer face a riscos inerentes a actividade da
Sociedade, nomeadamente para fazer face a perdas decorrentes da actividade da Orey Financial
e também para fazer face a contingéncias fiscais.

Impostos sobre lucros (IAS 12)

A Sociedade e as participadas domiciliadas em Portugal estdo sujeitas a tributagdo em sede de
Imposto sobre o Rendimento (IRC) e a correspondente Derrama. Os impostos correntes sao
calculados com base nas taxas de imposto legalmente em vigor, conforme a residéncia das
sociedades, para o periodo a que se reportam os resultados.

Os activos por impostos diferidos sdo reconhecidos, quando é provavel a existéncia de lucros
tributaveis futuros que absorvam as diferengas temporarias dedutiveis para efeitos fiscais,
incluindo prejuizos fiscais reportaveis. Nao foram registados impostos diferidos activos
relacionados com prejuizos fiscais reportaveis, dado existirem duvidas quanto a sua
recuperabilidade.

De acordo com os artigos 46° do Cadigo do IRC e 31° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, com a
redacgcao em vigor a 31 de Dezembro de 2002, sdo deduzidos para efeitos de apuramento do
lucro tributavel da Sociedade os rendimentos correspondentes a lucros distribuidos por entidades
com sede ou direcgdo efectiva em territério portugués ou noutro Estado membro da Unido
Europeia, neste Ultimo caso desde que ambas as sociedades preencham os requisitos da
Directiva n°® 90/435/CEE, de 23 de Julho, denominada Directiva Maes-Filhas.
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Reconhecimento de rendimentos e encargos de servicos e comissdes

Os rendimentos e encargos de servicos e comissdes sdo reconhecidos a medida que estes
servigcos sao prestados e no periodo a que se referem.

Os servigos prestados pela Sociedade e suas filiais sdo remunerados principalmente sob a forma

de comissdes. Os servigos prestados pela Sociedade também tém como principal custo encargos
com comissoes.

Comissoes de gestdo, distribuicdo e performance

As principais comissdes sao as que a seguir se descrevem:

Comiss&o de Entidade Comiss&o de Entidade Comiss&o de

Fundo / Descrigdo Gestdo Base de calculo Reparticao Beneficiaria Liquidagdo  performance  Reparticdo Beneficiaria Liquidagao distribuicao Liquidagao
Orey Opportunity Fund 2% GAV* mensal - - Mensal 20% - - Mensal
Orey Multimanager Fund 1.5% GAV mensal - - Trimestral 10% - Trimestral
FP Multimanager KG Fund 2% GAV mensal 60% EIM Trimestral 10% 60% EIM Trimestral -
FP Football Players Fund Limited 25 GAV semestral - - Semestral 15% - Semestral 1% Semestral
FP Pragmatic Fund 2% GAV mensal 25% HFR Europe Semestral 10% 25% HFR Europe Semestral
Orey Acgdes Europa 1% GAV diario - - Mensal 5% - - Mensal
Orey Reabilitagdo Lisboa 1,5% GAV mensal 50% Construoeiras Mensal 15% 50% Construoeiras Mensal
Orey Reabilitagéo Porto 15% GAV mensal 50% F2il Mensal 15% 40% F21l Mensal
Orey CS 0,25% GAV mensal - Mensal - - - -
Imério 0,35% GAV mensal - - Mensal
Gestao discricionaria - Orey Activos 0%a1,25%  Valor mensal das - - Mensal /

carteiras ou média Trimestral

trimestral
Gestéo discricionaria - Orey Cayman 0% a 0,65% Valor semestral das - - Semestral

carteiras
* GAV = Gross Asset Value = Valor liquido do fundo antes de comissées

Os proveitos com comissdes associados ao FP Football Players Funds passaram a ser registados
na sociedade Football Players Funds Management Limited, com referéncia a 1 de Abril de 2005.
Por sua vez, a Orey Cayman deixou de registar estes proveitos com referéncia a mesma data.

O First Portuguese Pragmatic Fund foi extinto com referéncia a Julho de 2005. A partir de 1 de
Fevereiro de 2004 foi feita a reparticdo das comissdes de gestédo e performance geradas pelo FP
Pragmatic Fund com a HFR Europe Ltd.

O First Portuguese Multimanager Fund KG foi extinto em Julho de 2006 dado ser um produto
estruturado com uma limitagado temporal que era a maturidade dos instrumentos que compunham
a carteira de investimentos.

Comissoes de subscricdo e Resgate

A partir de 1 de Abril de 2005, as comissbes de subscricao e resgate dos FP Funds passaram a
ser cobradas pela Football Players Funds Management Limited. Até esta data as comissbes eram
cobradas pela Orey Cayman. Pelo regulamento de gestdo a comisséo de subscrigdo é calculada
por aplicagdo de uma taxa de 1,5% sobre o montante investido na subscricdo de unidades de
participagao.

A comissao de resgate corresponde a aplicagdo de uma regra temporal consoante o prazo de
detencédo do investimento para a aplicacdo de uma taxa que varia entre 0% e 3% sobre o
montante resgatado.

Comissbes de angariacéo

A Orey Financial neste momento desenvolve a sua actividade com um conjunto de casas de
investimento, como a GLG Partners, a HFR Asset Management, a Jupiter Asset Management
entre outras que prestam servicos associados a gestdo de activos e fundos de investimentos
alternativos, establecendo uma relagdo de concepgao e selecgdo de produtos que proporcionem
aos clientes o melhor binémio rentabilidade / risco.
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A Sociedade também regista comissdes de angariagdo, que correspondem a comissdes pagas
por entidades gestoras de fundos pela angariagdo de novos investimentos. Esta comisséo é
calculada mensalmente sobre o valor patrimonial dos investimentos realizados ou,
alternativamente sobre o montante investido a data da realizagao de subscrigdes.

De entre estas ha a salientar as seguintes comissoées:
— GLG Partners Ltd — 20% da comisséo de gestdo e 100% da comisséo de distribuicéo
gerada pelos activos investidos em fundos da GLG Partners Ltd, com liquidagao mensal;
— Protected Tep Fund — 1% sobre os montantes subscritos no Protected Tep Fund, com
liquidagao mensal;
— Jupiter Asset Management — 0,5% ao ano sobre os montantes investidos em final de més
no fundo Jupiter Merlin Worldwide, com liquidagao semestral.

Sistema de Indemnizacao aos investidores

Este sistema garante a cobertura dos montantes devidos aos investidores por um intermediario
financeiro que nao tenha capacidade financeira para restituir ou reembolsar esses mesmos
montantes. O montante das contribuigcbes para o Sistema de Indemnizagéo aos Investidores nao
desembolsadas estd registada na rubrica de “Extrapatrimoniais” como um compromisso
irrevogavel de desembolso obrigatério em qualquer momento quando solicitado.

7.3. RELATO POR SEGMENTOS

O Grupo Orey Financial utiliza a localizagdo geografica dos activos das diferentes unidades de
negdcio como critério principal para proceder a segmentacéo da sua actividade.

A actividade doméstica do Grupo consubstanciou-se na actividade quer da Orey Financial, quer
da Orey Activos, quer da Orey Valores e ainda da Prime Trees, S.A., sociedade entretanto
liquidada em 2006..

A actividade internacional corresponde a actividade desenvolvida pelas restantes sociedades que
compdem o perimetro de consolidagdo, nomeadamente a Orey Cayman, a Orey Management
B.V. e a Orey Investments N.V., a TRF Initiatoren GmbH e a TRF 1 GmbH e em 2006 passou a
incluir a Orey Financial Brasil.

Com referéncia a 31 de Dezembro de 2006 e 2005 a segmentagcdo dos resultados por area
geografica era como se segue:

Actividade Doméstica Actividade Internacional Consolidado

31-Dez-06 31-Dez-05 31-Dez-06 31-Dez-05 31-Dez-06 31-Dez-05
Margem financeira estrita (18.114) (13.534) 1.884 465 (16.230) (13.069)
Comissdes recebidas 575.787 439.521 2.245.712 1.915.487 2.821.499 2.355.008
Comissdes pagas (118.227) (7.099) (121.867) (139.509) (240.094) (146.608)
Comissdes liquidas 457.560 432.422 2.123.845 1.775.978 2.581.405 2.208.400
Lucros e perdas em operag¢des financeiras o (36.478) (7.033) 21.585 (7.033) (14.893)
Custos com pessoal (855.123) (874.257) (348.732) (131.921) (1.203.855) (1.006.178)
Depreciagdes e Amortizagdes (107.694) (84.655) (26.811) - (134.505) (84.655)
Gastos Gerais Administrativos (882.690) (675.082) (332.743) (180.098) (1.215.433) (855.180)
Outros custos e proveitos operacionais 340.955 24.436 (157.113) 10.779 183.842 35.215
Provisdes 70.106 (30.787) (40.567) 49.355 29.539 18.568
Outros Proveitos inter-segmentais 1.100.000 1.310.000 - - - -
Resultado Operacional 105.000 52,065 1.212.730 1.546.143 217.730 288.208
Imposto sobre lucros (93.182) (44.697)
Resultado Consolidado Global 124.548 243.511
Resultado atribuivel a interesses minoritarios (18.444) (29.475)
Resultado Consolidado da Orey Financial 142.992 272.986

O detalhe a 31 de Dezembro de 2006 e 2005 da segmentagéo do activo liquido e do passivo por
area geografica era a seguinte:
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Actividade Doméstica Actividade Internacional Consolidado

31-Dez-06 31-Dez-05 31-Dez-06 31-Dez-05 31-Dez-06 31-Dez-05
Activo liquido
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 3.830 2.179 8.141 - 11.971 2.179
Disponibilidades em outras institui¢des de crédito 493.071 767.425 539.100 416.613 1.032.171 1.184.038
Activos financeiros disponiveis para venda 457.672 - - - 457.672 -
Outros activos financeiros ao justo valor através de resultados - 42.752 15.315 - 15.315 42.752
Outros activos tangiveis 241.079 360.063 72.205 - 313.284 360.063
Activos intangiveis 142.415 100.674 2.007.146 4.200 2.149.561 104.874
Outros activos 819.336 365.416 895.467 909.009 1.714.803 1.274.425
Acgdes proprias - - - - - -
Total do activo liquido 2.157.403 1.638.509 3.537-374 1.329.822 5.694.777 2.968.331
Passivo
Recursos de outras institui¢des de crédito 320.000 160.000 828 56 320.828 160.056
Recursos de clientes e outros empréstimos 1.615.000 156.000 - - 1.615.000 156.000
Provisdes £40.000 £40.000 - - £40.000 £40.000
Passivos por impostos correntes 11.258 21.824 27.455 22.873 38.713 44.697
Passivos por impostos diferidos - 27.263 - 27.263 -
Outros passivos 720.962 1.136.178 1.577.035 209.092 2.297.997 1.345.270
Total do passivo 2.707.220 1.514.002 1.632.581 232.021 4.339.801 1.746.023

O reporte de segmentos secundarios é baseado nos sectores de actividade em que a sociedade
actua. Desta forma a Sociedade reparte os seus proveitos, e mais especificamente os proveitos
provenientes de comissdes, entre o sector de gestdo de fundos de investimento e o sector de
gestéo discricionaria de carteiras de clientes. Pela aquisicdo da Orey Valores foi introduzida a
actividade de corretagem.

Desta forma este segmento secundario tem a seguinte distribuicdo em 31 de Dezembro de 2006
e 2005:

Segmento Secundario 31-Dez-06 31-Dez-05
Gestao de Discricionaria 808.897 463.722
Gestdo de Fundos 1.343.005 1.672.678
Corretagem 28.742 -
Outras comissoes 640.855 218.608

2.821.499 2.355.008

Relativamente as outras comissdes estas subdividem-se em dois elementos principais: receita
gerada pelas comissdes de retrocessdo no valor de 300.256 Euros e receita gerada na Orey
Financial Brasil relativa as actividades de gestdo de passivos e corporate finance no valor
remanescente de 340.599 Euros.

NOTAS

7.4.  CAIXA E DISPONIBILIDADES EM BANCOS CENTRAIS

Esta rubrica é analisada como segue:

31-Dez-06 31-Dez-05
Caixa e Disponibilidades em Bancos Centrais
Caixa 10.284 530
Bancos Centrais 1.687 1.649
11.971 2.179

A “caixa” corresponde ao montante disponivel para fazer face a pagamentos de baixo valor. A
Orey Financial Brasil contribui em 2006 com um valor de 8.141 Euros para esta rubrica.

A rubrica de “Bancos Centrais” corresponde ao saldo da conta mantida pela Orey Valores junto do

Banco de Portugal para proceder as operagdes de liquidagdo de titulos junto de outros
intermediarios financeiros.
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7.5. DISPONIBILIDADES EM OUTRAS INSTITUIGOES DE CREDITO

Esta rubrica apresenta o seguinte detalhe:

31-Dez-06 31-Dez-05
Disponibilidades em institui¢des de crédito
No pais
Depositos a ordem 711.049 839.855
No estrangeiro
Depoésitos a ordem 321.122 344.183

1.032.171 1.184.038

A rubrica de “Depésitos a ordem” no pais inclui o montante de 106.263 Euros que corresponde ao
montante das entregas de clientes da Orey Valores e que se encontram depositados junto das
instituicbes bancarias em nome da Orey Valores por conta dos clientes.

As disponibilidades em instituicbes de crédito no pais ndo sdo remuneradas. Somente as

disponibilidades da Orey Management B.V. sdo remuneradas a taxa em vigor no respectivo
mercado.

76 OUTROS ACTIVOS FINANCEIROS AO JUSTO VALOR ATRAVES DE RESULTADOS

Esta rubrica apresenta o seguinte detalhe:

31-Dez-06 1-Dez-05
Valor de Valor de Mais e menos Valor de Valor de Mais e menos
Quantidade aquisicdo mercado valias Quantidade aquisicdo mercado valias

Activos financeiros ao justo valor através de resultados
Acgdes e outros titulos de rendimento variavel
Titulos cotados - emissores estrangeiros
FP Football Players Fund - Sporting 126 15.315 15.315
Obrigagdes e outros titulos de rendimento fixo
De emissores publicos
OT Agosto 4,875% 2002 - 2007 (Nota 7.22) - - - - 38.000 38.425 39.900 1.475

OT Junho 5,375% 1998 - 2008 (Nota 7.22) - - 2.380 2.852 2.852
15.315 15.315 - 41.277 42.752 1.475

A Orey Financial através da sua subsidiaria Orey Cayman adquiriu as unidades acima descritas
em 27 de Novembro de 2006 ao valor do ultimo valor de cotagéo oficial do FP Football Players
Fund — Sporting pelo que o valor de aquisigdo € igual ao valor de mercado ndo tendo sido
reconhecido nenhum ganho nem perda neste activo.

Em 2005 esta rubrica apresentava um valor de 42.752 Euros correspondente a carteira de
obrigacdes do tesouro. Estes montante foi reclassificado para disponivel para venda dada a sua

natureza e o objectivo que a detengdes destes titulos se propdem cumprir nomeadamente dar
garantia ao Sistema de Indemnizagao aos Investidores.

77 ACTIVOS FINANCEIROS DISPONIVEIS PARA VENDA

A rubrica de activos disponiveis para venda apresenta o seguinte detalhe:

31-Dez-06
Valor de Valor de Mais e menos
Quantidade aquisicao mercado valias
Activos financeiros disponiveis para venda
Obrigacdes e outros titulos de rendimento fixo
De emissores piblicos
OT Agosto 4,875% 2002 - 2007 (Nota 7.22) 38.000 38.425 38.285 (140)
OT Setembro 5,44% 2013 (nota 7.22) 31.500 35.012 34.335 677)
OT Junho 5,375% 1998 - 2008 (Nota 7.22) 2.380 2.852 2.852 -
Accdes e outros titulos de rendimento varidvel
Titulos cotados - emissores estrangeiros
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 140.000 407.554 382.200 (25.354)
483.843 457.672 (26.171)
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A carteira de obrigagdes do tesouro corresponde exclusivamente a activos que séo aceites pelo
Sistema de Indemnizagdo aos Investidores (SIl) como sendo passiveis de serem dados em
penhor para efeito no dmbito da actividade da Orey Gestdo de Activos e da Orey Valores. O
penhor das obrigagbes é reflectido na rubrica de “Extrapatrimoniais”. Esta carteira é ajustada
consoante as necessidades de reforgo do penhor decorrentes do nivel de responsabilidades
perante terceiros, conforme regras determinadas pelo proprio Sll.

Dada a natureza contingente destes activos ja que podem ser accionados a qualquer momento
por este sistema estes activos foram reclassificados de activos ao justo valor através de
resultados para disponiveis para venda face a 2005.

Em 31 de Dezembro de 2006 a Orey Financial detém na sua carteira ac¢bes da Sociedade
Comercial Orey Antunes, S.A.. Esta carteira de acgdes tem como objectivo servir como meio de
pagamento aos accionistas da entdo MCA Economy no seguimento da aquisicdo da sociedade
pois parte do pagamento sera realizado mediante a entrega destas acgdes.

As mais e menos valias potenciais registadas nestes activos séo registadas em capitais préprios
na reserva de reavaliagao.

7.8.  OUTROS ACTIVOS TANGIVEIS

O movimento ocorrido nos outros activos tangiveis, bem como no montante de amortiza¢des
durante os exercicios de 2006 e 2005, foi o seguinte:

Valor Bruto

Alteracao do Alteragao do
Saldos em perimetro de Alienagdes e Saldos em Saldos em Amort. do Alienagdes e perimetro de Saldos em Saldos em Saldos em
31Dezo Aguisicbes consolidagio Abates 1-Dez-06 1-Dezo exercicio Abates consolidagio 31Dez-06 1-Dez.o; 31-Dez-06

Valor Liquido

Activos tangivels

Iméveis de servico proprio 13.979 - - - . 13.979 1.398 279 - . - 1677 12581 12.302
Iméveis arrendados 17.078 - - - 17.078 17.078 - - - - 17.078 - -
Mobilidrio e Material 182171 29.970 75.206 - - 287.347 71685 25.599 - - 24.443 121727 110486 165.620
Magquinas e ferramentas 52.332 2.370 73 - - 55.433 38.403 4.670 - - 39 43.112 13.929 12.321
Equipamento informatico 574.492 33.522 23.065 (158.008) (167.857) 305.214  411.824 37.064 (89.520) (116.423) 2.316 245261 162.668 59.953
Instalagdes interiores 90.131 2565 - - - 92.696 46.325 5.920 - - - 52.245 43.806 40.451
Patriménio Artistico 16.593 - 16.593 - - - - - - 16.593 16.593
Outros activos tangiveis 102.748 . 102748 102.748 . - . - 102.748 . -
Activos tangiveis em curso - 6.044 - - - 6.044 - - - - - - - 6.044

1.049.524 74.671 99.002 (158.008) (167.857) 897.132 689.461 73:532 (89.520) (116.423) 26.798 583.848 360.063 313.284

Valor Bruto Valor Liquido

Saldos em Alteragdo do Saldos em Alteracdo do Saldos em

31-Dez-04 perimetro de Alienagges e Saldos em 31:Dez-04 Amort. do Alienages e perimetro de Saldos em 31-Dez-04 Saldos em

(proforma) Aquisiches ___consolidagio Abates Transfe-rencias 1-Dez o (roforma) exercicio Abates consolidagio 1-Dez-0 (roforma) 1-Dez0
Activos tangiveis
Iméveis de servico proprio 489.142 - - (475.163) - 13.979 37.792 280 (36.674) - - 1398 451350 12.581
Iméveis arrendados 17.078 . - . - 17.078 17.078 o - - - 17.078 -
Mobilidrio e Material 96.978 75.876 12.839 (3.522) - 182171 46.192 21.095 (2.201) - 6.599 71.685 50.786 110.486
Magquinas e ferramentas 49.232 5.302 2.609 - (4.811) 52.332 29.259 7-419 - 1.725 38.403 19.973 13.929
Equipamento informatico 176.247 86.020 308.594 (1.180) 4811 574.492  144.033 54.556 (1.180) - 214.415 411.824 32.214 162.668
Instalacdes interiores 542 - 89.589 - - 90.131 217 54 - 46.054 46.325 325 43.806
Patriménio Artistico 2.848 13.745 - 16.593 - - - - - 2.848 16.593
Outros activos tangiveis 102.748 - - - 102.748 101.49; 1.251 - - - 102.748 1.251 o]

934.815 180.043 413.631  (479.865) - 1.040.524 _376.068 84.655 (40.055) o 268.793 680.461 _558.747 360.063

No movimento dos activos tangiveis a rubrica de “Alteracdo do perimetro de consolidagéo” inclui
o movimento registado em activos tangiveis e em amortizacbes acumuladas da incorporagédo dos
activos das sociedades adquiridas, a Orey Financial Brasil em 2006 e a Orey Valores em 2005.

O movimento de 99.002 Euros em 2006 corresponde ao montante de activos tangiveis da Orey
Financial Brasil e o montante de 26.798 corresponde as amortizagbes respectivas. Em 2005,
413.631 Euros e 268.793 Euros correspondem a incorporagado do activo tangivel e respectivas
amortizagbes acumuladas da Orey Valores em 31 de Dezembro de 2005, respectivamente, data
de referéncia da aquisigao da Cotavalor pela Orey Financial.

E de referir que no ambito da aquisi¢do da Orey Valores estes bens foram sujeitos a avaliagéo por
entidade independente, tendo sido sujeitos a imparidade, pelo que incorporaram o balan¢o em 31
de Dezembro de 2005 da Orey Financial pelo seu justo valor.

E de referir que em virtude da mudanga da sede social e das operagdes quer da Orey Financial
quer da Orey Gestado de Activos da Rua Garrett para a Rua dos Remolares em Lisboa, a Orey
Financial procedeu a alienagdo em 2005 dos dois iméveis que detinha, pelo valor total de 475.000
Euros tendo gerado uma mais valia contabilistica de 36.512 Euros (Nota 7.23).
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A rubrica “Outros activos tangiveis” diz respeito a IVA deduzido incorrectamente sobre aquisicdes
de imobilizado em 2000 e 2001 e que foi regularizado a favor do Estado. A Sociedade procedeu a
sua amortizagdo num periodo de quatro anos a partir do ano de aquisi¢ao do imobilizado pelo que
esta rubrica ja esta totalmente amortizada.

Durante o exercicio de 2006 a Orey Valores alienou equipamento informatico & Orey Servigos e
Organizagdo, Lda pelo valor de 68.488 Euros, valor correspondente ao valor liquido do
equipamento ndo tendo gerado por isso mais valia contabilistica.

Em 2006 a Orey Financial procedeu a transferéncia de activos tangiveis que estavam
considerados em 2005 como equipamento informatico para a rubrica de activos intangiveis em
software. Nao se verificou qualquer alteragdo do nimero de anos em que estes activos estavam a
ser amortizados pelo que apenas se procedeu a transferéncia do valor bruto de 167.857 Euros e
das respectivas amortizagées acumuladas de 116.423 Euros para a rubrica de software.

7.9.  ACTIVOS INTANGIVEIS

O movimento ocorrido nos activos intangiveis e nas respectivas amortizagdes e imparidade foi o
seguinte:

Valor Bruto Ses e Imparidade Valor Liquido
‘Alteracao do ‘Alteracao do
Saldos em 31 perimetro de  Alienacdes e Transfe- Saldosem 31 Saldos em 3= Amort. do perimetro de  Alienagdes e Saldosem 3t Saldos em 31 Saldos em 31-
Dez.o: Aquisicoes i Abates _rencias Dez06 Dez.o: exercicio __Imparidade i Abates _ Transferencias __Dez:06 Dez.o: Dez-06

Activos intangivels

"Software" 85.948  16.093 391 (66.468) 167.857 203.821 69.211 34.162 - 13 (52111 116423 167.698 16.737 36.123
Outros activos intangiveis 53.516 - - - 53.516 53.516 - - - - - 53.516 - -
Activos intangiveis em curso - 22.733 - - - 22.733 - - 22.733
Diferengas de consolidagao
Cotavalor S.A 83.937 - - - - 83.937 - - - - - - - 83.937 83.937
TRF Initiatoren 2.100 - - - - 2.100 - - - - - - - 2.100 2.100
TRF 1 2.100 - - - 2.100 - - - - - - - 2.100 2.100
Orey Financial Brasil, S.A. - 2.002.568 - - 2.002.568 - - - - - - - 2.002.568
227.601 8.826 _ 2.002. (66.468) 167.8 2.370.; 122.727 34:162 - 13 (52.11) 116.423 221.214 104.874  2.149.561

Valor Bruto Bes e Imparidade Valor Liguido
Saldos em 31- Alteragio do Saldos em 31 Alteragdo do Saldos em 31-
Dez-04 perimetro e Alienagdes e Transfe- Saldos em 31- Dez-04 Amort. do perimetro de  Alienagdes e Saldos em Dezo4  Saldos em 31-
(proforma) _ Aquisicdes & Abates _rencias Dezo: (proforma) exercicio __Imparidade & Abates _Transfe-rencias _ 31-Dez0 (proforma) ez0

Activos intangiveis

"Software" - 85.948 - - 85.948 - 69.211 - - 69.211 - 16.737
Outros activos intangiveis 53.516 - - 53.516 53.516 - 53.516 - -
Diferengas de consolidagao
Cotavalor S.A - - 83.937 - - 83.937 E - E E - - - E 83.937
TRF Initiatoren - - 2.100 - - 2.100 - - - - - - - - 2.100
TRF 1 - - 2.100 - - 2.100 - - - - - - - - 2.100
53.516 - 174.085 - - 227.601 53.516 - - 69.211 - - 122.727 - 104.874

Os “Outros activos intangiveis” correspondem a despesas de constituicdo e custos plurianuais,
custos estes que a data da transposicdo das IAS/IFRS ja se encontravam completamente
amortizados.

A componente de software em 2005 corresponde a incorporagdo deste tipo de activo nas
demonstrag¢des consolidadas da Orey Financial por via da aquisi¢ao da Orey Valores. Conforme
referido na nota anterior foram transferidos para esta rubrica um conjunto de activos que
anteriormente estavam classificados como equipamento informatico.

Durante o exercicio de 2006 a Orey Valores alienou a Orey Servigos e Organizagao, Lda o
sistema de suporte & actividade de corretagem SIFOX por 186.932 Euros. A data da venda o
valor liquido deste software era de 14.393 Euros pelo que a venda gerou uma mais valia
contabilistica para a Orey Valores de 172.539 Euros (Nota 7.23).

Em activos intangiveis esta registado um montante de 22.733 Euros relativos a activos intangiveis
em curso que correspondem a desenvolvimentos adicionais no software de gestdo de fundos de
investimento imobiliario os quais ainda ndo se encontram concluidos. Este valor corresponde
assim a adiantamentos efectuados por conta de desenvolvimentos a efectuar pela Variograma.

Em 2005 e ao abrigo das IAS/IFRS o Goodwill resultante de diferengas positivas de primeira
consolidagao deixa de ser abatido aos capitais proprios, como era a pratica em PCSB, e passa a
ser registado como um activo ndo amortizado mas sujeito a testes de imparidade numa base
anual.
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Em Junho de 2005 a Orey Financial adquiriu 70% da TRF Initiatoren e 70% da TRF 1 pelo valor
de 19.600 Euros cada uma. Estas aquisi¢des geraram individualmente um goodwill de 2.100
Euros, tendo por base o justo valor dos activos e passivos atribuiveis a parte do capital adquirido.

Em 31 de Dezembro de 2005 a Orey Financial adquiriu 100% do capital da Cotavalor — Sociedade
Corretora, S.A. pelo valor de 366.576 Euros, valor ao qual foram acrescidos os custos
directamente imputaveis a aquisicdo no montante de 23.665 Euros. A aquisicdo gerou um
goodwill nas contas da Orey Financial no montante de 83.937 Euros.

No caso particular da Cotavalor e durante o processo de aquisi¢cdo foi apresentado pela Orey
Financial ao Banco de Portugal e a CMVM um plano de negécio a ser implementado durante o
exercicio de 2006. Este plano de negdcio incluia o estabelecimento de uma parceria tecnolégica
com o Saxobank, o qual fornece o acesso a uma plataforma de negociacdo. Esta parceria ja se
encontra totalmente formalizada actuando a Orey Valores nestes novos segmentos de mercado
através da plataforma Orey iTrade (www.oreyitrade.com). Esta parceria permitiu alargar o dmbito
da actividade da Orey Valores nomeadamente a negociagéo a prazo, actividade para a qual ja foi
concedida autorizagédo pela CMVM em Agosto de 2006.

Em 1 de Margo de 2006 a Orey Management B.V. adquiriu 100% do capital da MCA Economy
Consultoria e Investimentos Ltda.. O valor maximo a pagar aos accionistas da MCA Economy
variara entre 1.200.000 Euros e 2.000.000 Euros dependendo da consecucdo de objectivos
relacionados com a captagdo e manutengdo de activos sob gestdo. Dado que em 31 de
Dezembro de 2006 estes objectivos estavam a ser cumpridos foi considerado que o valor a pagar
seria o valor maximo de 2.000.000 Euros. Adicionalmente a Orey Management B.V. incorreu em
custos directamente relacionados com a aquisi¢do da sociedade no montante de 80.517 Euros os
quais imputados ao valor de aquisi¢gdo da participagéo. A aquisicdo gerou um goodwill nas contas
consolidadas da Orey Financial no valor de 2.002.568 Euros.

Para efeitos do teste de imparidade ao goodwill registado nas contas da Sociedade a Orey
Financial solicitou a elaboragdo de um relatério de avaliagdo da Orey Financial Brasil e da Orey

Valores do qual ndo resultou nenhum ajustamento por imparidade ao goodwill de cada uma das
sociedades.

7.10. OUTROS ACTIVOS

A rubrica de outros activos apresentava, em 31 de Dezembro de 2006 e 2005, o seguinte detalhe:
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31-Dez-06 31-Dez-05
Outros Activos
Devedores
FP Football Players Fund - Porto 179.066 152.069
Fintage Sports B.V. 175.372 3.421
Orey Servicos e Organizacdo, Lda 135.000 -
Devedores por aplicagdes - operagdes sobre titulos 121.265 -
IVA a recuperar 54.965 49.842
Clientes de Gestao Discricionaria da Orey Activos 32.815 121.698
IRC a recuperar 28.101 23.503
Outros devedores 21.508 15.822
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 18.819 108.801
Silva e Toscano, lda 18.150 -
Imério - Investimentos Imobilidrios, S.A. 18.150
Orey Reabilitagdo Lisboa - Fundo de Investimento Imobiliario 12.055
Orey Reabilitacdo Porto - Fundo de Investimento Imobiliario 2.183 -
Empresa Portuéria de Luanda 1.882 10.651
Orey Acgdes Europa - Fundo de Investimento Mobiliario 1.562 -
Adiantamentos a colaboradores 794 13.468
Orey CS - Fundo de Investimento Imobiliario 75 -
Imério - Fundo de Investimento Imobiliario 68 -
FP Oportunity Fund/AIB-BNY - 136.518
Comissdes de angaria¢do da GLG Partners 15
FP Football Players Fund - Sporting 97.245
FP Football Players Fund - Boavista 39.395
ESAF 14.935
Protected Distribution Limited 1.303
Adiantamentos a Fornecedores 1.740
Devedores vencidos
FP Football Players Fund - Boavista 98.540 18.246
Clientes de Gestao Discricionaria da FP Parimé6nios - 81.115
020.371 889.787
Rendimentos a receber
Comissoes de retrocessao 159.330 -
FP Football Players Fund - Sporting 138.925 48.623
FP Opportunity Fund 129.276 176.676
Clientes de Gestao Discricionaria 93.429 7.310
FP Multi Manager Fund 50.982 43.224
Comissoes de retrocessao da Jupiter Asset Mgmt 47.330 40.744
FP Football Players Fund - Porto 44.766 48.963
Reembolso de despesas 18.717 -
FP Football Players Fund - Boavista 9.937 -
Comissoes de angariacao da GLG Partners 8.236 5.281
Comissoes de retrocessao da HFR Asset Mgmt 8.128 985
Comissodes de retrocessao da London & Capital 6.360 -
FP Multi Manager KG Fund 4.940 10.781
Comissoes de retrocessdao da Thames River 1.558 -
Juros a receber 1.146 690
Comissoes de retrocessao da Lehman Brothers - 2.153
723.062 385.430
Despesas com encargos diferidos
Outros fornecedores - 34.938
Seguros 13.977 16.700
Rendas e alugueres 3.850 3.851
Outros 22.617 28.274
40.444 83.763
Qutras contas de regularizacdo
Operagdes sobre valores mobiliarios a regularizar 74.790
Outras operagdes activas a regularizar 3.997
78.787 -
Total de outros activos antes de imparidade 1.762.664 1.358.980
Imparidade em outros activos (Nota 7.12) (55.016) (84.555)
1.707.648 1.274.425
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Em 31 de Dezembro de 2006 em “Devedores — Fintage Sports B.V.” esta registado um valor de
175.372 Euros. Este montante corresponde a 70% dos custos incorridos pela Orey Financial e
pela Fintage Sports B.V. para a constituicdo de um fundo de investimento teméatico ligado a
direitos de crédito associados a passes de jogadores profissionais de futebol em parceria com o
PSV B.V. (clube de futebol holandés). Em virtude de esta parceria ndo ter sido concluida em face
do desinteresse do clube foi accionada uma clausula da letter of intent assinada pelas trés partes
envolvidas na qual se referia que a Orey Financial e a Fintage tém direito a serem ressarcidas dos
custos incorridos no desenvolvimento do fundo caso este ndo seja implementado por indicagao do
clube.

Nesta mesma data esta registado em “Devedores — Orey Servigos e Organizagdo” um montante
de 135.000 Euros a favor da Orey Valores. Esta divida esta relacionada com a alienagédo de
activos tangiveis e intangiveis. A Orey Servicos e Organizagao liquidou a totalidade desta divida
em Fevereiro de 2007.

A 31 de Dezembro de 2006 a rubrica de “Devedores por aplicagdes — operagdes sobre titulos”
corresponde a montantes de clientes da Orey Valores colocados junto da L.J. Carregosa —
Sociedade Financeira de Corretagem, S.A. e do Saxobank para a liquidagdo das operagdes
realizadas pelos clientes no &mbito da actividade de corretagem.

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005 a rubrica de “Devedores - Clientes de gestao discricionaria
da Orey Activos” inclui o montante de comissdes de gestado facturadas a clientes, com base nos
activos sob gestdo no fim de cada més ou trimestre, cujo recebimento ocorre nos quinze dias
seguintes ao fim do més. O montante em divida em 31 de Dezembro de 2006 incluido nesta
rubrica bem como o valor registado em “Rendimentos a receber — clientes de gestado
discricionaria” foi liquidado em Janeiro de 2007.

Em “Devedores — Silva & Toscano, Lda” e “Devedores — Imorio, Investimentos Imobilidrios, S.A.” a
31 de Dezembro de 2006 estava registado um montante em divida de 36.300 Euros que se refere
a remuneragdo da Orey Activos pela montagem dos fundos especiais de investimento de
subscrigdo particular Orey CS e Imorio. Adicionalmente a rubrica de “Devedores - Orey
Reabilitagdo Lisboa; Orey Reabilitagdo Porto; Orey Acgbes Europa; Orey CS e Imorio”
corresponde a comissdes a receber pela sociedade gestora Orey Activos dos fundos de
investimento referidos. Todas estas comissdes ja se encontravam liquidadas no final de Janeiro
de 2007.

A 31 de Dezembro de 2006 e 2005 na rubrica “Devedores vencidos” encontra-se registado o
montante relativo a comissées de gestdo vencidas ainda ndo cobradas e que foram sujeitas a
imparidade. Para fazer face a esta situagdo, a Sociedade tem registado a 31 de Dezembro
imparidade deste activo no valor de 55.016 Euros (Nota 7.12).

Em 31 de Dezembro de 2005 a rubrica de “Devedores - Adiantamentos a colaboradores”
corresponde ao montante adiantado a colaboradores por conta de despesas de representagéo no
ambito da actividade comercial destes (Nota 7.14). Este montante foi regularizado pela
apresentacao das facturas relativas as despesas realizadas.

Em 31 de Dezembro de 2006 a rubrica “Comissdes de retrocessao”, em rendimentos a receber,
diz respeito a comissdo a pagar pelos gestores Francisco Fino, José Paulo Amaral e Fernando
Leal relativamente a investimentos feitos por seus clientes em fundos geridos pela Orey Financial,
no ambito do protocolo de acordo de colaboragdo existente entre as partes e que foi terminado
em 30 de Junho de 2006. O montante registado de 159.330 diz respeito ao apuramento de contas
com os gestores relativos ao periodo de Janeiro de 2005 a Junho de 2006.

Em “Rendimentos a receber” a 31 de Dezembro de 2006 inclui-se maioritariamente o montante de
comissdes estimadas mas nao facturadas aos fundos no valor de 378.827 Euros valor que em 31
de Dezembro de 2005 era de 328.267 Euros. Aqui € também registado o montante a receber de
comissdes de retrocesséo e de angariagao.
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Assim, em 31 de Dezembro de 2006 a Sociedade tinha considerado como rendimento a receber
por esta via o montante de 71.612 Euros que diz respeito a montantes a receber de entidades
como a Jupiter Asset Management, a GLG Partners Ltd., a HFR Asset Management Europe, a
London & Capital e a Thames River. A 31 de Dezembro de 2005 a Sociedade tinha considerado
como rendimento a receber a este titulo o montante de 47.010 Euros.

Em 31 de Dezembro de 2006 a Sociedade tem registado em “Rendimentos a receber —
Reembolso de despesas” um montante de 18.717 Euros relativo a despesas suportadas pela
Sociedade por conta da Prime Energy, S.A. conforme estipulado pelo contrato de venda de
participacéo social assinado entre a Orey Financial — SGPS, S.A. e a MRF — SGPS, S.A. em
Outubro de 2006.

Em 31 de Dezembro de 2005 a rubrica de “Outros fornecedores” em despesas com encargos
diferidos consiste na totalidade num conjunto de acordos com prestadores de servigcos no dmbito
da actividade da TRF Initiatoren no sentido de estruturar a oferta do produto “fundos de
investimento de direitos de crédito associados a passes de jogadores profissionais de futebol” na
Alemanha. O montante aqui reflectido corresponde ao valor dos servigos do exercicio de 2006
(Nota 7.14).

Na rubrica de “Despesas com encargos diferidos — Outros” encontra-se registado em 31 de
Dezembro de 2006 e 2005 um montante de 10.313 Euros e de 15.210 Euros respectivamente
relativos a licenga anual de actividade da Orey Cayman e da Football Players Funds
Management. Adicionalmente nesta rubrica e nestas mesmas datas encontram-se registados um
conjunto de custos diferidos associados a actividade da Orey Valores que apresentavam o valor
de 11.681 Euros e de 12.825 Euros em 31 de Dezembro de 2006 e 2005, respectivamente. Estes
custos dizem respeito a servicos de manutengédo, de assisténcia e de desenvolvimento de
aplicagbes e ainda também de marketing.

7.11.  RECURSOS EM OUTRAS INSTITUIGOES DE CREDITO E OUTROS EMPRESTIMOS

O detalhe dos recursos em outras instituicdes de crédito e outros empréstimos € conforme se
segue:

31-Dez-06 31-Dez-05
Recursos de outras instituicdes de crédito
Empréstimos Bancarios - conta corrente 320.000 160.000
Empréstimos Bancarios - descoberto bancario 828 56

320.828 160.056

Outros empréstimos
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 1.615.000 156.000

1.935.828 316.056

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005, a Sociedade dispunha de uma conta corrente caucionada
domiciliada no Banco Espirito Santo, S.A., cujo limite de utilizagdo ascende a 320.000 Euros
renovavel automaticamente por periodos de seis meses.

Esta conta corrente vence juros semestralmente a taxa Euribor a 6 meses acrescida de 3 pontos
percentuais. Esta conta corrente encontra-se caucionada com aval pessoal de alguns
administradores da Sociedade.

Em 31 de Dezembro de 2005, tinha também um empréstimo concedido pela Sociedade Comercial
Orey e Antunes, S.A.. Este empréstimo era remunerado & taxa Euro Overnight index Average
(Eonia) a 3 Meses adicionada de um spread de 1,5%, sendo a taxa em vigor no final do ano de
3,65%. O empréstimo foi liquidado em Fevereiro de 2006. No final de 2006 o montante de
empréstimo concedido pela Sociedade Comercial Orey Antunes ascendia a 1.615.000 Euros
sendo que este empréstimo n&o esta sujeito a qualquer tipo de remuneragao por parte da Orey
Financial a Sociedade Comercial Orey Antunes.
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O detalhe destes recursos com base em prazos residuais de vencimento é o seguinte:

31-Dez-06 31-Dez-05
Recursos de outras instituicdes de crédito
Até 3 meses 828 56
De 3 meses a 1 ano 320.000 160.000
Outros empréstimos
De 3 meses a 1 ano 1.615.000 156.000

1.935.828 316.056

7.12.  IMPARIDADE EM OUTROS ACTIVOS E PROVISOES

Relativamente aos exercicios de 2006 e de 2005, o movimento ocorrido na imparidade e nas
provisdes constituidas foi o seguinte:

Saldo em Reposicdes Saldo em
31-Dez-05 Aumentos Reversdes 31-Dez-06
Imparidade em outros activos
Devedores vencidos (Nota 7.10) 79.229 45.893 (70.106) 55.016
Imparidade de outros devedores (Nota 7.10) 5.326 - (5.326) -
Outras provisdes £,0.000 - - £,0.000
124.555 45.893 (75.432) 95.016
31-Dez-04 Reposicdes Saldo em
(proforma) Aumentos Reversdes 31-Dez-05
Imparidade em outros activos
Devedores vencidos (Nota 7.10) 86.199 72.020 (78.990) 79.229
Imparidade de outros devedores (Nota 7.10) 16.924 5.326 (16.924) 5.326
Outras provisdes £4,0.000 - - £,0.000
143.123 77346 (95.914) 124.555

A sociedade sujeitou a testes de imparidade o montante em devedores com saldos vencidos. A
realizagéo do teste de imparidade resultou da analise individual de cada uma das situagodes.

Do total da imparidade efectuada em 2006 sobre os montantes que se encontravam vencidos
45.893 Euros consistiam no reforgo da imparidade relativa as dividas do Football Players Fund —
Boavista. Procedeu-se igualmente a reverséo da totalidade da imparidade registada relativa a um
cliente da gestéo discricionaria da Orey Activos no montante de 70.106 Euros em virtude do
acordo para a regularizacdo da totalidade da divida o que ocorreu em Janeiro de 2007.

A rubrica de “Imparidade em outros activos — Outros devedores” corresponde a imparidade
efectuada sobre activos de devedores residentes em paises em que o risco pais é elevado,
aumentando a incerteza da recuperagao desses créditos.

A Sociedade também tem constituido uma provisao no valor de 40.000 Euros para fazer face a
riscos inerentes a actividade da Sociedade, nomeadamente para fazer face a contingéncias
fiscais.

7.13. IMPOSTOS CORRENTES SOBRE LUCROS E IMPOSTOS DIFERIDOS SOBRE LUCROS

A Sociedade e as participadas domiciliadas em Portugal estdo sujeitas a tributacdo em sede de
Imposto sobre o Rendimento (IRC) e a correspondente Derrama. Os impostos correntes séo
calculados com base nas taxas de imposto legalmente em vigor, conforme a residéncia das
sociedades, para o periodo a que se reportam os resultados.

Nos termos do artigo 81° do Cdédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas, a

Sociedade e as participadas domiciliadas em Portugal encontram-se sujeitas adicionalmente a
tributagdo autbnoma sobre um conjunto de encargos as taxas previstas no artigo mencionado.
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Eliminacdo da dupla tributacdo econdmica de lucros distribuidos

Para efeitos da eliminagdo da dupla tributagdo econdémica de lucros distribuidos e de acordo com
os artigos 46° do Cddigo do IRC e 31° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, com a redac¢géo em
vigor a 31 de Dezembro de 2002, sdo deduzidos para efeitos de apuramento do lucro tributavel da
Sociedade os rendimentos correspondentes a lucros distribuidos por entidades com sede ou
direcgdo efectiva em territorio portugués ou noutro Estado membro da Unido Europeia, neste
ultimo caso desde que ambas as sociedades preencham os requisitos da Directiva n°
90/435/CEE, de 23 de Julho, denominada Directiva Maes-Filhas.

A carga fiscal imputada resulta da soma da ftributagcdo auténoma sobre despesas de
representacao e custos com viaturas suportados pela Orey Activos e pela Orey Financial, com o
imposto a pagar pela Orey Investments N.V. relativo a distribuigdo de dividendos efectuada pela
participada Orey Cayman.

O detalhe dos passivos por impostos apresenta a seguinte composigéo:

31-Dez-06 31-Dez-05

Passivos por impostos correntes
Impostos sobre o rendimento 38.713 44.697

38.713 44.697

Impostos diferidos activos e passivos

A Orey Financial ndo tem registados impostos diferidos activos relacionados com prejuizos
fiscais reportaveis no montante de 2.295.285 Euros, que corresponde ao produto dos prejuizos
fiscais dedutiveis pela taxa de imposto efectiva, no valor de 26,5%, por se considerar incerta a
sua recuperabilidade a data de 31 de Dezembro de 2006. A 31 de Dezembro de 2006 o detalhe
dos prejuizos fiscais reportaveis por empresa € o seguinte:

Taxa de Imposto
Base imposto diferido
Prejuizos fiscais repotaveis
Orey Gestao de Activos 657.034 26,50% 174.114
Orey Financial 4.353.879 26,50% 1.153.778
Orey Valores 3.650.540 26,50% 967.393
8.661.453 2.295.285

A 31 de Dezembro a Orey Financial apresentava um valor de 7.115 registado em activos por
impostos diferidos associado a diferencas temporarias em activos que se encontravam
relacionadas com a reavaliagdo da carteira de activos disponiveis para venda detidos pela Orey
Financial e pela Orey Activos.

Adicionalmente encontra-se registado em 31 de Dezembro de 2006 um passivo por impostos
diferidos associado a diferengas temporarias em passivos associados a imposto a liquidar por
conta de adiantamentos de clientes na Orey Financial Brasil. A 31 de Dezembro de 2006 a Orey
Financial Brasil apresentava um montante de 446.934 Euros associados a adiantamentos de
clientes sobre os quais ira recair imposto no valor de 6,1% no momento de emissao da respectiva
facturagcédo o que gera neste momento um imposto diferido no montante de 27.263 Euros.

Impostos sobre lucros do exercicio

Do montante considerado em impostos sobre lucros no exercicio de 2006 no valor de 65.919
Euros verifica-se que um montante de 2.041 Euros diz respeito a correccées de imposto de
exercicios anteriores.

59



O detalhe desta rubrica, em 31 de Dezembro de 2006 e 2005, é o seguinte:

31-Dez-06 31-Dez-05
Impostos sobre lucros
Impostos correntes sobre lucros 65.919 44.697
Resultado antes de Impostos 124.548 288.208
Carga Fiscal 52,9% 15,5%

A reconciliagdo entre a taxa de imposto corrente e a taxa de imposto implicita demonstra-se de
seguida:

31-Dez-06 31-Dez-o05
% Imposto % Imposto

Reconciliagdo da taxa de imposto
Resultado antes de impostos 124.548 288.208
Taxa de imposto corrente 27,5% 34.251 27,5% 79.257
Dividendos recebidos e dedutiveis para
eliminacao da dupla tributacdo i) -242,9% (302.500) -125,0% (360.250)
Prejuizos fiscais reportaveis nao
utilizados 215,4% 268.249 97,5% 280.993

Matéria colectavel 0,0% - 0,0% -

i) Corresponde a deducdo dos dividendos recebidos pela Orey Financial da Orey Management BV no montante de
1.100.000 Euros (Imposto: 302.500 Euros).

A diferenga entre a taxa nominal de imposto sobre o rendimento a que as sociedades se
encontram sujeitas e as taxas médias acima referidas resulta dos ajustamentos considerados
para efeitos da determinagdo da matéria colectavel, nos termos previstos na legislagao aplicavel.
A carga fiscal que a sociedade suporta resulta de elementos que nao estao relacionado com o
seu resultado fiscal. A carga fiscal € composta por tributagdo auténoma de despesas incorridas
pelas sociedades e a imposto sobre lucros pagos no estrangeiro.

De acordo com a legislagdo em vigor, as declaragées de impostos estdo sujeitas a revisédo e
correcgao por parte das autoridades fiscais durante um periodo de quatro anos e cinco anos para
a Seguranga Social. Deste modo, as declaragées da Sociedade e das suas participadas de 2003
a 2006 podem ainda vir a ser sujeitas a revisdo. Dada a natureza das eventuais correcgbes que
poderao ser efectuadas, ndo é possivel quantifica-las neste momento. No entanto, na opiniao do
Conselho de Administracdo da Sociedade, nao é previsivel que qualquer correcgao relativa aos
exercicios acima referidos seja significativa para as demonstrag¢des financeiras.

Precos de transferéncia

De acordo com o artigo 58° do Cdédigo do IRC, relativo as regras sobre pregos de transferéncia,
com a redacgao aplicavel a partir de 1 de Janeiro de 2002, nas operagdes comerciais, incluindo,
designadamente, operagdes ou séries de operagbes sobre bens, direitos ou servigos, bem como
nas operacgdes financeiras efectuadas entre um sujeito passivo e qualquer outra entidade, sujeita
ou ndo a imposto, com a qual esteja em situagéo de relagbes especiais, devem ser contratados,
aceites e praticados termos ou condi¢cdes substancialmente idénticos aos que normalmente
seriam contratados, aceites e praticados entre entidades independentes em operacgdes
comparaveis.

Para estes efeitos, o sujeito passivo deve adoptar o método ou métodos susceptiveis de
assegurar o mais elevado grau de comparabilidade entre as operagdes que efectua e outras
substancialmente idénticas, em situagdes normais de mercado ou de auséncia de relagdes
especiais, nos termos previstos no referido preceito legal, devendo ainda manter organizada a
documentacéo respeitante a politica adoptada em matéria de pregos de transferéncia.
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O nao cumprimento das regras de precgos de transferéncia em questdo nas operagodes efectuadas
entre o sujeito passivo e qualquer outra entidade, sujeita ou ndo a imposto, com a qual esteja em
situacao de relagdes especiais, podera dar origem a correcgdes para efeitos de determinagédo do
lucro tributavel em IRC.

Eliminacado da dupla tributacido econdmica de lucros distribuidos

Em conformidade com o disposto no artigo 46° do Cddigo do Imposto Sobre o Rendimento das
Pessoas Colectivas em conjugagdo com o disposto no artigo 31° do Estatuto dos Beneficios
Fiscais, verificados que sejam um conjunto de requisitos, na determinagéo do lucro tributavel sao
deduzidos os rendimentos, incluidos na base tributavel, correspondentes a lucros distribuidos.

O mecanismo de eliminagdo da dupla tributagdo econdmica dos lucros distribuidos previsto nos
artigos em apreco é aplicavel quando uma entidade residente em territério portugués detenha
uma participagdo em entidade residente noutro Estado membro da Unido Europeia, desde que
ambas essas entidades preencham os requisitos estabelecidos no artigo 2° da Directiva n°
90/435/CEE, de 23 de Julho.

Nao obstante, nos termos da alteracdo introduzida pela Lei n.° 55-B/2004, de 30 de Dezembro
(Orgamento do Estado para 2005), em vigor desde 1 de Janeiro de 2005, ao artigo 46° do Cdédigo
do Imposto Sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas, o0 mecanismo de eliminagao da dupla
tributagdo econdémica dos lucros distribuidos nao é aplicavel, quando se conclua existir abuso das
formas juridicas dirigido a reducgédo, eliminagao ou diferimento temporal de impostos, o que se
verifica quando os lucros distribuidos ndo tenham sido sujeitos a tributagdo efectiva ou tenham
origem em rendimentos aos quais este regime nao seja aplicavel.

Embora os lucros distribuidos pela Orey Management B.V., sociedade residente para efeitos
fiscais na Holanda, tenham sido objecto de tributagdo, no todo da cadeia de distribuicdo, a uma
taxa reduzida, e provenham de lucros distribuidos pela Orey Investments N.V., sociedade
residente para efeitos fiscais nas “Antilhas Holandesas”, aos quais este regime n&o € aplicavel,
entende o Conselho de Administragdo que o mecanismo de eliminagdo da dupla tributagcao
econdmica dos lucros distribuidos é plenamente aplicavel aos lucros distribuidos pela Orey
International B.V..

Imputacédo de lucros de sociedades ndo residentes sujeitas a um regime fiscal privilegiado

Nos termos do artigo 60° do Cddigo do Imposto Sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas, sao
imputados aos sécios residentes em territorio portugués, na proporgédo da sua participagéo social
e independentemente de distribuicdo, os lucros obtidos por sociedades residentes fora desse
territério e ai submetidos a um regime fiscal claramente mais favoravel, desde que o sdcio
detenha, directa ou indirectamente, uma participacao social de, pelo menos, 25%, ou, no caso de
a sociedade nao residente ser detida, directa ou indirectamente, em mais de 50%, por sécios
residentes, uma participagéo social de, pelo menos, 10%.

A imputacdo em apreco é feita na base tributavel relativa ao exercicio que integrar o termo do
periodo de tributagdo da sociedade nao residente e corresponde ao lucro obtido por esta, depois
de deduzido o imposto sobre o rendimento incidente sobre esses lucros, a que houver lugar de
acordo com o regime fiscal aplicavel no Estado de residéncia dessa sociedade.

Para o efeito, considera-se que uma sociedade esta submetida a um regime fiscal claramente
mais favoravel quando o territorio de residéncia da mesma constar da lista aprovada por portaria
do Ministro das Finangas ou quando aquela ai nao for tributada em imposto sobre o rendimento
idéntico ou andlogo ao IRC ou ainda quando o imposto efectivamente pago seja igual ou inferior a
60% do IRC que seria devido se a sociedade fosse residente em territério portugués.
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Nao obstante o imposto efectivamente pago pela Orey Management B.V., sociedade residente
para efeitos fiscais na Holanda, ser inferior a 60% do IRC que seria devido se a sociedade fosse
residente em territério portugués, entende o Conselho de Administragdo que esta norma nao é
aplicavel a dividendos recebidos de sociedades da Unido Europeia as quais seja aplicada a
Directiva n° 90/435/CEE, de 23 de Julho, no momento da distribuicao dos dividendos.

7.14. OUTROS PASSIVOS

A rubrica de outros passivos apresenta o seguinte detalhe:

31-Dez-06 31-Dez-05
Outros Passivos
Credores
Sector Publico Administrativo
IVA a pagar 32.752 11.404
Reten¢des de imposto na fonte 18.911 11.707
Contribui¢des para a Seguranca Social 17.080 16.737
Accionistas da MCA Economy 1.300.000 -
Credores por operagdes sobre valores mobiliarios 164.488 282.150
Fornecedores 145.894 120.553
Outros credores 89.213 72.458
Dividendos a liquidar 62.262 11.415
Orey Servicos e Organizagao 60.607 -
Remuneragoes a liquidar 3.954 -
Sociedade Comercial Orey Antunes 829 88.215
Orey Aprestos e Gestao de Navios, Lda - 38.896
Cotagest - SGPS, S.A - 366.576
1.895.990 1.020.111
Encargos a pagar
Provisao para férias e subsidio de férias 111.028 150.370
Servicos Especializados 90.335 51.775
Juros a pagar 1.412 2.662
Outros custos a pagar
FP Multi Manager KG - 5.750
CBESSA 49.455 39.095
BANIF 5.045 5.045
BCP 4.806 4.806
Outros 57.190 65.656
319.271 325.159
Outras contas de regularizagao
Operagdes sobre valores mobiliarios a regularizar 75.020
Operagdes passivas a regularizar 7.716 -
82.736 -
2.297.997 1.345.270
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Em 31 de Dezembro de 2006 a Orey Management B.V. apresentava no seu passivo um montante
a liquidar aos accionistas da MCA Economy no valor de 1.300.000 Euros. Deste valor existe uma
componente de até 800.000 Euros que ira ser fixada no final do exercicio de 2007. Da
componente fixa de 1.200.000 Euros ja se encontram liquidados 700.000 Euros. Os restantes
500.000 Euros serao liquidados de acordo com o contrato de compra e venda de acgdes que
estabelece um pagamento ao longo de 5 anos deste montante.

Em 31 de Dezembro de 2005 encontrava-se por liquidar um montante de 366.576 Euros a
Cotagest — SGPS, S.A. na sequéncia da aquisicdo de 100% do capital social da Cotavalor —
Sociedade Corretora, S.A. Este montante foi liquidado em Janeiro de 2006.

A rubrica de credores por operagbes sobre valores mobiliarios corresponde ao valor das contas
correntes dos clientes da Orey Valores e que integram o passivo da sociedade com referéncia a
31 de Dezembro de 2006 e 2005.

Em 31 de Dezembro de 2006 em “Credores — Orey Servigos e Organizagao” encontra-se um valor
de 60.607 Euros que corresponde a um conjunto de custos de servigos prestados por esta
entidade ao conjunto das empresas do grupo Orey Financial. Os servigos referidos incluem
contabilidade, controlo de gestédo, fiscalidade, recursos humanos e marketing. Em 31 de
Dezembro de 2005, o montante de 88.215 Euros em “Credores — Sociedade Comercial Orey
Antunes, S.A.” corresponde a um conjunto de custos de administracdo e geréncia imputados pela
casa — mae a Orey Financial. Inclui também as rendas devidas pela cedéncia de escritérios no
edificio da sede.

Em 31 de Dezembro de 2005 a rubrica “Credores — Orey Aprestos e Gestdo de Navios, Lda.”
refere-se a subcontratagdo de servigos de consultoria no dmbito do projecto de consultoria a
Empresa Portuaria de Luanda.

Dentro da rubrica de “Credores — Fornecedores” em 31 de Dezembro de 2006 consta um
montante de 19.125 Euros a pagar a Mediabuyer relativo a prestacdo de servigos de marketing
online a Orey Valores no ambito da divulgacéo do Orey iTrade. Encontra-se também um montante
a liquidar a Michael Page por conta de um processo de selecgdo de um Chief Investment Officer
para a Orey Activos. Esta considerado nesta rubrica também um montante a favor da STAR —
Viagens e Turismo de 13.750 Euros.

Em 31 de Dezembro de 2006 a rubrica de “Credores — Outros Credores” inclui o montante a
pagar a Tiago Bianchi de 28.520 Euros pela prestagéo de servigos relativos a implementagéo do
novo modelo de negdcio da Orey Valores.

Na rubrica de “Encargos a pagar - Outros” estd um montante relativo ao pagamento de comissdes
aos promotores da Orey Activos no valor de 5.209 Euros. Esta também registado um montante a
liquidar aos gestores Francisco Fino, José Paulo Parreira do Amaral e Fernando Leal por conta de
um novo acordo que esta em vigor desde Julho de 2006 no qual € atribuida uma comisséo de 1%
a estes gestores com base na evolugdo mensal dos activos sob gestdo de uma carteira de
referéncia. Assim a 31 de Dezembro de 2006 estava apurado um montante a favor dos gestores
no valor de 41.606 Euros.

7.15. CAPITAL

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005, o capital da Sociedade era constituido por 120.000 acg¢des
com o valor nominal de cinco Euros cada, integralmente subscrito e realizado.

A estrutura accionista tem a seguinte composigao:
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31 de Dezembro de 2006

n? de % do
Entidade accoes Montante Capital
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 120.000 600.000 100,00%

120.000 600.000 100,00%

31 de Dezembro de 2005

n? de % do

Entidade accoes Montante Capital
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 99.654 498.270 83,05%
Triangulo — Mor, S.A. 9.400 47.000 7,83%
CJA, SGPS, S.A. 6.008 30.040 5,01%
Orey Management (Cayman) Limited (Nota 7.17) £4.164 20.820 3,47%
Orey Financial, SGPS, S.A. (Nota 7.17) 774 3.870 0,65%

120.000 600.000 100,00%

Em 24 de Maio de 2005, a Tridngulo — Mor, S.A. adquiriu a Valda Group Limited a totalidade das
acgdes do capital da Orey Financial detidas por esta, 1200 acgdes, representativas de 1% do
capital social da sociedade.

Em 1 de Julho de 2005 a Tridngulo Mor, S.A. adquiriu 5.500 ac¢des do capital da Orey Financial
detidas pela MNF — SGPS, S.A. representativas de 4,58% do capital da Sociedade. Com esta
aquisicaéo a Triangulo Mor, S.A. passou a deter 7,83% do capital da Orey Financial.

Pela execugcao em Margo de 2006 de um contrato mercantil de penhor existente entre a CJA —
SGPS ,S.A. e a Triangulo Mor, S.A. a Triangulo Mor ficou com as 6.008 acg¢bes detidas pela CJA
—SGPS, S.A..

Em Julho de 2006 a Orey Financial e a Orey Management (Cayman) Limited venderam as acg¢des
préprias detidas em carteira aos dois accionistas existentes a altura, a Sociedade Comercial Orey
Antunes, S.A. e a Tridangulo Mor, S.A. nas propor¢gdes em que cada uma participava nos direitos
de voto da Orey Financial. Estas ac¢gbes foram alienadas ao seu valor contabilistico ndo tendo
gerado valias para a Orey Financial e para a Orey Management (Cayman) Limited.

Ainda em Julho de 2006 a Tridngulo Mor alienou a sua posi¢gao na Orey Financial a Sociedade
Comercial Orey Antunes ficando esta como accionista Unica da Orey Financial.

7.16. RESERVAS E RESULTADOS TRANSITADOS

A rubrica de reservas e dos resultados transitados tem o seguinte detalhe:

31-Dez-06 31-Dez-05
Reservas e resultados transitados

Reserva legal 76.126 55.334
Reservas de Reavaliagao (20.521) -
Outras reservas e resultados transitados 832.518 972.843
"Goodwill" da aquisicdo da Orey Cayman (5.466.584) (5.466.584)
Prémios de emissao 5.212.500 5.212.500

634.039 774-093

Nos termos da legislacdo comercial portuguesa a Orey Financial devera refor¢car anualmente a
reserva legal com pelo menos 5% do resultado liquido do exercicio, apurado nas contas
individuais da Sociedade, até que esta represente pelo menos 20% do capital subscrito. Nesse
sentido foi deliberado em Assembleia Geral realizada em Fevereiro de 2005 o reforco desta
reserva no valor de 12.045 Euros.

Esta reserva nao é distribuivel a ndo ser no caso de liquidagdo da Sociedade, mas pode ser

utilizada para absorver prejuizos depois de esgotadas as outras reservas ou para aumentos de
capital.
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As empresas que integram o Grupo Orey Financial e ao abrigo da legislacdo vigente deverao
reforcar anualmente a reserva legal com uma percentagem minima entre 5 e 10% do resultado
liquido anual, dependendo da actividade desenvolvida por cada uma das sociedades.

A rubrica de “Goodwill’ que se encontra deduzida aos capitais proprios no valor de 5.466.584
Euros, resulta da aquisi¢cdo pela Orey Financial da Orey Management (Cayman) Limited, em
Janeiro de 2001. Esta deducao aos capitais proprios foi aprovada pelo Banco de Portugal.

Na transposicdo para as IAS/IFRS, e com base na IFRS 1, a Sociedade fez uso da isengéo ai
definida para a situacdo em que o Goodwill seja deduzido aos Capitais Préprios, ndo tendo,
portanto, de reverter o Goodwill para o Activo nem de efectuar os respectivos testes de
imparidade.

O prémio de emissdo registado ao valor de 5.212.500 Euros é referente ao prémio pago pelos
accionistas no aumento de capital realizado pela Sociedade em Janeiro de 2001. Os prémios de
emissao nao sao distribuiveis, podendo ser usados para cobrir prejuizos acumulados ou para
aumentar o capital.

O detalhe da rubrica de reservas de reavaliagao € o seguinte:

31-Dez-06

Reservas de reavaliacdo
Reservas de valorizagdo ao justo valor
de activos financeiros disponiveis para venda -27.240
Reservas associadas a diferengas cambiais de
investimentos em entidades estrangeiras -436
Reserva por impostos diferidos
Resultante de valorizagdo ao justo valor
de activos financeiros disponiveis para venda 7.155

(20.521)

7.17. ACCOES PROPRIAS

A Sociedade detém uma carteira de acg¢des préprias como se segue:

31-Dez-2005
n? de Custo % do
accdes Montante Médio Capital
Acgdes proprias detidas por:
Orey Financial, SGPS, S.A. 774 69.181 89,38 0,65%
Orey Management (Cayman) Limited 4.164 378.615 90,93 3,47%
4.938 _ 447.796 4,12%

Durante o exercicio de 2005 a sociedade ndo adquiriu ou alienou qualquer titulo préprio. O
movimento ocorrido com a carteira de acg¢des préprias em 2006 foi como se segue:

Data da n? de custo Valor de valor unitario de  Montante da
Tipo de Operacdo operacao accdes unitario balanco transaccdao operacao Valias Entidade
Orey Financial SGPS
Saldo em 31-Dez-2005 774 89,38 69.181
Venda Jul-06 670 89,38 59.917 89,38 59.917 - Sociedade Comercial Orey Antunes
Venda Jul-06 104 89,38 9.264 89,38 9.264 - Triangulo Mor, S.A
Saldo em 31-Dez-2006 - -
Orey Management Limited
Saldo em 31-Dez-2005 2.900 _ 95,00 275.500
Venda Jul-06 2.512 95,00 238.608 95,00 238.608 - Sociedade Comercial Orey Antunes
Venda Jul-06 388 95,00 36.892 95,00 36.892 - Triangulo Mor, S.A

Saldo em 31-Dez-2006 - N

7.18. INTERESSES MINORITARIOS

O detalhe da rubrica de interesses minoritarios em 31 de Dezembro de 2005 é o seguinte:
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31-Dez-06 31-Dez-05

% do

Capital Balan¢o Resultados Total Balango Resultados Total
Interesse Minoritdrio
TRF Initiatoren GmbH 30%  (16.176) (18.395) (34.571) 7.500 (23.676) (16.176)
TRF 1 Management GmbH 30% 7.145 (46) 7.099 7.500 (355) 7.145
Prime Trees 25% 37.500 (5.444) 32.056
Orey Financial Brasil 0,02% 20 3) 17
Football Funds PSF bv 30% 5.400 - 5.400

(3.611) _(18.444) (22.055) _52.500 _(29.475) 23.025

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005 o resultado negativo atribuido aos interesses minoritarios na
TRF Initiatoren GmbH ¢é superior ao montante do interesse destes no capital da sociedade. O
acordo firmado entre a Orey Financial e a Actori GmbH, detentora de 30% do capital da TRF
Initiatoren, inclui um conjunto de regras quanto a gestao corrente quer da TRF Initiatoren quer da
TRF 1. Deste conjunto de regras ha a destacar o facto de todas as iniciativas que impliquem
custos que sejam superiores a 5.000 Euros devem ser decididas por unanimidade entre a Orey
Financial e a Actori GmbH. Conclui-se assim que a Actori GmbH detém influencia na gestéao
corrente da Sociedade.

7.19. RUBRICAS EXTRAPATRIMONIAIS

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

31-Dez-06 31-Dez-05
Rubricas Extrapatrimoniais
Activos dados em garantia ao Sl 75.472 44.390
Gestao discricionaria 89.309.185 60.894.073
Dep6sito e guarda de valores 11.107.720 2.734.363
Fundos de Investimento
Orey Opportunity Fund Limited 23.178.691 29.755.750
Orey Multi-Manager Fund Limited 9.359.233 11.461.412
Orey CS 5.488.979 -
Imério 4.994.617 -
FP Football Players Fund Limited - Porto 4.937.086 5.443.657
Orey Multigestor (Orey Financial Brasil) 3.127.275 -
FP Football Players Fund Limited - Sporting 3.064.289 5.459.620
Orey Accdes Europa 1.891.078 -
Orey Reabilitagdo Lisboa 1.695.234
MCA Alfaprev (Orey Financial Brasil) 1.572.194 -
FP Football Players Fund Limited - Boavista 1.100.976 1.072.006
Orey Reabilitagdo Porto 471.449 -
FP Multi-Manager KG Fund Limited - 2.223.448
161.373.478 119.088.720
7.20. MARGEM FINANCEIRA ESTRITA
A composigao desta rubrica é a seguinte:
31-Dez-06 31-Dez-05
Margem Financeira Estrita
Juros e rendimentos similares
Juros de disponibilidades 2.357 3.383
Juros de activos financeiros disponiveis para venda 2.309 1.853
4.666 5.236
Juros e encargos similares
Juros de recursos de outras intituicdes de crédito 20.896 18.304
20.896 18.304

Margem Finaceira Estrita (16.230) (13.068)

Em 31 de Dezembro de 2006 em juros e rendimentos similares existe um montante de 1.721
Euros gerados pela Orey Financial Brasil. Em 31 de Dezembro de 2005 o montante de 2.918
Euros relativo a juros de disponibilidades corresponde a juros a receber da Sociedade Comercial
Orey Antunes, S.A.. Tal deve-se ao contributo positivo dos saldos bancarios das sociedades que
compdem o Grupo Orey Financial no ambito do contrato de cash-pooling assinado entre a casa
mé&e e algumas institui¢des financeiras.
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O montante em juros de recursos de outras instituicbes de crédito corresponde quer aos juros
incorridos pela sociedade pela utilizagdo de um empréstimo em conta corrente quer pela
utilizacdo de descobertos bancarios conforme incluido na Nota 7.11, quer do contributo negativo
dos saldo bancarios durante o ano no dmbito do contrato de cash-pooling referido anteriormente.

Os juros de activos financeiros detidos para negociagédo correspondem aos juros das obrigacdes
dadas em penhor ao Sistema de Indemnizagao aos Investidores conforme Nota 7.7.

7.21. RENDIMENTOS E ENCARGOS DE SERVIGOS E COMISSOES

Rendimentos de Servicos e comissdes

O detalhe da rubrica de rendimentos de servigos e comissdes é o seguinte:
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31-Dez-06 31-Dez-05

Rendimentos de servicos e comissdes
Por operacgdes realizadas por conta de terceiros
Comissdes de Gestao

Orey Opportunity Fund Limited 480.271 274.480
Gestdo discriciondria de carteiras de clientes Orey
Gestdo de Activos 467.139 439.521
Orey Multi - Manager Fund Limited 158.847 147.067
FP Football Players Fund Limited - Porto 124.906 140.826
FP Football Players Fund Limited - Sporting 64.502 152.169
FP Football Players Fund Limited - Boavista 34.495 20.322
Orey Reabilitagao Lisboa 11.305 -
Orey Accoes Europa 7.942 -
FP Multi - Manager KG Fund Limited 7.530 65.075
Orey Reabilitagdo Porto ) 3.165 -
Management (Cayman) Limited 2.694 16.595
Orey CS 75 -
Imério 68 B
FP Pragmatic Fund Limited - 76.214
Comissdes de performance
Orey Opportunity Fund Limited 156.948 302.639
Orey Multi - Manager Fund Limited 58.958 63.289
FP Football Players Fund Limited - Boavista 14.756 13.068
FP Multi - Manager KG Fund Limited 6.125 5.246
FP Football Players Fund Limited - Porto - 54.144
Comissdes de distribuicao
Orey Opportunity Fund Limited 66.200 226.516
FP Football Players Fund Limited - Porto 49.963 56.330
FP Football Players Fund Limited - Sporting 25.801 60.784
FP Football Players Fund Limited - Boavista 13.798 8.129
Comissdes de subscri¢ao
Orey Reabilitagdo Porto 1.600 -
Orey Reabilitacao Lisboa 750 -
FP Football Players Fund - Porto - 375
Comissoes de resgate
FP Football Players Fund - Porto - 6.005
Comissdo de Constituicao
Orey CS 27.500 -
Imério 27.500 -
Comissdes de angariacao
Jupiter Merlin WorldWide 47.712 40.744
Protected TEP Fund 44.049 55.399
GLG Partners 25.047 65.388
Gestao discricionaria de carteiras de clientes Orey
Management Limited - 7.606
Outras comissdes
Comissdes de retrocessao 159.330 -
Gartmore 8.504 -
HFR Asset Management 7-143 985
London & Capital 6.912 -
Thames River 1.558 -
Comissdes de consultoria - 48.987
Lehman Brothers - 7.105
Corretagem e guarda de titulos 28.742 -
Orey Financial Brasil
Gestdo de Carteiras 339.064 -
Gestao de Passivos 235.778 -
Corporate Finance 104.822 -
Rendimentos de servigos e comissdes 2.821.499 2.355.008

Em 2005 o FP Pragmatic Fund apenas gerou comissdes durante o primeiro semestre do ano, ja
que foi extinto apartir de Julho de 2005.

A rubrica “Outras comissdes — Comissoes de Consultoria” corresponde a prestacdo de servigos
de consultoria & Empresa Portuaria de Luanda no desenvolvimento de um “Plano Estratégico”.
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Em 31 de Dezembro de 2005, a rubrica “Comissdes de retrocesséo” diz respeito a comissao a
pagar pelos gestores Francisco Fino, José Paulo Amaral e Fernando Leal relativamente a
investimentos feitos por seus clientes em fundos geridos pela Orey Financial, no &dmbito do
protocolo de acordo de colaboragao existente entre as partes (nota 7.10).

Encargos com servicos e comissoes

O detalhe desta rubrica em 31 de Dezembro de 2006 e 2005 é o seguinte:

31-Dez-06 31-Dez-05

Encargos com servigos e comissdes
Operagdes realizadas por terceiros
Comissdes de Gestao

FP Multi - Manager KG Fund Limited 5.971 25.359
FP Pragmatic Fund Limited - 14.131
Promotores Orey Activos 91.682 -
Orey Reabilitagao Lisboa 5.160
Orey Reabilitagdo Porto 687 -
Servigos Bancarios prestados por terceiros 24.027 13.732
Corretagem e guarda de titulos 12.133 -
Outras comissoes
Comissdes de retrocessao 41.606 -
CBESSA 16.485 39.095
Comissdes de consultoria - 38.896
BCP - 11.756
Prognéstico - 2.917
BANIF - 722
Orey Financial Brasil
Gestdo de Carteiras 1.105
Gestdo de Passivos 21.599
Corporate Finance 19.639

Encargos com servicos e comissoes 240.094 146.608

Em 31 de Dezembro de 2005 a rubrica de “Comissdes de Consultoria” corresponde ao custo
suportado em cada um dos anos com a subcontratacdo a Orey Aprestos e Gestdo de Navios,
Lda, no &mbito do estudo do “Plano Estratégico do Porto de Luanda”.

Em 31 de Dezembro de 2005, o saldo da rubrica “Outras comissdes - Compagnie Bancaire
Espirito Santo, S.A.” diz respeito a comissbes de retrocessdo pagas a esta entidade pela
subscricdo da obrigagéo de capital garantido do BNP Paribas indexada a performance do FP Multi
— Manager KG Fund Limited.

Em 31 de Dezembro de 2005 os saldos das rubricas “Outras comissdes — BANIF e BCP” dizem
respeito a comissbes de retrocessdo pagas relativas a investimentos feitos por estas entidades
em fundos geridos pela GLG Partners LP.

Em 2006 foi considerado como custo com comissdes o montante a liquidar aos promotores da
Orey Activos no ambito da sua actividade de gestdo de carteiras. Este montante estava
classificado como honorarios em 2005.

Adicionalmente em 2006 esta registado um montante a liquidar aos gestores Francisco Fino, José
Paulo Parreira do Amaral e Fernando Leal por conta de um novo acordo que vigora apartir de
Julho de 2006 no qual é atribuida uma comissdo de 1% a estes gestores com base na evolugao
mensal dos activos sob gestdo de uma carteira de referéncia. Assim a 31 de Dezembro de 2006
foi registado em custos com comissées um montante a favor dos gestores no valor de 41.606
Euros.

Comissoes liquidas

Em forma de resumo, indica-se de seguida o montante de comissbes liquidas geradas pela
Sociedade, em 2006 e 2005:
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31-Dez-06 31-Dez-05

Comissdes liquidas
Rendimentos de servigos e comissdes

2.821.499 2.355.008

Encargos com servicos e comissdes (240.094) (146.608)
Comissodes liquidas 2.581.405 2.208.400
7.22. RESULTADO EM OPERAGOES FINANCEIRAS
O detalhe desta rubrica é o seguinte:
31-Dez-06 31-Dez-05
Ganhos Perdas Ganhos Perdas
Resultado em Operagdes Financeiras
Outros activos financeiros ao justo valor através de
resultados - - 1.475 (454)
Alienacdo de 25% do capital da Prime Trees, S.A. - - - (37.500)
Diferencas cambiais 8.811 (15.844) 48.325 (26.739)
8.811 (15.844) £49.800 (64.693)
Resultado em Operag¢des Financeiras (7.033) (14.893)

Como resultado da alienagao de 25% do capital da Prime Trees — Exploragdo e Comércio de
Produtos Florestais, S.A., no valor de 37.500 Euros a Bosques Naturales, S.L., pelo montante de
um Euro, houve lugar ao registo de uma perda no valor de 37.500 Euros durante o exercicio de

2005.

Em 2005, o ganho em activos financeiros detidos para negociagdo corresponde a mais valia
potencial das Obrigacdes do Tesouro que a sociedade detém em carteira. A menos valia de 454
Euros resulta da alienagédo das unidades de participagao detidas pela Sociedade no FP Football

Players Funds — Sporting.

Os ganhos e perdas de diferengas cambiais resultam da reavaliagdo cambial das disponibilidades
e de passivos e activos expressos noutras moedas que nao Euro.

7.23. OUTROS RESULTADOS DE EXPLORAGCAO NAO CORRENTES

O detalhe desta rubrica € como se segue:

Outros resultados de exploragao

Outras receitas operacionais
Recuperacado de 25% participacdo na Prime Trees
Recuperacdo de custos PSV B.V.
Reembolso de despesas Prime Energy
Alienacdo de activos tangiveis e intangiveis
Anulacdo de comissdes de custddia Jupiter
Anulacdo de comissodes a pagar BESI
Rectificacdo de comissoes
Outras receitas operacionais

Outros custos operacionais
Rendas de locacao operacional
Perda na liquida¢ao da Prime Trees
Rectificacdo de comissdes
Quotizacoes
Abate de activos tangiveis

Outros custos operacionais Orey Financial Brasil
Outros custos operacionais
Outros Impostos

Outros resultados de exploracao

31-Dez-06 31-Dez-05
37.500
175.372

18.337 -

172.539 36.512

- 23.260

- 16.424

7.250 13.384

24.570 6.896

(82.802) -

(37.061) -

(17.088) (19.716)
(10.200) (6.295)

- (1.321)
(133.634) -
(10.862) (28.259)
(32.880) (5.670)

111.041 35.215
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O montante correspondente a “Alienagao de activos tangiveis e intangiveis” em 2006 corresponde
a mais valia resultante da alienagao do software e equipamento informatico associado ao sistema
SIFOX alienado pela Orey Valores a Orey Servigos e Organizagéo.

O montante correspondente a “Alienagéo de activos tangiveis” em 2005 corresponde a mais valia
resultante da alienagao dos dois imoveis que a Orey Financial detinha da Rua Garrett (Nota 7.8).

Relativamente a Prime Trees em 2006 foi deliberada a sua liquidagdo em virtude da nao obtencao
dos objectivos estabelecidos no acordo parassocial existente entre a Orey Financial e a Bosques
Naturales, SL. Desta forma a Orey Financial voltou a ficar em posse de 100% do capital da Prime
Trees, registando em 2006 um ganho operacional quando em 2005 havia registado uma perda
em operagoes financeiras de igual montante. Apds a decisdo de liquidagdo da Prime Trees a Orey
Financial registou uma perda na participacdo em 2006 no valor de 37.061 Euros.

E de referir que em 2006 a Orey Financial passou a registar em “Outros encargos e gastos
operacionais” os montantes relativos a rendas de locagdo operacional que anteriormente eram
registadas em gastos gerais e administrativos. De igual modo na rubrica “Outros Impostos” esta
registado em 2006 os valores correspondentes a taxa de supervisdo da CMVM paga pela Orey
Activos e pela Orey Valores. Anteriormente este custo também estava considerado em gastos
gerais e administrativos.

7.24. CUSTOS COM PESSOAL

A rubrica de custos com pessoal apresenta o seguinte detalhe:

31-Dez-06 31-Dez-05

Custos com Pessoal

Remunera¢do dos 6rgaos de gestao 232.132 274.803
Remuneracdo de empregados 762.762 552.827
Encargos sociais obrigatdrios 151.793 168.820
Outros custos com pessoal 57.167 9.729

Custos com Pessoal 1.203.855 1.006.179

O incremento da rubrica de custos com pessoal advém da inclusdo da Orey Financial Brasil no
perimetro de consolidagao da Orey Financial.

A rubrica de “Outros custos com pessoal’ apresenta um incremento significativo que advém da
consideragdo de um custo de 21.350 Euros relativo a indemnizagcbes contratuais na Orey
Financial. Em termos comparativos em 2006 a Orey Financial passou a registar os custos
suportados com o seguro de saude em beneficio dos colaboradores na rubrica de custos com
pessoal que se encontrava anteriormente a ser registado em gastos gerais e administrativos. Esta
reclassificagao consistiu num incremento dos custos com pessoal em 20.892 Euros.

Em reunido de Conselho de Administracdo da Sociedade, de 7 de Janeiro de 2005, foi aprovado o
novo modelo de atribuicdo de prémios de desempenho, o qual foi aplicado retrospectivamente ao
exercicio de 2004. Com o objectivo de harmonizar o modelo de atribuicdo de prémios de
desempenho com as empresas do Grupo Orey, grupo a que a Sociedade pertence, passa esta
decisdo a ser da competéncia da Assembleia Geral, por distribuicdo de resultados, excluindo
administradores que sejam em simultdneo administradores da Sociedade Comercial Orey
Antunes, S.A. e do grupo Orey Financial.

O detalhe do numero de colaboradores da Sociedade era conforme se segue:

31-Dez-06 31-Dez-0s5

N2 de colaboradores
Administradores

Executivos 4 6
Nao Executivos 3 1
Directores 7 4
Subdirectores 12 6
Técnicos 12 5
Outros Quadros 6 2
N de colaboradores 44 24
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Para este numero total de colaboradores a Orey Financial Brasil contribui com 23 colaboradores

para o total do grupo Orey Financial.
7.25. GASTOS GERAIS E ADMINISTRATIVOS

O detalhe desta rubrica é o seguinte:

31-Dez-06 31-Dez-05
Gastos gerais e administrativos

Servicos especializados 398.832 316.545
Rendas e alugueres 104.142 142.269
Deslocacdes e representacdo 161.444 165.261
Comunicacdes e despesas de expedicao 123.209 38.186
Seguros 5.925 42.150
Fornecimentos de terceiros 43.413 32.285
Custos com trabalho independente 131.904 63.730
Conservacao e reparacao 50.532 13.739
Outros 123.232 £41.015

Gastos gerais e administrativos 1.142.632 855.180

A rubrica de seguros sofre um decréscimo face a 2005 pelo facto de que se terem transferido os

custos para a rubrica de custos com pessoal.

A rubrica de comunicagbes tem um forte crescimento em 2006 em virtude de considerar pela
primeira vez os custos associados com a actividade de corretagem, quer em termos de linhas
telefénicas quer em termos de transmissdo de dados. O montante de custos suportados a este

titulo pela Orey Valores em 2006 foi de 77.161 Euros.

7.26. LUCRO CONSOLIDADO ATRIBUIVEL AOS ACCIONISTAS DA OREY FINANCIAL

A reconciliagdo entre os resultados individuais das sociedades que constituem o perimetro de
consolidagao e o resultado consolidado é como se segue:

31-Dez-06 31-Dez-05
Resultado atribuivel aos Accionistas

Resultados Individuais
Orey Management (Cayman) Limited 999.234 1.310.532
Orey Investments, N.V. 1.457.607 1.303.122
Orey Management B.V. 1.362.644 1.235.672
Orey Financial, SGPS, S.A. 303.781 415.834
Football Players Funds Management Limited 279.505 222.480
TRF 1 (156) -1.182
Prime Trees, S.A - -21.778
TRF Initiatoren (61.317) -78.920
Orey Valores (52.758) -
Orey Financial Brasil (8.668) -
Orey Gestao de Activos, SGFIM, S.A. (174.267) (236.427)
Dividendos recebidos pela Orey Invesments NV (1.502.000) (1.351.000)
Dividendos recebidos pela Orey Management BV (1.391.000) (1.260.000)
Dividendos recebidos pela Orey Financial (1.100.000) (1.310.000)
Interesses minoritarios 18.444 29.475
Anulacdo de Provisdes (4.690) 1.183
Ajustamentos da introducao das IAS/IFRS - 3.427
Anulacao da Prime Trees do perimetro de consolida¢ao 16.333 -
Entrega de 3 quotas na MCA Economy 300 -
Ajustamentos cambiais de consolidacao 10.568
Resultado consolidado do Grupo Orey Financial 142.992 272.986

Em 31 de Dezembro de 2005 o ajustamento da introdugdo das IAS/IFRS diz respeitos a
transposicao das demonstrag¢des financeiras individuais elaboradas de acordo com o PCSB para

as demonstracgoes financeiras consolidadas elaboradas de acordo com as IAS/IFRS.
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Em concreto este montante corresponde a 1.475 Euros relativos a mais valia em outros activos
financeiros ao justo valor através de resultados e corresponde também a 1.952 Euros relativos a
anulagédo da provisdo para riscos gerais de crédito constituida durante o exercicio de 2005 ao
nivel das contas individuais.

O contributo das sociedades para o resultado consolidado é como se segue:

31-Dez-06 31-Dez-05
Contributo para o Resultado Consolidado

Orey Management (Cayman) Limited 997.428 1.344.928
Football Players Funds Management Limited 279.505 330.650
Prime Trees, S.A - (16.333)
TRF 1 (109) (827)
Orey Financial Brasil (8.666) -
Orey Management B.V. (28.056) (24.328)
TRF Initiatoren (42.922) (55.244)
Orey Investments, N.V. (44.393) (47.878)
Orey Valores (52.758) -
Orey Gestao de Activos, SGFIM, S.A. (175.530) (219.308)
Orey Financial, SGPS, S.A. (781.507) (1.038.674)

Resultado Consolidado 142.992 272.986

7.27. PARTES RELACIONADAS

No ambito da actividade das Sociedades que compdem o perimetro de consolidagdo estas
mantém transacgdes com partes relacionadas, sejam elas empresas ou pessoas singulares.

Neste sentido o Grupo Orey Financial apresenta relagdes com entidades como a empresa — mae,
a Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. e com subsidiarias da empresa — mae. Existem
também relagdes com membros dos érgaos sociais.

31-Dez-06
Activo Passivo Resultados
Partes relacionadas
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A 18.819 1.615.829 (39.378)
Orey Servicos e Organizacao, Lda 135.000 60.607 89.852
Azimute Aprestos Maritimos, Lda - - (935)
Casa Maritima, S.A. - - (5.663)
Membros do Conselho de Administracao - 2.960 (4.701)
Partes relacionadas 153.819 1.679.396 39.175

Os saldos e resultados relativos a Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. (SCOA)
correspondem a recuperagao de custos com membros do conselho de administragao (custos com
pessoal e custos com viaturas) e ao arrendamento do segundo piso no edificio sede na Rua dos
Remolares.

Adicionalmente inclui-se no passivo o montante de 1.615.000 Euros relativos a um empréstimo
obtido da SCOA. Este empréstimo ndo é remunerado directamente.

Durante o exercicio de 2005 a Sociedade suportou custos com a Orey Servigos e Organizagao,
Lda relativos a servigos de comunicagdes e informatica. Estdo também incluidos os servigos de
contabilidade e fiscalidade e de recursos humanos.

Os resultados associados a membros do Conselho de Administracdo diz respeito a despesas de

representacao e despesas de deslocacio e estadas efectuadas por estes no desenvolvimento da
sua actividade.
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

Introducéo

1. Examinédmos as demonstragdes financeiras consolidadas anexas da Orey Financial — Sociedade
Gestora de Participa¢Ges Sociais, S.A. (“Sociedade”) e Subsidiarias, as quais compreendem o balango
consolidado em 31 de Dezembro de 2006 que evidencia um total de 5.694.777 Euros e capitais
proprios de 1.354.976 Euros, incluindo um resultado liquido de 142.992 Euros, a demonstragio dos
resultados consolidados, a demonstragdo dos fluxos de caixa consolidados € a demonstragio das
alteragdes no capital proprio do exercicio findo naquela data e o correspondente Anexo.

Responsabilidades

2. Eda responsabilidade do Conselho de Administrago da Sociedade a preparagdo de demonstragdes
financeiras consolidadas que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigéo financeira do
conjunto das empresas incluidas na consolidagéo, o resultado consolidado das suas operagdes € os seus
fluxos de caixa consolidados, bem como a adopgdo 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 nosso exame daquelas demonstragdes
financeiras.

Ambito

3. 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 seja planeado e
executado com o objectivo de obter um grau de seguranga aceitavel sobre se as demonstra¢des
financeiras consolidadas estdo isentas de distor¢des materialmente relevantes. Este exame incluiu a
verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e informagdes divulgadas nas
demonstragdes financeiras e a avaliagdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo
Conselho de Administragéo, utilizadas na sua preparagdo. Este exame incluiu, igualmente, a
verificagdo das operagdes de consolidagio e da aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial e de
terem sido apropriadamente examinadas as demonstragdes financeiras das empresas incluidas na
consolidagdo, a apreciagdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas, a sua
aplicag@o uniforme e a sua divulgagfo, tendo em conta as circunstancias, a verificagio da
aplicabilidade do principio da continuidade das operagdes e a apreciagdo sobre se ¢ adequada, em
termos globais, a apresentagdo das demonstragdes financeiras consolidadas. O nosso exame abrangeu
também a verificagdo da concordincia da informagéo financeira consolidada constante do Relatério de
gestdo com as demonstragdes financeiras consolidadas. Entendemos que o exame efectuado
proporciona uma base aceitavel para a expressdo da nossa opinido.

A expressao Deloitte refere-se a uma ou varias sociedades que operam ao abrigo de um acordo com a Deloitte Touche Tohmatsu, uma Swiss Verein, bem como as suas respectivas representadas
e afiliadas, Deloitte Touche Tohmatsu & uma associagao mundial de sociedades dedicadas a prestacao de servigos profissionais de exceléncia, concentradas no servio ao cliente sob uma estratégia
global, aplicada local em, aproximad. te, 150 paises. Como Swiss Verein (associagac), nem a Deloitte Touche Tohmatsu nem qualquer das suas sociedades membro assumem qualquer
responsabilidade isolada ou solidaria pelos actos ou omissées de c!ualquer das outras sociedades membro. Cada uma das sociedades membro ¢ uma entidade legal e separada que opera sob a
marca "Deloitte”, "Deloitte & Touche®, *Deloitte Touche Tohmatsu® ou outros nomes relacionados.

Capital Social: $00.000,00 euros - Matricula na CRC de Lishboa e NIPC 501 776 311 Member of
Sede: Edificio Atrium Saldanha. Praca Duaue de Saldanha. 1 - 2 1050.094 lichna P B T
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Reserva

4. No exercicio de 2004, a Sociedade alterou a politica de registo de prémios de desempenho aos
colaboradores, os quais deixaram de ser registados como custo do exercicio a que respeitam. Estes
prémios passaram a ser definidos na Assembleia Geral de Accionistas e pagos pela aplicagio de
resultados no exercicio seguinte. De acordo com principios contabilisticos geralmente aceites, os
prémios de desempenho deveriam ser registados como custos do exercicio a que respeitam conforme a
pratica anterior da Sociedade. A proposta de aplicagdo de resultados submetida pelo Conselho de
Administragdo ndo quantifica o montante de prémios a atribuir e, por esse motivo, ndo podemos
quantificar o impacto desta divergéncia de critérios.

Opinido

5. Em nossa opinido, excepto para o efeito do assunto descrito no paragrafo 4 acima, as demonstragoes
financeiras consolidadas referidas no paragrafo 1 acima, apresentam de forma verdadeira e apropriada,
em todos os aspectos materialmente relevantes, a posigdo financeira consolidada da Orey Financial —
Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A. e Subsididrias em 31 de Dezembro de 2006, o
resultado consolidado das suas operagdes e os seus fluxos de caixa consolidados no exercicio findo
naquela data, em conformidade com as Normas Internacionais de Relato Financeiro tal como
adoptadas na Unido Europeia.

Enfase

6. Encontra-se registada no balango anexo uma diferenga de consolidagdo no montante de 2.002.568 Euros
apurada na aquisi¢do da Orey Financial Brasil, S.A. (Nota 7.9). Esta diferenca de consolidagdo encontra-se
suportada por uma avaliagio efectuada com base em pressupostos de crescimentos dos activos sob gestdo e
das comissdes associadas muito significativos. O Conselho de Administragdo entende que os mesmos sdo
razoéveis e que estima serem alcangados.

Lisboa, 9 de Margo de 2007

/,\ - m—kﬁal}ﬂ\&

DELOITTE & ASSOCIADOS, SROC S.A.
Representada por Luis Augusto Gongalves Magalhdes
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RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

Aos Accionistas da
Orey Financial — Sociedade Gestora de Participa¢Ses Sociais, S.A.

Em conformidade com a legislagdo em vigor e com o mandato que nos foi conferido, vimos submeter a
vossa apreciagdo o nosso Relatério e Parecer que abrange a actividade por nés desenvolvida e os
documentos de prestagdo de contas consolidados da Orey Financial — Sociedade Gestora de Participagdes
Sociais, S.A. (Sociedade) relativos ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006, os quais sdo da
responsabilidade do Conselho de Administragéo.

Acompanhdmos, com a periodicidade e a extensdo que considerdmos adequada, a evolugdo da actividade da
Sociedade, bem como das principais empresas englobadas na consolidagdo, a regularidade dos seus registos
contabilisticos e o cumprimento do normativo legal e estatutirio em vigor, tendo recebido do Conselho de
Administragio e dos diversos servigos da Sociedade e das principais empresas englobadas na consolidagéo
as informagdes € os esclarecimentos solicitados.

No ambito das nossas fung¢des, examindmos o Balango consolidado em 31 de Dezembro de 2006, a
Demonstragdo dos resultados consolidados, a Demonstragdo dos fluxos de caixa consolidados € a
Demonstragdo das alteragdes no capital proprio consolidado para o exercicio findo naquela data € o
correspondente Anexo. Adicionalmente, procedemos a uma andlise do Relatério Consolidado de Gestdo do
exercicio de 2006 preparado pelo Conselho de Administragdo. Como consequéncia do trabalho de revisdo
legal efectuado, emitimos nesta data a Certificagdo Legal das Contas sobre as contas consolidadas, que
inclui uma reserva € um énfase.

Face ao exposto, somos de opinido que, excepto quanto ao efeito do assunto descrito no paragrafo 4 € apds
considerado o descrito no paragrafo 6 da Certificagdo Legal das Contas, as demonstragbes financeiras
consolidadas supra referidas e o Relatério de Gestdo consolidado, bem como as propostas nele expressas,
estdo de acordo com as disposi¢Ses contabilisticas e estatutarias aplicaveis, para efeitos de aprovagdo em
Assembleia Geral de Accionistas.

Desejamos ainda manifestar ao Conselho de Administra¢@o e aos servigos da Sociedade o nosso aprego pela
colaboragéo que nos prestaram.

Lisboa, 9 de Margo de 2007

DELOITTE & ASSOCIADOS, SROC S.A.
Representada por Luis Augusto Gongalves Magalhdes

A expressao Deloitte refere-se a uma ou varias sociedades que operam ao abrigo de um acordo com a Deloitte Touche Tohmatsu, uma Swiss Verein, bem como as suas respectivas representadas
e afiliadas. Deloitte Touche Tohmatsu é uma associagdo mundial de sociedades dedicadas a prestagao de servigos profissionais de exceléncia, concentradas no servio ao cliente sob uma estratégia
global, aplicada localmente em, aproximadamente, 150 paises. Como Swiss Verein (associagdo), nem a Deloitte Touche Tohmatsu nem qualquer das suas sociedades membro assumem qualquer
responsabilidade isolada ou solidaria pelos actos ou omissdes de qualquer das outras sociedades membro. Cada uma das sociedades membro é uma entidade legal e separada que opera sob a
marca "Deloitte”, "Deloitte & Touche", “Deloitte Touche Tohmatsu® ou outros nomes relacionados.
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