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Assim se pautou o crescimento do Banco; de facto, a nossa expansdo
tricontinental fez-se de forma programada e ordenada, sem que em nenhum
momento se comprometesse o projecto global.
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Ilensagem do Presidente |

O Banco Privado evidenciou em 2007 um desenvolvimento notdvel com as principais métricas de negécio, nomeadamente
activos sob gestdo e resultado liquido, a subirem a taxas superiores a 30%.

Um marco importante do exercicio foi o desinvestimento final na sociedade Jerénimo Martins que permitiu aos seus investidores
a concretizagdo de importantes mais-valias e ao Banco Privado as respectivas comissdes. Na sequéncia desta e de outras
operagoes de Private Equity o Banco Privado foi considerado pelo segundo ano consecutivo pela Euromoney como o melhor
Banco em Portugal nesta area.

Os excelentes resultados alcangados, ndo obstante, tiveram como panorama uma grave crise financeira internacional iniciada no
chamado sub-prime e que arrastou todos os mercados financeiros, sendo bem possivel que as ondas de choque ai originadas
continuem com alguma duragdo. De todas as formas estamos confiantes no modelo de negécio desenvolvido e mantemos
objectivos de crescimento muito ambiciosos para os anos préximos.

Um forte enfoque no negécio compaginou-se com um importante investimento no desenvolvimento dos nossos recursos
humanos, da presenca em novas geografias e no exercicio da nossa Responsabilidade Social. Neste particular foram relevantes
os Concertos da Artista Mariza, sobretudo em Espanha, e as exposi¢des promovidas pela Ellipse Foundation quer no seu Art
Centre de Cascais quer noutras localidades.

E, pois, com satisfagio que apresento o Relatério e Contas relativo a 2007, agradecendo o empenho dos nossos Colaboradores, o

apoio continuado dos nossos Accionistas e a confianga dos nossos Clientes. Esta conjuncdo de vontades é um inestimével
patriménio que me dé grande confianga quanto ao futuro.

e 2

Jodo Oliveira Rendeiro
Presidente do Conselho de Administragdo
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Produto urbano e lisboeta por exceléncia, projecta a partir de meados

do século XIX até aos nossos dias a expressido maior da musicalidade lusa,
ao mesmo tempo popular e cosmopolita.
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(Euro)

Total Balanco

Produto Bancério”
Cash Flow Operacional®
Res. Liquido

Dividendos

ROE

Earn/share

Cost/Income ratio

Capitais Proprios”

Total Balanco

Produto Bancério”
Cash Flow Operacional®
Res. Liquido

Dividendos

ROE

Earn/share

Cost/Income ratio

Capitais Proprios”

1995*

24.818.857

1.094.876

232.225

195.589

66,2%

8.624.216

2004

799.222.996

32.749.149

17.607.363

10.049.748

3.517.500

5,0%

0,07

50,9%

202.065.214

1996*

101.525.898

3.389.546

1.008.968

566.190

249.399

4,2%

0,16

74,2%

18.879.500

2005

1.277.985.209

37.646.631

19.806.379

14.078.828

5.701.900

7,0%

0,09

50,9%

213.231.502

1997*

213.283.297

7.589.873

2.768.079

2.543.954

498.798

10,0%

0,53

67,0%

23.947.287

2006

1.604.585.377

43.453.282

23.577.378

18.181.606

8.252.750

9,0%

0,12

48,5%

218.090.854

1998*

314.600.877

10.120.300

3.387.491

2.324.373

748.197

10,1%

0,61

67,6%

25.782.863

2007

2.187.214.331

53.370.931

26.861.929

24.407.124

12.154.050

11,4%

0,16

54,4%

256.191.104

1999*

249.717.890

14.162.623

4.988.518

4.319.779

872.896

8,9%

0,64

66,0%

51.306.352

2000*

313.859.958

17.997.765

9.742.097

5.742.930

1.496.394

8,0%

0,45

61,2%

83.174.549

2001*

504.476.134

21.381.281

10.249.348

7.613.335

2.000.000

6,3%

0,08

54,9%

135.111.018

2002*

366.061.733

22.834.499

9.921.867

7.757.448

2.250.000

5,9%

0,07

57,9%

140.868.466

2003*

598.779.949

23.076.469

10.365.883

8.194.173

2.500.000

5.8%

0,07

63,4%

144.463.702

* Até a data de 10/96, a informacéao refere-se a Sociedade de Investimento. Desta data e até 12/93, refere-se ao

(1) — Margem Financeira + Comissdes Liquidas + Lucros Liquidos em operacdes financeiras

(2) - Produto Bancario - Gastos Gerais Administrativos - Custos com o Pessoal

(3) — A partir de 2006, inclui Accoes Préprias (implementacao IAS/IFRS); sem este efeito, valor comparativo seria 233.477.984 EUR em 2006
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[cone incontornduvel, o bailado Flamenco ilustra universalmente
um povo latino, alegre e apaixonado.
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Evolucao dos Mercados Financeiros
O comportamento dos mercados financeiros apresentou, em 2007, duas metades completamente distintas.

Na sequéncia do excelente comportamento no ano transacto, a facilidade no acesso a liquidez por parte dos agentes econémicos fez
com que os prémios de risco nas diferentes classes de activos fossem cada vez mais reduzido nos primeiros seis meses. Este ambiente
de alguma euforia registou-se, apesar dos avisos por parte das autoridades monetarias (que referiram os perigos a que as diferentes
economias poderiam encontrar-se sujeitas).

A situagdo esteve também na origem de dados macroeconémicos positivos (no inicio de 2007), revelando um comportamento
positivo tanto da economia norte-americana, como europeia, e contribuiu para que, em termos globais, se continuassem a registar
ritmos de crescimento econdémico significativos nas economias emergentes (com particular destaque para a China).

Ao longo dos primeiros meses do ano verificaram-se episddios esporadicos de desvalorizagdes diarias significativas nos mercados
accionistas (sobretudo chineses) mas que foram rapidamente corrigidos, pelo que foram encarados pelos agentes econémicos como
situagoes pontuais.

Contudo, seria o0 mercado imobiliario norte-americano (que ja vinha sendo apontado como potencial fonte de problemas graves por
diferentes intervenientes no mercado), que despoletaria na segunda metade do ano uma situacdo de crise bastante profunda nos
mercados.

A facilidade no acesso ao crédito por parte dos particulares (com niveis de taxa de juro relativamente baixas), bem como uma
envolvente macroecondmica favoravel (com particular destaque para o nivel do emprego), e ainda o contributo muito positivo para
o rendimento disponivel (oferecido pelo comportamento dos mercados accionistas), estiveram na origem da subida de pregos no
mercado imobilidrio nos Estados Unidos, bem como de outros bens (por forca de uma elevada procura). Estes efeitos provocaram
pressoes inflacionistas combatidas com uma politica monetdria contraccionista. As perspectivas quanto a evolugdo desta uUltima
provocaram uma subida das taxas de juro mais longas, que tiveram como resultado aumentos significativos com os encargos dos
particulares no crédito hipotecario obtido.

O aumento dos encargos fez com que a procura no mercado imobilidrio se reduzisse, provocando a descida de precos e, consequentemente,
dificuldades em fazer face aos pagamentos, dado que a venda se torna pouco rentavel (sobretudo nos casos em que a capacidade
de endividamento era pior e os empréstimos haviam sido concedidos com condi¢cdes mais agressivas por parte das entidades financeiras).

Em termos simplistas, o aumento de crédito mal parado em muitas instituicoes de crédito e, sobretudo, a maior dificuldade em
titularizar os créditos hipotecarios concedidos (decorrente de um funcionamento dos mercados financeiros que passou a ser
deficiente), levaram néo sé a dificuldades no acesso ao crédito por parte das proprias instituicoes, como também a constituicdo de
provisoes, afectando de forma dramatica os resultados.

Paralelamente ao incremento de incerteza verificado no mercado, a falta de transparéncia sobre a exposicao das Instituicoes a potenciais
problemas (tanto por via de crédito directo como indirectamente por via de estruturas e derivados financeiros), levou a que o mercado
monetario deixasse pura e simplesmente de funcionar de forma regular, mantendo as Instituicdes a liquidez de que dispunham,
e sem a querer ceder a outras entidades (face a incerteza existente).



A ampliar este estado de insegurancga, a divulgacao das dificuldades da Northern Rock (e a necessidade de aumentos de capital por
parte de algumas Instituicbes) tornou as instituicdes financeiras ainda mais prudentes e rigorosas, na concessao de créditos,
dificultando a normalizacdo do funcionamento dos mercados.

As autoridades monetarias actuaram de imediato, cedendo liquidez num volume anormalmente elevado, para que houvesse todo
o incentivo a que os mercados monetarios voltassem a funcionar, tendo mesmo a Reserva Federal reduzido as suas taxas directoras.

A situacdo tornou-se particularmente delicada devido aos efeitos globais combinados dos precos e da demografia. Tanto o preco do
petréleo como o das commodiities registaram apreciagdes decorrentes do crescimento econdémico global (e do desenvolvimento dos
paises emergentes), com o consequente aumento da procura por energia e recursos agricolas. A barreira dos 100 doélares por barril
de Brent foi quebrada recentemente e o ouro atingiu 900 ddlares por onga, enquanto o arroz, milho, soja e outras commodities
agricolas se tornaram bastante mais caras, fazendo com que os nimeros recentes de inflacdo na Europa e Estados Unidos estejam
perto dos niveis mais elevados da Ultima década. Este contexto torna complexa a accdo das autoridades monetarias, uma vez que a
adopcado de politicas monetédrias mais expansionistas, que agora se justificariam, podem dar origem a ainda maiores pressoes
inflacionistas no futuro.

A situacdo de enorme incerteza levou a um estreitamento muito significativo do mercado primario, tendo, sobretudo os bancos,
procurado reforcar os seus capitais e liquidez através de novas emissoes. Esta necessidade resulta sobretudo da existéncia de balangos
bastante pressionados por operacdes de crédito de grande dimensdo, tanto na area de fusées e aquisicdes, como de leverage buy
outs, bem como na necessidade de incorporacdo no balango de veiculos especiais de investimento (SIV).

Apesar da envolvente negativa, com os spreads de crédito a alargarem significativamente na Ultima parte do ano, o mercado de crédito
registou niveis de default extremamente baixos. A Moody s aponta para taxas de default para a componente abaixo de investment
grade de perto de 1%, a nivel global, para os ultimos 12 meses do ano.

Contudo, na fase final do ano foram divulgadas expectativas de um forte crescimento destes niveis para o ano de 2008.

Em termos accionistas, refira-se a performance positiva da bolsa norte-americana; de facto, apesar de um enquadramento negativo,
foi possivel as empresas manter margens elevadas (embora a fase final do ano tenha sido mais dificil e se anteveja uma reducdo
substancial dos resultados em 2008). A ajuda as empresas mais globais proporcionada por um délar fraco permitird limitar este
impacto negativo, tal como sucedeu ja na parte final do ano.



As Areas de Negécio

A actividade do Grupo, e mais concretamente ao nivel do continua centrada no desenvolvimento do seu triangulo
estratégico de negdcio, ja amplamente testado na sua eficicia: Private Banking/Corporate Advisory/Private Equity.

Private Banking

Particulares

O ano de 2007 foi caracterizado por um forte crescimento do volume de activos sob gestdo e da captacdo de novos clientes. Assim,
os objectivos tracados para o quadriénio no Plano Privado 2007 foram nao sé cumpridos como amplamente ultrapassados.

Este crescimento permitiu ao aumentar significativamente a quota de mercado em todo o territério nacional e consolidar
a sua imagem como um Banco de referéncia na area de Private Banking, reafirmando o seu caracter de instituicao especializada
e independente.

A procura permanente da prestacdo de um servico de exceléncia, numa O6ptica de global wealth management (activos financeiros,
arte, imobiliario, planeamento financeiro e seguros) tem permitido um elevado grau de satisfacdo e fidelizacdo dos nossos Clientes,
proporcionando a angariacdo de um elevado nimero de novos cliente na 6ptica de member-get-member.

A melhoria da articulacao da area de Private Banking com as outras areas do Grupo tem proporcionado ganhos de eficiéncia e a geragao
de negdcios na vertente do cross selling. E de salientar, neste contexto, a interligacdo com a area de Asset Management, que tem

contribuido para a criacdo de novas e inovadoras estratégias de investimento.

Por ultimo (e como consequéncia do forte crescimento da actividade), foram reforcadas as equipas comerciais nas varias regides com
a finalidade de preparar o novo quadriénio (2008/11).

Institucionais
Durante o ano de 2007 foi feito um esforco bem sucedido para aumentar o niumero de clientes e aumentar os montantes sob gestao.

Mesmo num contexto de grande concorréncia conseguimos um aumento de 18% nos montantes sob gestdo no final de 2007
(nomeadamente no segundo semestre do ano) face ao final de 2006, tendo suplantado os nossos objectivos.

Neste contexto, saliente-se a colaboracdo desenvolvida com a rede de Senior Advisers do Banco, possuidora de uma alargada rede
de contactos, constituindo por isso um canal privilegiado de acesso a um universo alargado de potenciais clientes.

O modelo de gestao comercial seguido permitiu um maior enfoque nos segmentos de clientes que procuram uma gestao de activos
especializada, e que privilegiam uma relagdo de investimento mais duradoura.

Ao longo do ano de 2008 pretendemos manter a mesma agressividade comercial no sentido de manter nao sé os actuais Clientes,
mas aumentar o seu envolvimento com o Banco, e conquistar novos clientes de modo a atingir os ambiciosos objectivos que nos
propomos alcancar ja no primeiro ano do Plano Quadrienal 2008-2011.



No préximo ano, a nossa actuagao tera como mote ndo sé o crescimento, mas também a diversificagdo da nossa oferta, tendo ja identificado
as estratégias de investimento que pretendemos lancar proximamente, as quais entendemos que melhor adequam as nossas capacidades
&s necessidades dos nossos Clientes.

Em 2007 desenvolvemos um importante esforco para o estabelecimento de parcerias com entidades nacionais e internacionais que
nos facilitardo a entrada em alguns segmentos de mercado. Estas parcerias, que se encontram em processo de formalizacao, deverao
trazer ja resultados palpaveis durante 2008, sendo um importante factor para se atingirem os nossos objectivos de crescimento
e diversificacdo.

Africa Austral

O ano de 2007 marcou estrategicamente a actividade de Private Banking no Continente Africano, tendo sido consolidada esta area
de negécio (finalizando com sucesso os objectivos delineados para o quadriénio findo, para além da preparacao, aos varios niveis,
para o quadriénio seguinte).

Os objectivos anuais foram ultrapassados em recursos captados e em numero de Clientes, tendo o saldo médio aumentado
substancialmente nesta area de negdcio. Assim, o quadriénio fechou com o objectivo plenamente atingido em termos de activos sob
gestao.

Ao nivel dos Recursos Humanos, conforme orcamentado para o ano corrente, a equipa da Africa Austral encontra-se formada em
todas as areas geograficas de negdcio.

Relativamente aos recursos sob gestao, as opcoes tomadas em termos de aplicacdes financeiras e alocacdo dos mesmos vieram
demonstrar uma significativa satisfacdo por parte dos nossos Clientes nao-residentes.

Geograficamente, o tridangulo estrategicamente definido entre Lisboa (Sede do ). Luanda (Private Banker) e Johannesburg
(Escritorio de Representagao), provou a sua funcionalidade no negdcio, e foi apreciado pelos Clientes na sua relagdgo com o Banco.

As deslocacoes assiduas por parte dos Private Bankers proporcionaram uma presenca adequada no acompanhamento dos actuais
Clientes do Banco, assim como potenciaram futuros negdcios, em conformidade com o crescimento pretendido.

O préximo ano dard inicio a um novo quadriénio, com objectivos ambiciosos a todos os niveis, o que define a actividade comercial
do para a area comercial da Africa Austral.



Sucursal em Espanha

Durante o ano de 2007, o modelo multi-escritério foi completado com a abertura do escritério de Vigo na Galiza, para continuar
os ambiciosos projectos do Banco nessa zona de Espanha. Esta visdo permite-nos analisar a actividade da Sucursal de um ponto de vista
geografico, verificando a actividade dos diferentes Escritérios, mas sem esquecer os importantes aspectos comuns entre eles.

Escritorio de Madrid

O Escritério de Madrid manteve um elevado ritmo de actividade comercial, com multiplos eventos e ac¢des comerciais dirigidos ao
seu segmento alvo de Private Banking. Isto permitiu ultrapassar, pela primeira vez, os ambiciosos objectivos de angariacdo nesta area,
bem como obter importantes operagdes de assessoria a clientes privados que proporcionaram lucros substanciais para equilibrar as
contas do Escritério. Todavia, é ainda necessario reforcar com novos Private Bankers a equipa comercial, para demonstrar a auténtica
magnitude do mercado de Madrid e da zona centro, dado que foi ultrapassada a massa critica necessaria para ter um escritério
consolidado.

Area de Institucionais

Salienta-se a criacdo desta area como extensao natural da drea de Private Banking,; operando também a partir de Madrid (e com o objectivo
de angariacao de clientes de tipo Institucional quer organismos publicos, como privados) e disponibilizando uma oferta prépria
adaptada ao perfil de cada segmento/cliente. Para este efeito, foi contratado um Director de Area que esta a desenvolver, juntamente
com a area de Asset Management, uma oferta especifica (como a area de Investimento Socialmente Responsavel) que foi apresentada
num evento especial realizado no més de Outubro.

Canal Indirecto

Foi desenvolvido durante o ano de 2007 um projecto de reestruturacdo desta area (juntamente com dois professores de IESE) para
redimensionar a rede, melhorar a eficiéncia do canal tradicional e analisar as dificuldades de angariacdo de Agentes no projecto
iniciado no ano anterior.

O resultado do trabalho foi muito interessante, com importantes colaboracdes ndo apenas na area dos canais de distribuicdo, mas
ainda ao nivel do marketing institucional, que terdo lugar ao longo do exercicio de 2008.

Marketing

Para além dos eventos de micro-marketing desenvolvidos pelos diferentes escritérios (entre os quais se destacam as brilhantes
actuacgdes de Mariza em Vigo e Sevilha), foram celebrados dois importantes eventos por ocasido das reuniées do Conselho Consultivo
em Marco (Sevilha) e Novembro (Madrid) respectivamente.

No primeiro deles, os nossos convidados foram o Sr. Emilio Lamo de Espinosa, Catedratico de Sociologia, que cativou a audiéncia
com uma dissertacdo sobre a globalizacdo e o papel da economia emergente num mundo global. Ndo menos impressionante foi
desfrutar em Madrid da presenca de um importante e activo investidor como Ram Bhavnani, que tivemos oportunidade de conhecer
melhor gracas a um interessante coléquio moderado pelo Professor Juan Roure no espago da Bolsa de Madrid.

Finalmente, salientam-se algumas ac¢des de marketing institucional para fomentar a imagem de marca em Espanha, como a divulgagao
do prémio Euromoney atribuido ao como o melhor Banco nas areas de Private Equity e Imobilidrio em Portugal,
sendo, no entanto, necessaria maior projeccao para alcancar a notoriedade desejada.



Gestao de Activos

Embora o Grupo nao possua ainda uma unidade de gestao de activos em Espanha, destaca-se a difusdo atingida pelos trés Fundos
registados em Espanha (mas cuja gestdo é feita pelos nossos especialistas em Portugal), designadamente o Privado Iberian
Opportunities, que atraiu a atencdo dos meios especializados pelos seus resultados (mesmo em tempos turbulentos como os vividos
na segunda metade do exercicio). Esperamos que entre em funcionamento durante o ano de 2008 a unidade de gestdo local,
devidamente aprovada pelos reguladores espanhdis.

Assessoria a Empresas

Nesta area, a actividade deu um salto qualitativo com a contratacdo de uma nova profissional para o escritério de Madrid; foi ainda
criada a rede de Sénior Advisers para potenciar a atribuicdo de mandatos, fundamentalmente na area de M&A (quer local, quer cross
border).

Escritorio de Sevilha

Com dois anos de funcionamento, o escritério de Sevilha estd a atingir os objectivos propostos, angariando novos clientes, tanto
a nivel institucional como particular (integrando, alguns deles, o corpo de Accionistas do Banco), o que reforca a nossa posicao na
Andaluzia. Além disso, durante 2007 iniciaram-se contactos nas provincias limitrofes (Cadis, Cérdoba e Malaga), com a obtencdo de
novos clientes.

Neste periodo foram iniciados varios projectos, tais como a criacdo de uma sociedade participada com Inmobiliaria del Sur (LUSANDAL)
para desenvolver projectos imobilidrios em Portugal e, ainda, a assinatura de acordos institucionais com diferentes organizacbes
(entre elas a Confederacion de Empresarios de Andalucia — CEA).

Durante este ano, o escritério ampliou os seus quadros e as suas instalacdes, para poder continuar a crescer ndo sé dentro da area
de Private Banking, bem como nas outras areas de negécio do Banco.

Entre as actividades desenvolvidas nos uUltimos meses, destaca-se a realizacdo de um seminario sobre o Investimento em Portugal
que, por ocasidao do Conselho Consultivo do , teve lugar na Fundacdo Antares Foro no fim do més de
Marco, tendo sido encerrado pelo Exmo. Dr. Manuel Pinho, Ministro da Economia e Inovacdo de Portugal. Este evento contou com
a presenca de multiplas personalidades da Sociedade Civil Andaluza que participaram na conferéncia proferida pelo Sr. Emilio Lamo
de Espinosa.

O ano terminou com o concerto de Natal da fadista Mariza, ao qual assistiram cerca de 800 personalidades do mundo social
e empresarial.

Escritorio de Valéncia

Apbs a abertura do Escritério em Dezembro de 2006, a actuacdo do na zona do Levante destacou-se pela
intensa actividade comercial desenvolvida pelos seus Private Bankers e pela realizacdo de eventos dirigidos a potenciais clientes.

Além disso, o tridngulo estratégico de negdcio que oferecemos (Private Banking, Corporate Advisory e Private Equity), permite-nos
proporcionar um grande valor acrescentado e incrementar o conhecimento e prestigio da marca na regido.



Para 2008 esperamos obter resultados de grande nivel gracas ao trabalho de cross-selling realizado durante 2007, para além da
sempre necessaria colaboragdo dos membros do Conselho Consultivo, assim como da realizacdo de um evento de primeiro nivel
como sera certamente o Concerto de Mariza. Adicionalmente, no ano de 2007 foram celebrados acordos e parcerias importantes
com Instituicoes de relevo na Comunidade Valenciana, como a Fundacion de Estudios Bursatiles y Financieros e a Cdmara de Comercio
de Valéncia.

Escritorio de Vigo

A abertura do Escritério de Vigo, no primeiro semestre de 2007, tem vindo a consolidar a presenca de na Comunidade
Galega.

A actividade comercial desenvolvida durante este periodo foi muito satisfatoéria, tendo sido ultrapassados os objectivos de angariacao
inicialmente previstos. O trabalho realizado tem-se reflectido, quer no aumento do volume de negdcio, quer num conhecimento mais
amplo do Banco, junto do segmento ao qual nos dirigimos.

Actualmente, a Equipa da Galiza é composta por um Director Sénior, um Comercial e uma Colaboradora de apoio, encontrando-se
prevista, para meados do ano, a incorporacdo de um novo membro na area comercial. Além disso, sdo aproveitadas as sinergias com
os Departamentos de Corporate e Imobiliario, trabalhando conjuntamente com eles em diversos projectos.

Relativamente aos eventos, cabe destacar o Concerto de Mariza realizado em Maio por ocasido da inauguragao do Escritério de Vigo.
O evento saldou-se por um enorme éxito, contando com uma assisténcia de mais de 600 pessoas, entre as quais se encontravam
vérias personalidades sociais e politicas, além de conhecidos empresarios galegos.

Brasil

O ano de 2007 foi positivo para o Escritério de Representacdo do em S&o Paulo, no Brasil, com a concretizacao
de importantes negdcios e maior consolidacdo da marca no pais.

Neste ano, o escritério contou com a colaboracdo directa de originacdo de negdcios imobilidrios no pais através de uma directoria
local.

Além disso, o escritério consolidou a sua actuacdo no segmento de particulares na cidade de Sao Paulo, com a identificacdo e prospeccao
de novos clientes, e deu um passo importante para o interior do estado, nomeadamente nas cidades de Campinas e Ribeirdo Preto.

Finalmente, a drea de Fusbes e Aquisicdes conseguiu o seu primeiro mandato, o qual devera ter o closing no primeiro trimestre do
ano de 2008.

O aumento do volume de negdcios tem permitido uma maior utilizacdo da estratégia de cross selling entre as &reas de actuacdo.



Corporate Advisory

O ano de 2007 caracterizou-se por uma maior focalizacdo da actividade do departamento na assessoria a operagdoes de M&A
(aquisicoes e processos de venda de empresas), em detrimento de prestagdes de servicos de outra natureza (avaliacoes, estudos
sectoriais e outros).

De assinalar a qualidade das operacdes angariadas, em processos envolvendo empresas lideres nos seus sectores de actividade e/ou
area de intervencao geogréfica.

No sentido de incrementar o nivel de deal flow atingido nos anos anteriores, foi reforcada a equipa existente de Senior Advisers,
envolvendo personalidades com ampla experiéncia no mundo empresarial e relevante network de contactos, o que se reflectiu nao
sé numa maior capacidade de intervencdo, mas também deixa antever boas perspectivas para a actividade de originagao a desenvolver
ao longo de 2008.

Entre os varios desafios que se colocam ao Corporate para 2008, destaca-se o aprofundamento e sistematizacdo da actividade de
cross selling com os canais existentes de Private Banking e Privado Seguros, a dinamizacdo da actual rede de Senior Advisers, e o closing
esperado de vérias operagdes muito relevantes (em execucdo no final de 2007).

Private Equity

O ano de 2007 foi especialmente positivo para a area de Private Equity, tendo fechado com um valor de mercado dos activos sob
gestdo de cerca de € 994 milhdes. As estruturas financeiras nos veiculos foram particularmente sensiveis aos movimentos nos
mercados globais de capitais e, acompanhando estas tendéncias, promoveu-se ndo sé a criacdo de novos veiculos (Privado
Financeiras e Kendal 1) mas também, o fecho de veiculos existentes (veiculos Jeronimo Martins) e aumentos de capital em veiculos
existentes (Liminorke). Foi também criado um veiculo de investimento em fundos de fundos de Private Equity (Global Private Equity
Selection — GPES).

SPV'’s
Jerénimo Martins (Ashurst Management e Zenith)

2007 foi o ano de desinvestimento nos veiculos Jeronimo Martins, com a respectiva distribuicdo dos net proceeds aos accionistas.
O investimento global teve uma duragao de 6,2 anos (Abril de 2001 a Julho de 2007) tendo-se obtido uma TIR média liquida de
aproximadamente 34%.

Os veiculos Ashurst (Strand, Multiplus e Fitron), com uma duracao de 6,2 anos (Abril de 2001 a Julho de 2007) proporcionaram aos
seus accionistas uma TIR média liquida de aproximadamente 35%. O veiculo Zenith, com uma duracdo de 3 anos (Julho de 2004
a Julho de 2007), proporcionou aos seus accionistas uma TIR média liquida de aproximadamente 28%.

O processo de desinvestimento foi realizado em duas fases, com grande sucesso em ambas. Em Fevereiro teve lugar o desinvestimento
de 15% do capital da Jeronimo Martins mediante uma operacdo de ABB (Acelerated Book-Building) e Private Placement, mediante
mandato atribuido ao BPI. Em Julho teve lugar a segunda e Ultima fase, tendo sido colocado no mercado internacional 3,37% do
capital da Jerénimo Martins através de um ABB, mediante mandato atribuido ao JP Morgan.



Kendall Develops

Criado para investir em operadoras de concessdes rodoviarias, o veiculo Kendall Develops teve, em 2007, um ano de grande destaque,
tendo sido alcancada uma posicdo qualificada de 5% no capital da Brisa — Autoestradas de Portugal, S.A.

Lancado em Novembro de 2005, o veiculo conta com € 100 milhdes em capital, e linhas de crédito no valor de € 202,5 milhdes.

O veiculo manteve a sua posicao de 5% no capital da OHL Brasil, e reforcou a posicdo na Brisa de 3% para 5% do capital, mediante
a utilizacdo da quase totalidade das linhas de crédito contratadas, sendo actualmente um dos 5 maiores accionistas (em conjunto
com o Grupo Mello, Abertis, Babcock & Brown e Cinveste). A posicao de 5% na Brisa permite-nos uma influéncia significativa no desenho
actual e futuro da estrutura accionista.

Refira-se que o veiculo optou por descontinuar a politica de proteccdo cambial para as suas posicbes em reais, uma vez que se
considera que, no médio prazo, o BRL deverd ser uma moeda estavel face ao EUR, dada a situacdo macroecondmica sélida do Brasil
(apesar de poder ter oscilagoes de curto prazo).

Liminorke

Criado em Novembro de 2006 para investir em empresas energéticas, o veiculo Liminorke teve em 2007 um ano particularmente
activo, quer em termos de investimento, quer em termos de performance.

Em termos de investimento, houve um reforco significativo nas trés sociedades que o veiculo ja detinha no final de 2006: na Galp
Energia, foi aumentada a posicdo de 0,7% para 0,9% do capital; na Enagas o investimento realizado permitiu ao veiculo passar de
uma posicdo de 0,25% para 2% do capital; na Red Eléctrica de Espana (REE), aumentando a posicao de 0,16% para 1% do capital.

Finalmente, e j4 em Dezembro de 2007, o veiculo participou com éxito na tranche internacional de investidores institucionais da
Oferta Publica de Venda (IPO) da espanhola lberdrola Renovables, que é a empresa lider mundial em energias renovaveis (com
destaque para a energia edlica), estando presente, entre outros, nos 3 grandes mercados geograficos em termos de energia
renovavel, actual e/ou potencial: Espanha, Reino Unido e Estados Unidos.

Refira-se que esta é a empresa com maior capacidade instalada (7.300 MW) e pipeline (41.200 MW) para os préximos anos, tendo
uma equipa de gestao de exceléncia amplamente reconhecida pelo mercado (quer em termos financeiros, quer em termos
empresariais).

Para a realizacdo deste avultado volume de investimentos, procedeu-se a um aumento de capital de € 60 milhdes em Junho de 2007,
ficando desta forma o veiculo capitalizado em € 130 milhoes. Este financiamento (via aumento de capital) foi complementado com
a contratacdo de linhas de crédito de cerca de € 115 milhoes.

O investimento na Iberdrola Renovables veio reforcar o papel do (através da Liminorke) como player financeiro de referéncia
no mercado ibérico de energia, presente nas diversas areas chave (transmissao de gas e electricidade; producéo, exploragao e distribuicdo
de petréleo e energias renovaveis).

Finalmente, cabe destacar a performance da Galp Energia, tendo iniciado o ano nos € 6,91 e encerrado o periodo em € 18,39 (ou seja
uma valorizacdo de cerca de 166%).



Privado Financeiras
Criado em Marco de 2007, o veiculo Privado Financeiras tem por objectivo realizar investimentos no sector financeiro.

O veiculo angariou, junto de um conjunto de investidores, € 100 milhdes de capital. Posteriormente, e apds a decisdo de tomada de
uma participacdo de referéncia no capital do Millennium BCP, foi negociado junto do Banco JP Morgan um financiamento via Equity
SWAP de até € 200 milhoes. Com estes recursos, foi possivel adquirir 2,4% do capital do Millennium BCP.

A Privado Financeiras detinha todos os direitos econémicos sobre as ac¢cbes do Millennium BCP detidas via o Equity SWAP, mas
a propriedade legal sobre as mesmas era do JP Morgan, detendo entre outros, os direitos de voto. O JP Morgan concedeu, sempre
que solicitado, procuragdo a Privado Financeiras para votar nas Assembleias Gerais do Millennium BCP.

No entanto, foi decidido converter o Equity SWAP em contrato de crédito (Non-Recourse Equity Financing), também com o JP
Morgan, mantendo a Privado Financeiras todas as condi¢des econdmicas negociadas no dmbito do Equity SWAP, mas passando a
deter a propriedade plena das accoes do Millennium BCP. Esta operagao de liquidagao fisica do Equity SWAP, celebrado com o JP
Morgan através da conversdo do mesmo num contrato de crédito com penhor de accdes, foi comunicada pela Privado Financeiras
ao mercado no dia 30 de Novembro, assim como o facto da participacdo detida no capital do Millennium BCP ser nesta data de 2,3%.

Kendal Il

Criado em Outubro de 2007, o veiculo Kendal Il tem por objectivo realizar investimentos e, potencialmente, assumir responsabilidades
na gestao nao-executiva de empresas de concessoes (rodoviarias, gestao de portos, aeroportos, concessoes de agua, etc.) e empresas
com actividades relacionadas com infra-estruturas.

Tendo por base as caracteristicas estratégicas, operacionais e financeiras destas empresas (e um conjunto de pressupostos sobre
algumas variaveis chave neste sector), o veiculo angariou, junto de um conjunto de investidores privados e institucionais, € 70 milhoes
de capital que, posteriormente, serdo potenciados com o recurso a divida externa.

O seu primeiro investimento foi a participacdo na operacao publica de venda (IPO) do capital da Hamburger Hafen und Logistik AG
(HHLA), empresa que detém a concessdo de 3 dos 4 terminais do Porto de Hamburgo. Em volume de contentores, o Porto de
Hamburgo é o 2° maior da Europa e a HHLA é a 102 maior empresa a nivel mundial, tendo operado em 2006 mais de 6 milhdes de
contentores (TEU). Existe uma crescente procura na utilizacdo de terminais de contentores nos portos em todo o mundo, e prevé-se
uma falta de capacidade dos portos europeus em 2011, com a procura a superar a oferta em 40% na regiao de influéncia do Porto
de Hamburgo.

Foi também realizado um investimento de 2% no capital da Mota-Engil, que é um dos principais grupos concessionarios portugueses,
tendo uma presenca muito relevante no sector da construcéo, concessao de auto-estradas e de portos.



Global Private Equity Selection (GPES)

Criado em Margo de 2007, este veiculo conta com cerca de 20 investidores (very high net-worth individuals, instituicbes e empresas)
e recebeu compromissos de € 25 milhdes, 25% acima do objectivo inicial.

O GPES realizou investimentos em fundos da HarbourVest Partners, Lehman Brothers Funds of Funds e Coller Capital, casas de elevada
reputagdo internacional e com um invejavel track-record de criacdo de valor.

Historicamente os fundos de fundos tém apresentado, (das formas de exposicdo ao negocio de Private Equity), a melhor relacdo
risco/retorno. Este tipo de estratégias tem um baixo coeficiente de correlagdo com os activos tradicionais (ac¢des e obrigagoes) pelo
que a sua introducdo permite optimizar o portfolio dos investidores.

O veiculo GPES chamou € 5,5 milhdes desde o seu inicio até 31 de Dezembro de 2007, correspondendo este valor a 22% dos
compromissos; no periodo em analise, efectuaram-se distribuicoes de capital no valor de 2,16% do capital chamado.

Neste primeiro ano de actividade, todos os fundos subjacentes apresentaram indicadores de performance muito positivos (atendendo
a juventude do veiculo). Para além de uma demonstrada capacidade de investir os montantes captados, destaca-se o facto de terem
ja ocorrido distribuicdes de capital, pelo que o ritmo e a qualidade dos investimentos realizados indicia um bom desempenho futuro.

Imobiliario

O ano de 2007 confirmou o posicionamento estratégico do no negécio de Private Equity imobilidrio, dando énfase
a sua actividade de gestdo activa dos projectos imobilidrios como forma de potenciar o valor dos investimentos. A gestdo activa dos
projectos imobilidrios tem implicito um deal making agressivo nas aquisicoes, uma escolha criteriosa das equipas envolvidas nos
projectos, a definicdo do conceito e do mix do produto, a gestdo e acompanhamento das aprovacdes e a definicdo das estratégias
de vendas. Em suma: um papel liderante nas actividades mais intensivas na criacdo de valor nesta area de investimento.

Desenvolvimento dos projectos, durante 2007
Resort Integrado de Golfe — Vila do Bispo

Este projecto, que tem como mercado alvo, o turismo residencial com origem no Norte da Europa (principalmente no Reino Unido

e Irlanda), evoluiu de acordo com o previsto, sendo de destacar os seguintes factos:

(i) constituicdo de uma equipa de projecto muito qualificada, combinando consultores e projectistas portugueses e internacionais,
com provada experiéncia nos seus campos de actuacdo;

(ii) elaboracdo do master plan do Resort;

(iii) aquisicao de lotes adicionais de terreno;

(iv) uma abordagem inovadora no campo energético.

O conceito do Resort Integrado de Golfe ficou concluido durante o ano de 2007 e o seu desenho, embora numa fase preliminar,
deixa antever um empreendimento que ficard alinhado no topo do Algarve e da Europa do Mediterraneo. A exploracdo dessa
potencialidade implicou a necessidade de aquisicdo de novas parcelas de terreno, aumentando o perimetro dos 280 ha inicialmente
previstos para cerca de 320 ha.

Finalmente, a instituicdo do Regime PIN+, veio abrir uma via para a aprovagao mais célere do projecto, sem prejuizo da satisfacdo dos
requisitos territoriais e do ambiente.



Mixed-Use scheme — Faro

0 ano de 2007 permitiu a consolidagdo do conceito imobilidrio a desenvolver no terreno localizado no Vale da Amoreira, Faro. O conceito
de Mixed-Use Development, que foi projectado para este terreno, compreenderad diversos usos: Centro Comercial, Habitacao,
Hospital Privado, Servicos (Residéncias Assistidas, Hotelaria e outros). O empreendimento incluird ainda o futuro parque da cidade
de Faro, a expensas dos promotores.

Durante o exercicio de 2007, foi constituida a equipa de urbanistas e seleccionado o arquitecto responsavel pelo desenho do parque
da cidade. A escolha recaiu sobre uma equipa constituida pelos melhores urbanistas portugueses, que contribuirdo decisivamente
para imprimir uma imagem de elevada qualidade ao projecto, tornando-o numa referéncia (ndo apenas na cidade de Faro, como também
em todo o Algarve).

Ainda durante o ano de 2007, foi constituido um fundo de investimento imobiliario fechado de subscricao particular (fundo IMOGHARB),
o qual passard a ser o veiculo de investimento neste projecto.

A gestdo activa do neste projecto, implicou igualmente a seleccao criteriosa dos compradores/promotores imobiliarios
que irdo desenvolver os projectos individuais, tendo-se optado por operadores com uma imagem sélida no mercado, cujos standards
de qualidade aumentam ainda mais a imagem de qualidade global de todo o empreendimento. Importa referir que o lote para a construgao
do centro comercial foi atribuido a Chamartin Imobiliaria.

Durante o ano de 2008, devera ficar concluida a elaboragao do Plano de Urbanizacéo.

Outros veiculos de Private Equity Imobiliario

CTEMA Property Fund

Este veiculo de investimento (que inclui trés projectos localizados em zonas prime: dois na Avenida da Liberdade, em Lisboa, e um
na margem do rio Douro, com frente de rio e vista para o mar, no Porto), iniciara o seu periodo de desinvestimento durante o ano

de 2008.

Relativamente aos dois projectos localizados na cidade de Lisboa, antevé-se a realizacdo de mais valias significativas com a alienacao
dos imoveis.

Relativamente ao projecto localizado na cidade do Porto realizaram-se durante o ano de 2007, as obras de contencdo da escarpa
e iniciaram-se os trabalhos de betonagem da laje do primeiro andar, prevendo-se que a totalidade da obra de construcdo fique
concluida no final do ano 2009. A comercializacdo do empreendimento est4 a decorrer de acordo com o previsto.

Ceara Investment Fund

Durante o ano de 2007, o Ceara Fund avancou com o seu maior projecto denominado Aquiraz Riviera, um Resort de Praia e Golfe,
localizado a 28 km do Aeroporto Internacional de Fortaleza.

Este projecto, ancorado no conceito de tropical chic, tem uma extensao de cerca de 300 ha e uma frente de mar de 1.800 metros
e pretende ser um dos maiores empreendimentos turisticos e hoteleiros da América Latina. O projecto prevé a construcdo de hotéis,
SPA, campo de golfe, academia de ténis, centro hipico, village mall, (inclui lojas comerciais, restaurantes e centro de convengobes),
640 lotes de moradias turisticas e 800 apartamentos.



Em Junho de 2007, realizou-se o lancamento da primeira pedra que deu inicio a construcdo do Aquiraz Riviera.

Lusandal, S.A.

A joint venture criada, em finais do ano 2006, com a Inmobilidria del Sur, iniciou a sua actividade plena durante o ano de 2007, com
a constituicdo de uma equipa de gestao que tem como objectivo orientar a sua actuacdo para a busca de oportunidades no segmento
de promocéo imobilidria residencial, em Lisboa e no Algarve.

Perspectivas para o quadriénio 2008/2011

No préximo quadriénio (2008/2011), o devera:

* Concluir o desinvestimento do veiculo CTEMA Property Fund;

* Desenvolver os projectos de Faro e de Vila do Bispo, de acordo com os respectivos Business Plans, dado que ambos apresentam
elevada capacidade de retorno; e

e Continuar a apostar no binémio (i) projectos de grande escala e de elevado potencial de geracdo de lucros e (ii) projectos de menor
escala localizados em zonas prime.
Ellipse Foundation

Durante o ano de 2007, o acompanhou o desenvolvimento da actividade da Ellipse Foundation, a qual esteve
centrada sobretudo na dinamizacdo da Coleccdo em termos da sua projeccdo junto do publico:

— Art Centre:
. rExp?si;Zes temporarias integradas na grande exposicdo anual (Open House): Alice de Robert Wilson (Mar-Set'07) e Costa da
Caparica 1989 de Hedi Slimane (Maio — Set’'07)
* Inauguracdo em 16 de Novembro de 2007 da exposicdo Come, come, come into my world, comissariada por Andrew Renton
* Visitas guiadas
* Ateliers de criancas

— Realizagdo de uma grande mostra da Coleccdo em Coimbra (CAV — Centro de Artes Visuais), comissariada por Delfim Sardo.

— Inicio da colaboragcdo com Curadores externos, nomeadamente no ambito da organizacdo das exposicoes do CAV e da exposicao
Come, come, come into my world

A Coleccdo continuou a ser reforcada com a representacdo de novos artistas e o incremento do acervo de artistas ja representados,
de acordo com a politica de investimento anteriormente delineada.

No final do ano, a Coleccao Ellipse era constituida por 783 obras de 161 artistas.



A Coleccao incorporava obras de arte representativas de varias técnicas de relevo na arte contemporénea, sendo de realcar o peso
da fotografia.

Fotografia 50%
Video e Filme 9%
Escultura e Instalacdo 18%
Pintura 8%
Desenho 15%

Dos investimentos realizados em 2007 resulta um reforco ao nivel dos artistas Mid Career (61% do total de artistas representados),
verificando-se ainda uma presenca significativa quer de artistas consagrados (19%) quer de artistas emergentes (20%).

Privado Seguros

No ambito da estratégia de gestdo global do patriménio dos seus Clientes, o Grupo arrancou formalmente com uma nova area de
negocio no ambito da corretagem e consultoria de seguros. Mantendo os mesmos principios da actividade bancaria — independéncia
e especializacdo — esta actividade disponibiliza aos Clientes um servico adicional no &mbito da gestao de riscos associados aos seus activos.

O compromisso perante os Clientes tem como vectores principais a abrangéncia de actuacdo em todo o mercado segurador, a optimizacdo
do bindmio preco/coberturas e o servico de exceléncia.

Ao longo de 2007, a Privado Seguros apostou no desenvolvimento de ferramentas de servigo, na implementacdo de canais comerciais
potenciadores do crescimento organico e assumiu uma estratégia de implantacdo no mercado nacional que passara por aquisicoes
enquadradas nos seus segmentos alvo de mercado. A aquisicdo de uma carteira de seguros de crédito foi o primeiro passo na
concretizacdo do plano, potenciando nao sé o crescimento do negécio, como também a aquisicdo de know-how numa area especializada
da gestao de carteiras de seguros de empresas.

As parcerias com entidades associativas foram igualmente identificadas como veiculo de crescimento. A constituicio de uma
mediadora de seguros em parceria com a ANTRAL (Associacdo Nacional dos Transportadores Rodoviarios em Automoveis Ligeiros)
é um dos projectos que devera ser concluido em 2008. O mercado potencial para esta unidade de negdcio, embora fragmentado,
é muito elevado.

Outro projecto para 2008, ainda no ambito das parcerias, tem a ver com a futura sociedade de corretagem de seguros a constituir
com a AIMMAP — Associagao dos Industriais Metallrgicos, Metalomecanicos e Afins de Portugal.

A expansao da actividade de corretagem de seguros constitui uma aposta estratégica do Grupo no seu plano quadrienal 2008-2011.



Gestao de Activos Financeiros de Terceiros
Retorno Relativo

O ano de 2007 constituiu um enorme desafio para a equipa de gestao de activos com a volatilidade no mercado a subir significativamente
e o mercado de acgdes a registar momentos de stress bastante acentuados.

Depois de um primeiro semestre ainda a beneficiar do final do bull market, o segundo semestre de 2007 foi bastante complicado,
com os indices a perderem grande parte da performance até ai acumulada. O ano terminou com ganhos modestos nas principais bolsas
mundiais, com a Europa a subir 6.8%, e os EUA a subir em apenas 3.5%. Excepgao feita para Portugal que subiu 16.2% e para os mercados
emergentes, que pelo quinto ano consecutivo lideram as subidas das bolsas mundiais com ganhos em média superiores a 30%.

A nossa filosofia de investimento permitiu-nos obter bons resultados, com praticamente todas as nossas estratégias a fazerem
outperformance ao benchmark (com excepcdo apenas do North America Selection, com menos 0.4% que o S&P). Quando
comparados com a concorréncia, destacam-se igualmente pela positiva, o que nos satisfaz e motiva para continuar a procurar as melhores
alternativas de investimento.

As duas estratégias de investimento alternativo tiveram um grande ano, com performances muito boas (a excederem os benchmarks)
e igualmente de grande parte da oferta na indUstria alternativa. Afirmam-se assim, nesta conjuntura mais dificil, como uma éptima
solucdo de investimento para quem procura rentabilidade, mas se quer resguardar de riscos excessivos.

Em relacdo as perspectivas para 2008, o desafio serd a obtencao de performance num ambiente que prevemos de elevada volatilidade,
onde a gestdo do risco assumira por certo uma maior preponderancia. Este cenario sera mais provavel pelo menos para o primeiro semestre
do ano, uma vez que existe grande expectativa em relacdo aos seguintes pontos:

* A extensao do abrandamento da economia americana;

* O impacto que esse abrandamento terd nas economias mundiais, na Europa e em particular nas economias Ibéricas;
* O efeito da crise sub-prime nos resultados dos bancos;

* O impacto nas economias da contraccdo da concessao de crédito por parte dos bancos.

Continuamos a acreditar que estamos perante um abrandamento econémico e que este ciclo serd mais curto do que os recentes
ciclos, por esforco quer do FED (que devera cortar as taxas agressivamente), quer do governo americano (que tudo fard para evitar
uma recessdo com eleicdes presidenciais em Novembro de 2008). Assim, acreditamos que a volatilidade de mercado nos criara
oportunidades de investimento que deveremos aproveitar.



Gestao de Activos Financeiros de Terceiros
Retorno Absoluto

0 ano de 2007 tornou-se novamente um desafio para esta area de gestao de activos financeiros do . De facto, a subida
(previsivel) das taxas de juro em termos globais implicava a desvalorizacdo dos activos de taxa fixa, a0 mesmo tempo que a apeténcia
pelo risco (transportada dos anos anteriores) fazia com que os prémios pelo mesmo resultassem reduzidos (nao permitindo oferecer
retornos particularmente interessantes). Por estes motivos, esperava-se uma reducdo ou, quando muito, uma manutencao dos
montantes sob gestdo, dado o desempenho muito positivo que registavam as outras classes de activos.

A evolucado dos mercados financeiros veio, contudo, alterar substancialmente o cenario que era antevisto, mas que de alguma forma
se concretizou ao longo da primeira metade de 2007. A incerteza gerada nos investidores relativamente a exposicdo de algumas
instituicoes a certas estruturas financeiras com maior risco, bem como as necessidades de liquidez que se fizeram sentir nos sistemas
financeiros na segunda metade de 2007, tornaram mais atractivos os investimentos em instrumentos de taxa fixa e seus derivados
(o que acabou por permitir mais um ano de crescimento dos montantes sob gestdo da area).

O Banco manteve (e promoveu), a situacdo de concorréncia interna no lancamento de estruturas financeiras que simultaneamente
permitam a optimizacdo dos retornos dos clientes e sejam ajustadas a situacdo dos mercados financeiros. Esta situacdo tem permitido
nao s6 o desenvolvimento de competéncias profissionais mas também da notoriedade do Banco, que sdao pontos estratégicos num
quadro de maior concorréncia (e que se espera seja aumentado ao longo de 2008).

Refira-se que os retornos atractivos proporcionados tiveram a sua origem principalmente nos seguintes factores: na maturidade
muito curta dos activos financeiros detidos; na gestdo activa de produtos derivados ligados a instrumentos de rendimento fixo
(pouco exigentes no que concerne a utilizacdo de capital) e ainda no extremo rigor na qualidade de crédito dos activos adquiridos.

Face ao aumento dos montantes sob gestdo, o Banco tem definido um plano detalhado de ampliacdo das suas equipas de gestao.
Sendo importante que a dimensao das equipas de gestao seja garantia de um acompanhamento adequado das carteiras sob gestao,
a preocupacdo central na contratacdo de recursos humanos do Banco centra-se: na manutencdo e aumento da qualidade dos
colaboradores; no reforco da cultura existente na area de gestao de activos (que permita a criagdo de um ambiente de desenvolvimento
profissional dos colaboradores); e na contribuicdo dos colaboradores para a continuacdo da estratégia de inovagdo financeira
(e criacdo de valor acrescentado significativo) nesta area.



Gestao de Activos Financeiros Proprios
Rendimento Fixo

A gestao de activos de rendimento fixo, ao longo de 2007, teve como preocupacoes fundamentais a qualidade de crédito da carteira,
a manutencdo de um risco de taxa de juro extremamente limitado e um recurso muito limitado a capitais do Banco. Esta situacdo
justificou-se pela elevada incerteza quanto aos niveis dos prémios de risco (que se afiguravam muito baixos), bem como de alguns
receios de abrandamento do crescimento a nivel global (o que se viria a confirmar na segunda metade do ano).

As posicoes estiveram centradas em activos de taxa variavel e/ou maturidade muito curta, com liquidez razoavel, com o objectivo
de limitar os riscos decorrentes de evolucdes negativas na qualidade de crédito dos diferentes emitentes e/ou estruturas financeiras,
e, simultaneamente, minorar os efeitos de ocorréncia de quaisquer eventos pontuais adversos.

Neste enquadramento, foi possivel beneficiar de um carry positivo, com um risco de taxa de juro reduzido, fazendo recurso de financiamento
através da entrega (como colateral) das posicoes longas assumidas.

Face a incerteza e volatilidade que caracterizaram grande parte de 2007, decidiu-se, em sede de gestdo de risco, limitar o trading
na componente de taxa fixa, pelo que este ndo teve este ano uma expressao significativa.

Mercado Cambial

A evolucao dos mercados cambiais ao longo do ano ficou assinalada pela continuada depreciacdo do délar norte-americano face
ao euro e pelo desfazer do chamado carry trade na sequéncia da volatilidade e incerteza registados nos mercados financeiros.

A expectativa de um claro abrandamento do crescimento econémico nos Estados Unidos no final do ano gerou expectativas de ainda
mais cortes por parte das autoridades monetarias, fazendo com que a tendéncia de depreciacdo do ddélar possa ser continuada (pelo
menos na primeira metade de 2008).

O bom desempenho das economias asiaticas permitiu também a apreciacdo destas moedas, embora ndo numa amplitude que ponha
em causa o crescimento das exportacdes destes paises para a Europa e Estados Unidos, pelo que a apreciagdo moderada e gradual
destas moedas devera ter continuidade (apesar dos recorrentes rumores de diversificacdo das reservas destes paises e dos do Médio
Oriente).

Para além do importante volume de operagdes com origem em clientes (a qual deverd ganhar peso nos préximos anos como
resultado do desenvolvimento do processo de internacionalizacdo do Banco), foram assumidas posicoes de trading de muito curto
prazo, com restricoes relevantes no que toca ao controle de risco, tanto em ienes como em délares norte-americanos, tendo sido
obtidos bons resultados nas mesmas.

Paralelamente, os resultados obtidos foram reforcados pelo facto de algumas op¢des (transitadas do ano anterior), terem chegado
a sua maturidade, gerando um resultado muito positivo.

Prevé-se que em 2008 se registe um aumento significativo da volatilidade que permita a obtencado de resultados bastante positivos
nesta area.



Funding & Liquidity

0] tornou a apresentar um perfil estruturalmente aplicador de fundos, o qual foi este ano reforcado ndo
s6 pelo aumento dos activos sob gestdo registado ao longo do ano, como também pelo facto de as maturidades dos activos detidos
serem bastante curtas. A situagcdo do Banco relativamente a este ponto foi particularmente relevante, para ultrapassar com grande
conforto a situacao de elevada incerteza vivida nos mercados financeiros na segunda metade do ano.

Foi ainda dada continuidade a estratégia de diversificacdo de contrapartes em diferentes areas de negdcio, que permite ndo sé a reducao
dos riscos de concentracdo, como de alguma forma permite aumentar as garantias do acesso a liquidez quando necessario.

A situacdo de stress vivida na segunda metade de 2007 nos mercados monetérios interbancarios obrigou a cuidados redobrados por
parte da gestao de risco do Banco, tendo-se aumentado o escrutinio nas operacdes de cedéncia de fundos pelo Banco.

Marketing Operacional de Asset Management

O Marketing Operacional de Asset Management continuou em 2007 a sua missdo de estreitar a ligacdo entre os departamentos
de Gestao de Activos e Private Banking, com o objectivo de cruzar o melhor possivel as visdes do primeiro com as necessidades
do segundo.

O ano foi marcado pelo lancamento de novas estratégias de investimento, quer no Retorno Absoluto, quer no Retorno Relativo.
Em ambas as areas as novas estratégias foram pioneiras e inovadoras no panorama de gestao de activos em Portugal e, como tal,
requereram um esforco adicional de acompanhamento da area comercial, quer na formacao, quer na transmissao das vantagens das
estratégias aos Clientes.

Ao mesmo tempo, continuaram a ser desenvolvidos esforcos para o desenvolvimento da actividade fora de Portugal, nomeadamente
colaborando na apresentacao do pedido de autorizacdo de uma gestora de activos em Espanha. Foram igualmente criadas ofertas
especificas para os mercados mais centrados em dolares, como o Brasil e a Africa Austral.

Por fim, o departamento participou também na promocao dos veiculos de Private Equity, participando em apresentacoes e reunides
com investidores no ambito das trés operagdes levadas a cabo em 2007.

Mas a maior fatia do tempo foi investida no acompanhamento dos Clientes, nomeadamente na divulgacdo da visdo do Banco sobre
os mercados financeiros e aconselhamento quanto ao posicionamento dos investimentos. Ao longo do ano, foram feitos mais de 30
mini-seminarios com Clientes, consultores e Private Bankers, um pouco por todo o pais, envolvendo também os quatro escritorios
de Espanha.

O crescimento do Banco em 2007 e as perspectivas para os tempos mais proximos asseguram que 2008 serd novamente um ano
pleno de actividade.



As Areas de Apoio ao Negécio

O desenvolvimento dos negdcios do Grupo tem que ser apoiado numa maquina eficiente, que proporcione um servico ao Cliente
idealmente sem falhas e de grande qualidade percebida.

Sistemas

Terminado o quadriénio 2004-2007, e tendo o confirmado as suas expectativas de crescimento, a Direccao
de Sistemas, a par com as restantes Direc¢oes do Banco, vé cumpridos, igualmente, os objectivos a que se prop0s.

Todavia, o novo plano estratégico do Banco para o préximo quadriénio, mantém uma genuina ambicdo de crescimento, suportada
no track record’ atingido. Desta forma, o desafio proposto a Direccdo de Sistemas serd igual ao esforco de crescimento a que o Banco
se propode. Consciente deste facto, a actividade da Direccao ao longo de 2007 pautou-se pelo cumprimento dos seus objectivos, mas
igualmente dotando o Banco dos meios que serdo a base da sua actividade futura de suporte ao negdcio.

A intervencao da Direcgao junto dos operadores de comunicacoes (e o trabalho desenvolvido em conjunto), dotou o Banco de uma
infra-estrutura de comunicacbes sustentdvel, segura, de ampla largura de banda, multi-servicos e, em todas as suas vertentes,
inovadora como o prova o recente Case Study' desenvolvido pelo operador de comunica¢bes parceiro neste projecto.

As comunicacdes integradas, concluidas no final de 2007, suportam o negécio pelo facto de permitirem numa mesma infra-estrutura
a utilizacdo de Dados, Voz e Video entre todos os escritérios do Banco, nas diversas plataformas geograficas, na qual serao
futuramente instalados outros servicos fazendo uso de aplicagbes colaborativas.

No seguimento da implementacdo da nova rede de comunicacbes integrada, a Direccao identificou e iniciou a implementacdo de um
projecto de Tele-Presenca de Alta Definicao a concluir em Janeiro de 2008, que dotara o Banco de um meio de contacto personalizado
entre todos os seus escritérios, que ndo s6 diminuird o nimero de deslocacdes, mas sobretudo permitird uma aproximacdo dos
colaboradores das diferentes areas a uma cultura comum ao , de participacdo activa no negécio e vida do Banco.

Este meio serd ainda facilitador do contacto com Clientes que disponham de meios préprios para interagir com este sistema ou que,
de outra forma, se desloquem a qualquer dos nossos escritérios, a partir do qual poderao interagir com os nossos especialistas em
investimento, residentes noutro ponto geografico. O suporte a actividade Internacional do Banco beneficiard seriamente desta
proximidade tecnolédgica dada a qualidade da comunicacdo estabelecida.

Ao longo de 2007 outros projectos foram igualmente implementados ja com a intencdo de continuidade no préximo quadriénio.

A identificacdo e implementacao do Projecto Privado Seguros, dotando esta area de neg6cio com uma aplicacdo conceituada e lider
no mercado Portugués (que entrard em producdo total em Janeiro de 2008) é outro dos marcos do trabalho desenvolvido pela
Direccdo em conjunto com os colaboradores directamente envolvidos nesta area de negdcio.

A Direccao de Sistemas foi igualmente co-responsavel, desta vez em colaboracdo com a Direccdo de Operacoes, pela identificacao
e implementacao de um projecto para consolidacdo de informacao financeira fazendo uso de uma aplicacdo CPM inovadora no mercado,
tendo originado mais um Case Study’ promovido pelo fornecedor, baseado ndo somente na tecnologia inovadora, mas igualmente
no sucesso do projecto (tendo em conta a sua rapida e atempada conclusdo). Este mesmo software ird suportar outras aplicagoes,
estando ja prevista a implementacdo de um novo projecto para controlo orcamental a acontecer em 2008.



Anualmente a Direccdo de Sistemas tem vindo a modernizar e aumentar o parque de equipamentos, tendo sido possivel melhorar
constantemente os equipamentos distribuidos a colaboradores, os servidores de suporte a aplicacbes, o equipamento de armazenamento
centralizado de dados e os equipamentos de seguranca.

No campo da seguranca, a Direccdo tem optado por realizar auditorias efectuadas por empresas especializadas e, no seu seguimento,
implementar mecanismos e/ou equipamentos para colmatar as possiveis falhas encontradas (o que aconteceu igualmente no ano 2007).

No capitulo da gestao e controlo da actividade da Direccdo de Sistemas, dando resposta as solicitacdes cada vez maiores das entidades
reguladoras (quer nacionais quer internacionais), a Direccdo desenvolveu ja um conjunto de politicas organizadas segundo as melhores
praticas internacionais e completard em 2008 este conjunto de documentacdo para orientacdo da sua actividade.

Ainda no ambito da organizacdo da Direccéo, foi criado o departamento de HelpDesk e implementada uma solugao de software de controlo
da sua actividade. O sucesso com que o fizemos, a partida validado pelas reac¢des que fomos obtendo dos diferentes colaboradores,
serd formalmente mensurado no inicio de 2008 com as conclusdes dos inquéritos de satisfacdo aos colaboradores/utilizadores deste
servico.

Acreditamos que a nova arquitectura infraestrutural e uma orientacdo vocacionada a prestacdo de servicos a organizagao, em linha
com as tendéncias do mercado de Tl e validadas internacionalmente, proporcionarao ao um adequado
suporte tecnoldgico do seu negdcio, garantindo simultaneamente o grau de confidencialidade e fiabilidade que os nossos Clientes
exigem. Os passos dados neste sentido (com incidéncia no Ultimo semestre de 2007) serdo as bases sélidas de que necessitdvamos
para cumprir, como até aqui, as ambiciosas metas a que o Banco se propde para o futuro.

Operacoes

0 ano de 2007 assentou num forte e diversificado crescimento de negdcio e actividades do Grupo, que elevou a capacidade e espectro
de accdo da Direccdo de Operagodes.

A Direccdo de Operacdes, em todas as areas funcionais e geogréficas, manteve a sua estrutura de recursos. Para se compatibilizar
face a capacidade de resposta que se exige (garantindo, em permanéncia, o processamento das operagdes, a eficacia dos mecanismos
de controlo, a qualidade de execucdo, o cumprimento das melhores praticas e directivas reguladoras), introduziu determinadas
melhorias na cadeia de processos e organizacdo com o consequente incremento de produtividade.

O processamento straight-through e a implementacdo de determinados automatismos, aliados a um processo de reorganizacdo da
Direcgao, permitiram, ndo somente, atingir os objectivos tracados para o quadriénio 2004-2007 (agora findo), como também potenciar
uma base de progressao para o préximo quadriénio (2008-2011).

Para tal, a Direccao de Operagdes procedeu a reorganizagao funcional dos seus recursos, com especial enfoque na segregacao funcional
de tarefas e aumento de niveis de controlo correlacionado a maiores volumes operativos.

Esse ajustamento organizacional permitiu uma maior polivaléncia funcional dos recursos, incrementando desta forma a capacidade
de especializacdo funcional. Por outro lado, a criacdo de novos procedimentos de interligacdo das areas comerciais e gestoras com
as areas operacionais, perfilaram-se indispensaveis, redefinindo-se alguns interlocutores e fases na cadeia de processos.



Com estas medidas atingimos os objectivos internos, com uma base operacional que ird potenciar esse continuado crescimento.
A Direccao de OperacOes passou a contar com 4 departamentos funcionais, aglomerando as diversas fungoes identificadas no quadro
abaixo:

DIRECGCAO DE OPERACOES FINANCEIRA

DEPARTAMENTO DEPARTAMENTO DE SUPOERTE
DE BACKOFFICE ADMINISTRATIVO E RECURSOS HUMANOS

Funcaode Tesourariae Funcédo de Custddia Funcao de Fornecedores Funcao
Transferéncias e Titulos e Pagamentos Pessoal
DEPARTAMENTO DEPARTAMENTO

DE OPERACOES FINANCEIRO E CONTABILIDADE

Funcao Funcao Funcao Funcao Funcao Funcao
Operacional Operacional de Reporte Financeira Contabilidade Supervisao
Clientes Fundos e Areas e Documentacao e Tutela
Gestoras

Esta definicdo foi adequada a espacos fisicos, tendo existido um projecto logistico que culminou numa realocacdo de novas zonas
de trabalho, garantindo as necessidades de arquivo, novas tecnologias e comunicacodes.

Detalhando as actividades funcionais adstritas a cada area operacional, importa realcar as principais (com especial impacto no decorrer
de 2007):

— Departamento BackOffice:
* Concretizagao de Planos de Contingéncia e Alternativas aos sistemas de pagamentos e transferéncias a disposicao do Banco;

* Adesao as novas plataformas de liquidacéo;
* Incremento de mecanismos de controlo de KYC;

Departamento de Suporte Administrativo e Recursos Humanos:

* Implementacao de Sistema de Controlo e Gestdo de Activos (Imobilizado);

* Redefinicdo da componente de processamento de seguros, assentando na nova unidade de neg6cio do Grupo — A Privado Seguros;
* Optimizacdo processual da gestdo administrativa de fornecedores;

* Na Funcao laboral importa enaltecer a funcao de HelpDesk e o cumprimento das novas exigéncias legais;



— Departamento de Operacoes:

¢ Acompanhar a Internacionalizagdo do Banco, garantindo um modelo operativo que se adequa a cada zona geografica;
e Aumento da produtividade via incremento de sistemas de informacao;

e Segmentacado e especializacdo funcional, adequando o perfil do recurso as diversas estratégias e oferta do Banco;

* Criacdo de mecanismos adicionais de controlo;

* Projecto de Digitalizacdo para suporte documental da actividade;

— Departamento Financeiro e Contabilidade:

* Assegurar novas normas de relato financeiro;

* Incremento na relagdo com as casas de rating;

* Acompanhamento no crescimento e composicdo do grupo societario;

* Aprofundamento de controlos financeiros e consequente reporte, com aumento de capacidade de resposta pela introducdo de um
software adquirido para o efeito — Tagetik;

* Uma maior dedicacdo pela exigéncia de reporting externo as entidades de supervisdo e tutela;

O testemunho resultante da actividade do ano de 2007, que testou a operativa do para o cumprimento das métricas
definidas, permite-nos, com confianca, assumir que estdo lancadas as bases para o crescimento da actividade (ainda mais agressivo
e constante) para os proximos anos.



Gestao de Risco e Auditoria
Risco

A principal funcdo da Direccao de Risco e Auditoria (DRA) consiste na gestao e controlo dos riscos em que o Grupo incorre no normal
desenvolvimento da sua actividade, de forma a salvaguardar os equilibrios fundamentais do negécio e, consequentemente, os interesses
dos seus Clientes e Accionistas.

Com base nas directivas estabelecidas pela Comissao Executiva, a DRA estabelece o seu plano de actuagéo visando a salvaguarda de um
nivel de exposicao aos varios tipos de risco consonante com as opgoes estratégicas tomadas, particularmente para fazer face
ao business plan delineado, e visando a optimizacdo do bindmio risco/retorno e proteccdo dos activos dos principais stakeholders
do Grupo.

Nesta perspectiva, os principais riscos monitorizados sao:

* Risco de Crédito — Analise do crédito concedido tendo em conta montantes, garantias, taxas de juro e periodicidade de fixacdo,
prazos residuais e spreads;

* Risco de Mercado — Analise da composicao da carteira com recurso a indicadores baseados na Duration, Sensitivity Analysis e VaR
(Value at Risk);

* Risco de Taxa de Juro — Andlise das posicoes activas e passivas, da sua duragao e sensibilidade as taxas de juro;

* Risco de Liquidez - Acompanhamento e avaliagdo dos recursos e da capacidade de financiamento do Grupo;

* Risco de Contraparte — Anélise e avaliacao dos indicadores financeiros das contrapartes de negécio e estabelecimento e acompanhamento
de limites de exposicdo para operacdes no mercado monetario e cambial.
Para tal, a Direccdo baseia-se num modelo desenvolvido internamente — BPP Scoring Model.

* Risco Operacional — Andlise e identificacdo de eventos susceptiveis de gerar perdas, directas ou indirectas, resultantes de processos
internos, falhas de pessoas, sistemas inadequados e eventos externos, actuando sobre os mesmos ou apresentando propostas e/ou
procedimentos que visem a sua mitigacdo.

A excepcao do Risco Operacional, a monitorizacido dos diversos riscos centra-se, essencialmente, na analise e acompanhamento
da carteira prépria da instituicdo. No entanto, o ambito de actuacdo da DRA tem-se vindo a alargar ao acompanhamento e monitorizacdo
da actividade das areas de Asset Management.

A gestao do Risco Operacional, transversal a toda a instituicdo, apoia-se num sistema especifico que permite uma melhor identificacdo
das areas ou actividades que representem um nivel de risco mais relevante (histérico ou potencial).

Em simultdneo com a Auditoria Baseada no Risco (ABR), a introdugdo deste sistema representa um poderoso instrumento que vem
dotar a auditoria tradicional de uma visdo e metodologia cujo enfoque é o risco operacional, permitindo uma actuacdo atempada
na implementacdo de medidas curativas e preventivas dessas fontes de risco.



Auditoria Interna

O principal objectivo presente no desenvolvimento das actividades de Auditoria Interna é a avaliacdo dos métodos e procedimentos
de controlo interno e a verificacdo do seu cumprimento.

Procura-se a identificacdo de eventos representativos e/ou potenciadores de risco para a instituicdo, permitindo a constituicao
de uma base de andlise que suporte a implementacdo de medidas ou procedimentos que visem a mitigacdo dos riscos identificados.

A actividade da area é desenvolvida com base numa filosofia de risk based approach — Auditoria Baseada no Risco — que, apoiando-se
na informacao de risco operacional disponivel na instituicdo, permite uma maior focalizagdo na avaliagdo das areas e/ou processos
identificados como de maior sensibilidade e/ou de maior risco (potencial ou efectivo), visando a avaliacdo das debilidades existentes,
bem como a emissdo de recomendacdes para a sua mitigagao.

E também da responsabilidade da area de Auditoria Interna a manutencio do Manual de Procedimentos do Banco, competindo-lhe
a alteracédo ou a criacdo de novos procedimentos, bem como a gestado da sua publicacdo na intranet do Banco.



Recursos Humanos

No encerramento do quadriénio 2004-2007, assistiu-se no ano de 2007 a consolidacdo do crescimento organico do Grupo,
preparando em antecipacdo os desafios que se colocam para o quadriénio 2008-2011.

A aquisicdo, durante o ano de 2007, da Privado Seguros, contribuiu de forma notéria para o crescimento observado (mais de 25%
da variacao ocorrida), embora tenha sido ao nivel do Banco que se observaram os principais reforcos do quadro de colaboradores:

* O reforco da rede comercial e da Direccdo de Private Banking em concreto representou mais de 32% da variagdo ocorrida, mantendo,
apesar do crescimento extraordinario da actividade seguradora, o seu peso relativo na estrutura global;

* Também as areas de Corporate Advisory e Private Equity mantiveram este peso, representando as contratacdes de 2007 cerca de 10%
da variagdo ocorrida;

* Ao nivel das areas de suporte, assistiu-se a uma nova melhoria do racio [n° colaboradores area negdcio/n® colaboradores areas
de suporte].

A evolucdo do seguinte quadro de colaboradores descreve estas alteracdes:

Area 31-12-2004 Var. 31-12-2005 Var. 31-12-2006 Var. 31-12-2007

Administracao:
Ndamero colaboradores 3 1 4 0 4 0 4
% total 2,50% 3,15% 3,00% 2,17%

Private Banking:
NUmero colaboradores 39 5 44 -1 43 16 59
% total 32,50% 34,65% 32,33% 32,07%

Corporate Advisory e Private Equity:
Numero colaboradores 18 2 20 -3 17 5 22
% total 15,00% 15,75% 12,78% 11,96%

Gestao de Activos e Actividade Seguradora:
Ndmero colaboradores 16 -1 15 5 20 15 35
% total 13,33% 11,81% 15,04% 19,02%

Areas de suporte:
NUmero colaboradores 44 0 44 5 49 15 64
% total 36,67% 34,65% 36,84% 34,78%

TOTAL (N° colaboradores) 120 7 127 6 133 51 184




Actividade
42 em 2007

Graficamente, esta distribuicdo apresenta-se da seguinte forma:
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- Administracao - Private Banking

Um crescimento centrado no desenvolvimento do negécio e na expansao geografica da actividade permanecem como resultados
visiveis da politica de Recursos Humanos encetada no inicio do quadriénio:

Pais 31-12-2004 31-12-2005 31-12-2006 31-12-2007 Variacao Var. %
Portugal 105 107 114 152 38 33%
Espanha 11 13 14 21 7 50%
Africa Austral 2 2 1 3 2 200%
Brasil 2 5 4 8 4 100%

Total 120 127 133 184 51 38%




Apesar da actividade em Portugal permanecer como a mais relevante, é inegavel o crescimento no estrangeiro e o peso visivel que a actividade
internacional ja assume:

Pais/Zona Cidade/Regiao Total
Portugal Lisboa 103
Porto 49
Total Portugal 152
Espanha Madrid 10
Sevilha
Valéncia
Vigo 3
Total Espanha 21
Brasil Sao Paulo 8
Total Brasil 8
Africa Austral Africa Austral 3

Total Africa Austral

Total Global 184
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O crescimento da actividade na Peninsula Ibérica e Espanha em particular tém um evidente reflexo na reparticdo anexa, com um peso
mais significativo relativamente a anos transactos.

A formacao profissional e o desenvolvimento qualitativo do quadro de Recursos Humanos mantém-se como apostas permanentes
para a consecucao dos objectivos tracados. Embora ndo exista uma Direccao centralizada e global de gestdo de Recursos Humanos
(existindo um Departamento de gestdo administrativa de Recursos Humanos), tém vindo a ser previstos nos orcamentos das diferentes
Direccoes que compdem o Grupo uma afectacdo especifica para este efeito e em consonancia com esta aposta.

Apresentamos ainda um conjunto de indicadores qualitativos relevantes sobre a composicdo do quadro de recursos humanos do Grupo:

Participacao por Classes
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- Masculino Feminino

Embora ndo exista qualquer tipo de medidas activas ao nivel desta reparticdo, foi conseguido um efectivo equilibrio em consonancia
com os indicadores demograficos dos paises e zonas em que o Grupo esta presente.



NUmero de Colaboradores/Faixa Etaria
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Com uma média etdria global de 36 anos, a idade da maioria dos colaboradores do Grupo concentra-se precisamente nas faixas entre
0s 31 e os 40 anos. E uma média de idades que, embora em crescendo, é ainda baixa.

Colaboradores por Categorias Profissionais
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O gréfico acima é particularmente importante para ilustrar o peso que os colaboradores afectos a fungdes administrativas e secretariado
representam ao nivel do total de colaboradores do Grupo integrados em areas de suporte, anteriormente descrito (64), com impacto
limitado ao nivel dos custos estruturais.

Actividade
em 2007 45



Numa fase em que se assiste a uma regulamentacdo crescente e muito significativa sobre o sector financeiro — DMIF, Basileia I,
Controlo de Risco e Notacoes de Crédito, Acompanhamentos da Situacdo de Liquidez face a volatilidade observada em 2007, etc.
— e ao crescimento da actividade front, é legitimo esperar um reforco da estrutura a este nivel.

O crescimento atras descrito das dreas de negécio em 2007, acompanhado pelo crescimento das areas de suporte, foi algo desequilibrado

ao nivel da composicao, dado que a expansao da actividade ao nivel das areas de negécio (de maior qualificacdo) acarretou essencialmente
crescimento do suporte administrativo e secretariado, sendo necessaria uma revisdo do equilibrio a este nivel para 2008.

Colaboradores por Area/Departamento
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Relembramos que, para o quadriénio 2004/2007, os 6rgaos de gestao do identificaram a area de Recursos Humanos

como uma area critica de sucesso para os desafios que se apresentaram neste quadriénio.

Esta aposta mantém-se para o quadriénio 2008-2011, e apesar de ndo estarem quantificados objectivos em termos de nimero
de colaboradores para o final do quadriénio, serd seguramente assente numa estrutura similar a actualmente observada, dado que
apesar de pequenas melhorias serem possiveis, reflectem um equilibrio global de funcionamento e uma estrutura eficiente.



Marketing

A Direccao de Marketing desenvolveu ao longo do ano de 2007 a sua actividade normal, repartida pelas areas de Marketing Institucional
e Marketing Operacional:

Marketing Institucional

A campanha de publicidade, que cumpriu o 8° ano de veiculacdo no Expresso, assumiu a tematica da filantropia e do mecenato,
procurando transmitir a necessidade de os detentores da riqueza poderem partilha-la solidariamente, beneficiando a comunidade.

Os suportes fisicos fundamentais para a actividade (Estacionario, Video Institucional, Relatério & Contas, Newsletter, Apresentacoes
Sinalética, etc) foram produzidos, melhorados e reformulados, sempre no propésito de garantir a boa imagem do Banco.

Marketing Operacional

O maior e mais importante cliente interno da Direccdo de Marketing é sem duvida o Private Banking, em relacdo ao qual se deu extenso
apoio e monitorizacdo em termos de objectivos e segmentacao de Clientes, utilizando (entre outros instrumentos) o Contact Plus.

Ao nivel dos Canais de Distribuicdo, a Direccao de Marketing foi solicitada para apoiar quer o Canal Consultores (gestdao, monitorizacao
e controle) quer o Canal Clientes e os Canais Alternativos.

A Direccdo promoveu varias grandes iniciativas (onde se destacam os Conselhos Consultivos e os Concertos da Mariza em Vigo e Sevilha)
para além do apoio corrente aos Mini-Eventos e Mini-Seminarios.

A terminar, gostariamos de referir a participagao em acgdes de formagao a novos colaboradores do Banco.



Controlo de Gestao

A Direccao de Controlo de Gestdo tem como missdo a concepcao, implementacao e melhoria continua do modelo de informagéo de gestao
do Grupo

A evolucdo de cada uma das Areas de actuacao (Private Banking, Corporate Advisory e Private Equity) e a expansao geografica do Banco
(actualmente presente em Portugal, Espanha, Africa Austral e Brasil), exigem uma perspectiva individualizada de cada uma das
actividades e localizacbes no que respeita a objectivos de posicionamento, de crescimento e de rentabilidade.

O contexto de crescimento e diversificacdo geografica levanta um desafio relevante a monitorizagao individualizada e, em simultaneo,
a visdo integrada da actividade desenvolvida, bem como do alinhamento dos resultados alcancados com os objectivos estratégicos
definidos.

Em 2007 a actividade desta Direccdo foi centrada nos seguintes aspectos principais:

* Apoio a definicdo das orientacbes estratégicas, considerando diferentes horizontes temporais;

* Preparacao do Plano quadrienal 2008/2011;

e Desenvolvimento do processo anual de planeamento e orcamento, em conjunto com os responsaveis das Areas/Plataformas
geograficas;

* Preparacdo periddica de informacdo relevante ao acompanhamento dos objectivos definidos por drea de negécio e localizacdo
geografica;

¢ Validacao, uniformizagdo e desenvolvimento dos conceitos e das regras de negdcio relevantes para a monitorizacdo da actividade;
 Desenvolvimento dos critérios analiticos com o objectivo de suportar um grau mais exigente de controlo e gestdo de proveitos e de custos.
Em 2008 a Direccao de Controlo de Gestdo dara continuidade ao trabalho que tem vindo a desenvolver, tendo sido estabelecidos

como objectivos centrais a monitorizacao dos objectivos definidos por Area/Plataforma geografica e o acompanhamento do Plano
Quadrienal 2008/2011.



Assessoria Juridica

A aposta na continuidade da expansao a nivel global da actividade do Grupo implicou a necessidade de aceitar
novos desafios durante o ano de 2007, o que levou a um intenso e criativo trabalho na area de assessoria juridica, tal como previsto
durante o ano de 2006.

Verificou-se, por um lado, um recurso crescente dos servicos juridicos pelas principais areas de negécio estratégicas do Banco: Private
Banking/Corporate Advisory/Private Equity. Com efeito, este aumento deveu-se em parte ao préprio crescimento do Grupo (quer em
termos de activos sob gestdo, como dos colaboradores afectos a cada uma das areas de negécio). Por outro lado, constatou-se um
aumento exponencial (e cada vez mais consolidado) das solicitagoes juridicas por parte das areas de Imobiliario e Seguros. Esse facto
deveu-se a necessidade de acompanhamento na continuidade e sedimentacao de projectos ja iniciados durante o ano transacto, bem
como em assegurar (e nalguns casos implementar), novos projectos e parcerias com entidades fora do Grupo

(¢} no ambito de uma parceria com o Grupo CRE/Costa Duarte tomou, numa primeira fase, uma
participacdo maioritaria (80% do capital e direitos de voto) na CRE — Corretor de Seguros, S.A., tendo-se, alterado ja numa segunda
fase a sua denominagéo para Privado Seguros — Corretores e Consultores, S.A. e procedido a uma remodelacdo estatutéria e dos
6rgaos sociais daquela sociedade. Esta nova area de seguros, além de solicitar apoio na contratacdo de novos colaboradores para o seu
quadro de pessoal, tem intensificado as parcerias. Esta ja em fase de finalizacdo a constituicdo de uma mediadora em parceria com
a ANTRAL e foi iniciado um projecto para a criacdo de raiz de outra mediadora de seguros em parceria com a AIMMAP (sociedade
actualmente denominada AIDUST - Consultoria e Apoio a IndUstria, S.A.). Esta, também, a ser estudada a possibilidade de, em
parceria com alguns dos grupos nacionais, criar uma corretora de seguros em Angola.

No ambito da actividade de imobiliario, deu entrada em 2007 na Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios o pedido para a constituicao
do primeiro fundo de investimento imobilidrio, o qual ja se encontra em pleno funcionamento. Paralelamente, foram e estdo a ser
analisados, do ponto de vista contratual, algumas oportunidades de negécio, sendo que algumas se encontram numa fase ja mais
avancada do que outras. Concomitantemente, e em parceria com um Grupo Espanhol da Regido de Andaluzia, foi constituida a Lusandal
— Sociedade Imobiliaria, S.A., a qual se encontra numa fase inicial de implementacdo e analise de novos projectos.

Por ultimo, refira-se a constituicdo da holding imobiliaria do Grupo — Citromina — a qual abarcara novos projectos
imobilidrios. No inicio do préximo ano estd prevista a alteracdo da sua denominacao social para Privado Imobiliario — SGPS, S.A., bem
como a alteracdo total dos seus estatutos.

Ao nivel do Compliance legal as exigéncias introduzidas pela transposicdo de normativos comunitarios (homeadamente da Directiva
dos Mercados de Instrumentos Financeiros (“DMIF") para o ordenamento juridico nacional no dia 1 de Novembro, sem que legalmente
tivesse sido concedido um periodo de adaptacdo aos varios intermediarios financeiros), obrigou a uma rapida adaptacdo a novos
requisitos legais. Assim, procedeu-se a redugao a escrito, e consequente revisdo, de algumas politicas (execucao e transmissao de
ordens e de conflito de interesses), e iniciou-se o processo de qualificagdo dos Clientes em funcdo dos seus conhecimentos e perfil.
Em termos de deveres de informacdo, o Grupo efectuou (e estad a efectuar) uma profunda remodelacdo e revisao
nesta matéria, de forma a assegurar um maior nivel de transparéncia. Este processo implicard necessariamente a revisdo, total ou
parcial, das minutas contratuais adoptadas. Perspectiva-se que este trabalho se prolongue durante o inicio do primeiro semestre de
2008, uma vez que a Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios tem vindo a alterar a regulamentacdo em vigor relativa a muitos
aspectos da intermediacao financeira.

Para o ano de 2008 prevé-se, novamente, um incremento da actividade juridica com intensificacdo das solicitagdes, ndo sé ao nivel
do apoio juridico a prestar as diferentes areas de negécio, como no ambito do Compliance legal, uma vez que, cada vez mais, é essencial
um acompanhamento constante da nova legislacdo, de forma a assegurar o estreito e pontual cumprimento da legalidade vigente.
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Gestao e Controlo de Risco
A gestédo e controlo de risco do Grupo sao da responsabilidade da Direccdo de Risco e Auditoria (DRA).

Esta direccdo tem como principio orientador a salvaguarda de um nivel de exposicdo aos varios tipos de risco coerente com as opgdes
estratégicas tomadas, com base nas directivas da Comissao Executiva e para fazer face ao business plan delineado.

Procurou-se, assim, concorrer de modo determinado para a homogeneizacdo de critérios e politicas, através da criacdo de uma
estrutura Unica com capacidade de resposta as necessidades das varias areas do Grupo.

Mantendo este posicionamento, e tendo por base o know-how e experiéncia interna adquirida da equipa de Risk Management,
o implementou um modelo de gestdo e controlo de riscos integrado, eficaz e adaptado a realidade do
seu negdcio, visando:

* o desenvolvimento de politicas de risco de acordo com os objectivos estratégicos e de negécio delineados;

* a salvaguarda da solvabilidade financeira — assegurando que os niveis de exposicdo a cada momento, respeitam integralmente os
limites aprovados numa 6ptica de maximizacdo do bindmio risco/retorno;

* a adaptacdo das andlises e indicadores de risco as permanentes alteracdes na envolvente de negdcio.



Estrutura Organizacional

A actividade de gestdo e controlo de riscos desenvolve-se numa base de cooperacdo e de total segregacdo de funcbes com as areas
gestoras e operacionais da instituicdo, com o objectivo de assegurar a independéncia da mesma na prossecucdo de um objectivo
comum: a defesa dos interesses da instituicao e dos seus Clientes.

COMISSAO EXECUTIVA =

Comité de Risco
DRA
RISCO AUDITORIA
Risco Risco Risco Risco Risco Monitorizagao
de de de de Operacional A eh t
Mercado Crédito Liquidez Contraparte companhamento

A Comissao Executiva, mediante plano e proposta do Comité de Risco, aprova as linhas mestras que pautam a actividade de Risk
Management, bem como as condicdes necessdrias a sua implementacao: estrutura organizacional, procedimentos e normas internas,
sistemas e modelos para medicdo do risco e estabelecimento de limites, sistemas de informacdo e de controlo.

A DRA é responsavel por supervisionar a implementacao da politica geral de riscos aprovada, e por assegurar que os niveis de exposicao
ao risco, a cada momento, sdo consistentes com a estratégia previamente delineada.

No sentido de assegurar que o risco é monitorizado e gerido de forma adequada, em cada fase e em cada area de actuagdo do Banco,
a funcdo de Risk Management encontra-se repartida por tipo de risco: mercado (preco e taxa de juro), crédito, liquidez, contraparte

e operacional.

No Grupo , a funcao de gestao e controlo de riscos é uma fungao de suporte a Comissao Executiva.



Gestao de Risco de Mercado

Neste ambito a DRA tem como principal funcdo a avaliacdo, controlo e monitorizacdo dos riscos de mercado inerentes a actividade
desenvolvida.

O risco de mercado é entendido como o risco de eventuais perdas associadas a alteracoes adversas no valor de um instrumento
financeiro, como consequéncia de variacoes de taxas de cambio, taxas de juro ou precos.

Ao nivel do risco de mercado, o principal elemento de avaliacdo de riscos consiste na estimativa das perdas potenciais sob condi¢bes
adversas de mercado, recorrendo-se para isso a metodologia Value at Risk (VaR), através de estimativas baseadas no modelo
de variancias/co-variancias.

Para as estimativas do VaR, o Grupo implementou um sistema de avaliacdo do Risco de Mercado baseado em volatilidades histéricas
— HSVaR ou Historical Simulation VaR.

Nas suas estimativas, o Banco utiliza um intervalo de confianga de 99%, considerando um horizonte temporal (holding period)
de 10 dias uteis.

Sado igualmente efectuadas anélises de sensibilidade, suportadas por duration-based indicators, bem como a producao de indicadores
que combinam o VAR com os limites de perda maximo definidos. Complementarmente sdo elaboradas analises de Risk-Return, que
numa perspectiva de back-testing, permitem aferir do ajuste do modelo a realidade, bem como obter medidas de rendibilidade por
unidade de risco.

Os niveis de VaR autorizados, os limites de perda maxima definidos, e os critérios de analise praticados, sdo estabelecidos pela
Comissao Executiva e monitorizados diariamente pela DRA.

Regularmente, é produzido um documento de Risco onde se apresenta a Comissdo Executiva as conclusbes das analises supra
mencionadas.



Gestao de Risco de Taxa de Juro

Quer pela natureza do negdcio da instituicdo, quer por opgao estratégica, o Grupo tende a utilizar instrumentos de taxa de juro variavel
e de curta duracdo, procurando reduzir o mismatch entre as suas taxas de juro activas e passivas € minimizando a sua exposicao a este
tipo de risco.

Desta forma, o recurso a instrumentos com duragdes superiores é pontual e resulta de decisdes de investimento numa perspectiva
de trading que, pela sua natureza, sdo posicoes detidas por prazos reduzidos.

A gestao de risco de taxa de juro é da responsabilidade da Direccdo de Mercados, cabendo por seu turno a Direccéo de Risco e Auditoria
0 acompanhamento e monitorizacdo dos niveis de risco, bem como a apresentacao de relatérios que permitam um acompanhamento
mais eficiente deste pela area gestora.

A andlise deste tipo de risco é realizada com base nas posi¢oes de balan¢o, numa éptica consolidada, onde sdo consideradas as rubricas
activas e passivas relevantes. Os relatérios de andlise resultantes sdo parte integrante do Comité de Risco.

Gestao de Risco de Crédito

Os riscos inerentes a carteira de crédito a clientes sdo pouco expressivos na actividade do Grupo, pois a instituicdo segue uma politica
de concessao de crédito essencialmente destinada ao reforco de carteiras sob gestéo.

E também politica do Grupo que o crédito concedido seja totalmente colateralizado por activos financeiros com elevada liquidez que
se encontrem a guarda da mesma, exigindo-se um nivel de cobertura superior a dimensao do crédito.

Desta forma, consegue-se alcancar um grau de cobertura da carteira de crédito muito superior a dimensao do mesmo, e com um elevado
nivel de convertibilidade.

Néao obstante, a instituicdo tem implementado um sistema de gestao e controlo do risco de crédito bastante rigoroso, alargando o conceito
aos riscos de formalizagao, legal e fiscal.

A gestado do risco de crédito é realizada em cada uma das suas fases (analise, aprovacdo e monitorizacdo), envolvendo todos os participantes
no processo de decisdo, desde os Private Bankers (responsaveis pela angariacdo do risco), passando pela DRA, até a Comissao
Executiva, 6rgao que decide a estratégia de risco a implementar e concede a aprovacao final. Este modelo de funcionamento permite
uma gestao didria muito apurada, assegurando o envolvimento dos varios intervenientes ao longo do ciclo de vida do risco e salvaguardando
os critérios de independéncia.

Neste contexto a DRA assume um papel consultor e de reporte, que visa fornecer a Comissao Executiva, toda a informacdo necessaria
para que as medidas certas sejam tomadas em tempo util:

e Submetendo a Comissdo Executiva a adopcao de medidas que, em conformidade com as melhores praticas do sector e com
as recomendacdes das entidades de supervisao, assegurem a cada momento a correcta identificacdo, quantificacdo, monitorizacao
e controlo do risco de crédito;

* Procurando assegurar um nivel de risco de crédito adequado, acompanhando de perto e participando no processo de andlise
e aprovacao da tomada de risco, nomeadamente ao nivel da avaliagdo da qualidade das coberturas (grau de convertibilidade e risco
de mercado implicito).



A DRA conduz permanentemente uma anélise de toda a carteira de crédito com o objectivo de identificar atempadamente qualquer
situacao que possa afectar o risco de crédito do Banco, para assim decidir quais as medidas mais eficazes a serem tomadas.

Gestao de Risco de Liquidez
A manutencdo de uma forte capacidade de liquidez tem sido uma opcao estratégica do Grupo.

O acompanhamento deste risco é realizado através do liquidity gap analysis — identificacdo e analise de periodos futuros de liquidez
negativa — bem como a avaliagdo do mismatch entre posicoes activas e passivas e a concentracdo temporal das renovacdes, visando
uma gestao atempada e planificada da sua liquidez.

Sdo também projectados cendrios comportamentais de rubricas relevantes ao nivel da liquidez, com base em comportamentos
histéricos, bem como em situacdes de adversidade extrema (stress testing).

Em complementaridade, esta Direccdo acompanha o grau de convertibilidade dos activos investidos, bem como a capacidade
de financiamento da instituicdo junto de outras instituicoes financeiras.

Gestao de Risco de Contraparte

Regra geral, o Grupo ndo apresenta exposicao significativa a este tipo de risco. Na realidade, as contrapartes com as quais transacciona,
sendo de primeira linha e com notacdo de rating claramente acima do que normalmente se designa por investment grade,
assegurando a partida um confortavel grau de seguranca.

Para a determinacao de limites de exposi¢ao ao risco de contraparte, o Grupo recorre a um software interno de notacdo de ratings
— BPP Scoring Model — do qual, e em combinacdo com anélises detalhadas, resulta uma grelha geral de limites de exposi¢ao ao risco
de contraparte.

Nesta vertente é importante salientar que, para as operagdes que envolvem valores mobiliarios, o Grupo recorre a instituicdes
internacionais para assegurar os servicos de custédia e settlement dos mesmos. Estas instituicdes seguem, na sua generalidade, uma
politica de payment against delivery, o que se traduz numa drastica reducdo do risco de contraparte associado a este tipo de transaccoes.

A grelha de limites de exposicdo ao risco de contraparte passa pela aprovacdo da Comissao Executiva, sendo também delineados
niveis de aprovacao especiais para eventuais necessidades (devidamente justificadas e analisadas) de incremento de envolvimento
para além dos limites estabelecidos.

Sempre que se registe uma alteracdo das condi¢oes de solidez de uma instituicdo, procede-se a revisdo imediata dos pressupostos
que fundamentam a atribuicdo do nivel de risco dessa instituicdo, sendo uma op¢ao valida a suspensao imediata de todos os limites
de exposicdo sempre que tal se entender necessario.

A monitorizagdo da liquidacdo das operacdes é realizada pelo Back Office que, aquando da ocorréncia de qualquer irregularidade,
prontamente notifica as areas gestoras, a Direccao de Risco e Auditoria e a Comissdo Executiva.

Sendo sistematica a monitorizacdo do cumprimento dos limites aprovados, sempre que se verifique uma ultrapassagem destes para
além das competéncias de validacdo dos mesmos, é imediatamente despoletada uma Comunicagdo Interna para a Comissdo
Executiva dando conhecimento da dita situacdo de excepcao.



Gestao de Risco Operacional

O Risco Operacional é internamente definido como a estimativa de perdas — directas ou indirectas — resultantes de processos internos,
falhas de pessoas, sistemas inadequados e eventos externos.

A quantificacdo dos riscos operacionais possibilita estabelecer critérios qualitativos/quantitativos entre os diversos processos e as categorias
de risco, complementando de uma forma mais robusta as politicas de controlo interno.

Desta forma, optou-se por se classificar os diversos riscos operacionais de acordo com uma matriz prépria.

De uma forma genérica, o objectivo do sistema de risco operacional implementado consiste na avaliacdo de riscos e medicao de perdas
operacionais, visando:

e Aidentificacdo e avaliacdo das perdas operacionais — Permitindo o desenvolvimento de politicas de actuacdo que visem a mitigacao
dos riscos operacionais mais significativos;

¢ A prevencao dos riscos operacionais — O médulo de Self Assessment permitira antecipar situagdes potenciais de risco, possibilitando
uma actuacao preventiva.

Compliance

No universo do Grupo, o conceito de Compliance é transversal a toda a instituicdo, sendo exigido a todos os seus colaboradores um
padrao de conduta que assegure o cumprimento rigoroso de todas as disposicoes legais, regulamentares e contratuais aplicaveis a actividade
bancaria, financeira e de intermediacéo.

Na prossecucdo de elevados principios éticos e deontolégicos, encontra-se implementado um Regulamento Interno sobre normas
de conduta que visa orientar e incentivar os seus colaboradores no cumprimento deste objectivo, bem como um manual de procedimentos
que direcciona a actuacao dos colaboradores no cumprimento das normas interna e externas.

Para assegurar a conformidade com as normas de compliance estabelecidas, foi definida uma estrutura composta por um Head of Compliance
e por varios Compliance Officers.

A funcdo de Compliance encontra-se descentralizada dentro da Instituicao, existindo varios Compliance Officers de acordo com
a especializagdo funcional de cada um deles, cabendo-lhes assegurar o cumprimento de todas as obrigagdes que sdo exigidas a instituicdo,

bem como incentivarem todos os colaboradores ao cumprimento desses requisitos.

Ao Head of Compliance cabe assegurar a coordenacdo e a formacgdo de grupos de trabalho, constituidos por Compliance Officers,
sempre que se identificam situacdes de inconformidade ou a introducdo de novos requisitos nesta matéria.

E também sua responsabilidade o reporte ao Conselho de Administracio das insuficiéncias detectadas e das medidas curativas propostas.









[ bossa Mlova]

Surgindo como novidade (e modernidade) musical brasileira, depressa
atravessou fronteiras, assumindo-se como uma das mais universais
melodias em todo o mundo.
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Analise das Demonstracoes Financeiras da Privado Holding
2007 - Mercados Financeiros e Conjuntura Econémica
A anélise da conjuntura econémica em 2007 esté incontornavelmente marcada pela crise de liquidez (com origem na crise do mercado

de sub-prime dos E.U.A.) que se abateu sobre os mercados financeiros no 2° Semestre. Estabelecendo o paralelo entre os principais
indicadores as escalas nacional e internacional:

Plano Internacional Plano Nacional

%) continuam a dinamizar crescimento mundia

Zona Euro consolidou melhorias (A PIB 2,7% em 2007, similar
a 2006), com Alemanha a reassumir um papel central,
Japao confirmou ciclo positivo (ainda abaixo de 0,5%)...

...mas E.U.A. estdo em nitida e acentuada desaceleracao

Apresentando algumas das principais condicionantes da evolugdo observada:

Plano Internacional Plano Nacional

Mercados financeiros com resultados dispares:
- Commodities em forte crescimento;

- Accionista com evolugao positiva;

- Obrigacionista com evolucdo muito negativa;

em 94$/barril. depois de ter iniciado o ano a 55%$/barril, A 57%) e commodities em geral, com impacto ainda sentido na economia
portuguesa (homeadamente crise de agriflacdo)




A consolidacdo do desempenho das economias asiaticas (China e India em particular) e da América Latina (Brasil com melhorias notorias),
ajudada ainda pelo crescimento das principais economias Africanas, contribuiu decisivamente para a manutencdo do crescimento
mundial.

Os receios inflacionistas acabaram por se confirmar em 2007, com origem na evolucdo dos precos de Petréleo e commodities (ouro
com variacao de 30%, e agriflacdo em particular), embora a uma escala mais contida do que era temido. A crise de liquidez e o desempenho
da economia dos EUA contiveram estes efeitos, e 0 aumento dos prémios de risco (spreads) para o crédito e reducdo para depdsitos,

serviram de incentivo a poupancga e travdo ao consumo.

Na Europa, a redinamizacdo da economia alema, fortemente baseada na revitalizacdo do sector industrial (automével em particular),
marcou o ano de 2007, e este pais esta a assumir novamente o seu papel de motor de expansdo da Europa.

Ao nivel dos principais indicadores e mercados financeiros, 2007 manteve contrastes notorios:

Taxas de Juro Taxas de Cambio Mercados de capitais

Manutencdo das taxas da zona EUR

(directoras e de mercado): cerca de 4%, Euro apreciou-se 11% face a USD, Novo crescimento generalizado
o d i oToSIE AN 52 e face ao cabaz de divisas dos principais e assinalavel dos indices bolsistas
para 4,25%. Japao: de 0,25% parceiros econémicos da U.E., internacionais, incluindo também
para 0,50%. apreciou-se cerca de 6,2%. dos mercados norte-americanos:

Evolucdo das margens inverteu CAC 40 (Franca) +1% (+18% 06)

Dolar EUA: + 11%

sentido de estreitamento, - DAX (Alemanha) +22% (+22% 06)
latilidad i levad lene Japao: +4% Ibex (E h 7% (+32% 06
cor’r? v9 atilida e- mU|to. e e\{a a Libra Esterlina: +9% ex (Espanha) +7% (+32% 06)

e atingindo maximos histéricos; PSI 20 (Portugal) +59% (+30% 06)
Yield dos titulos de divida publica: Nasdaq (EUA) +10% (+10% 06)
EUA — 4,02%, - 48 b.p. face a 2006 Real Brasil: -8% S&P 500 (EUA) +4% (+14% 06)

EUR —4,55%, + 65 b.p. face a 2006 Dow Jones (EUA) +6% (+16% 06)

A semelhanca do observado em 2006 nos mercados de capitais, mantiveram-se tendéncias para concentracdes e M&A, que
animaram novamente os principais indices bolsistas, sendo um indicador evidente da existéncia de oportunidades de aquisicao
e de ainda alguma sub-valorizagcao de activos. Todavia, o inicio de 2008 tem vindo a ser marcado por evolugbes bastante negativas,
de proporcdes inesperadas, o que reforca o caracter volatil e imprevisivel da evolucdo destes mercados.

Finalmente, ao nivel do sector bancario portugués, o insucesso da OPA BCP/BPI e da proposta de fusdo subsequente, as alteracbes

sucessivas no patamar mais elevado da gestdao do BCP, e os incontornaveis efeitos da crise de liquidez, marcaram fortemente o ano
de 2007.

Entre os resultados previstos ja divulgados, a reducdo em cerca de 28% dos resultados do BCP, em contraponto com a manutencao
da tendéncia de crescimento dos restantes bancos, é também um factor de destaque, e que devera levar a que o Resultado Liquido
agregado do sector bancario apresente uma taxa de crescimento bastante modesta face aos anos transactos.



A crise de liquidez acarretou também impactos muito significativos ao nivel da capitalizacdo e solvabilidade dos principais bancos
nacionais: o inicio de 2008 tem vindo a ser prédigo em anuncios de planos de aumento de capital e emissoes elegiveis para efeitos
de solvabilidade, o que é sintomético em relacdo aos efeitos da crise mencionada.

Um outro impacto desta crise foi sentido ao nivel das margens praticadas pelos principais bancos portugueses: estima-se que durante
o ano de 2007, os financiamentos concedidos a entidades nao financeiras (empresas e familias) envolveram spreads cerca de 85
a 90 b.p. mais elevados que em 2006, ao passo que os depdsitos passaram a conhecer melhores remuneracdes, com variacoes
positivas dos spreads de referéncia da mesma grandeza.

Este facto aliado a variacdo d taxa Euribor 3M - também variou fortemente em 2007, de 3,725% no inicio do ano para 4,684% no final
do ano (depois de ter ultrapassado mesmo os 4,95%) — condicionou a gestao de liquidez do sector bancario em geral, e da gestao
da margem financeira em particular.



2007 - Actividade Desenvolvida

As demonstragdes financeiras sao o espelho fiel de um ano de actividade com duas facetas absolutamente distintas ao nivel das contas
de exploracéo:

* um ano impar e marcante na histéria do Grupo ao nivel dos proveitos com comissdes e receitas de caracter mais recorrente, por
um lado, mas também,

* um ano extraordinariamente dificil em termos de volatilidade de mercados, flutuacoes e instabilidade, sem paralelo no panorama
financeiro dos Ultimos anos.

A aposta no triangulo estratégico da actividade do Grupo teve uma vez mais, no seu vértice da actividade de Private Equity,
os resultados mais marcantes no ano de 2007: o encerramento dos veiculos ligados ao investimento em Jeronimo Martins, com taxas
de rentabilidade anualizadas extraordinarias constituiu-se como o marco de referéncia do quadriénio 2004-2007 em geral, e do ano
de 2007 em particular.

As performance fees proporcionadas por estes veiculos contribuiram em mais de 25 milhoes de euros para o produto bancario
do ano, e também os novos veiculos entretanto criados tém vindo a proporcionar uma base recorrente de proveitos para o Grupo,
sempre sem prejuizo da rentabilidade proporcionada aos seus investidores.

O cumprimento dos objectivos de execugcdo orcamental, permanentemente fundamentado num continuo alargamento da base
de clientes e numa estrutura accionista coesa e sempre envolvida e comprometida com as estratégias delineadas, evidenciou uma
vez mais uma menor dependéncia de resultados em operacbes financeiras (com um caracter menos previsivel), e um crescimento
ainda mais forte dos proveitos de caracter recorrente (comissoes liquidas e margem financeira).

0 ano de 2007 foi alids o mais eloquente a este nivel, dado que a rubrica de resultados em operagdes financeiras se saldou por um
valor global negativo, consequéncia inevitavel da volatilidade e alargamento das margens observadas ao nivel dos titulos de divida,
classe de instrumentos financeiros para o qual, desde sempre, o Grupo direccionou parte significativa do seu investimento de balanco,
e onde os efeitos negativos foram mais evidentes.

Nao obstante este cenario extremamente adverso, o Grupo foi capaz de prosseguir com sucesso a sua politica de geracdo de fontes
alternativas de proveitos — baseadas na consolidacdo da sua margem financeira e no crescimento da sua base de comissdes — que
nao s6 compensaram estes efeitos adversos, como inclusivamente permitiram uma nova taxa de crescimento do resultado liquido
superior a 30%.

Apesar da eficiéncia da estrutura do Grupo nao ter conhecido em 2007 um dos seus anos mais notaveis em termos de desempenho
— com um ligeiro recuo do racio cost-income, com uma origem muito particular ao nivel dos custos operativos, mais concretamente
do peso que estes assumem relativamente ao Produto Bancério e a que ndo sado alheios os resultados em operagbes financeiras
mencionados — permanece um valor de referéncia no panorama global do sector financeiro, e face aos investimentos realizados,
especialmente ao nivel de sistemas de informacdo, foram criadas bases que nos permitem encarar com reforcado optimismo
a evolucdo deste desempenho nos proximos anos.

A atribuicao, no inicio de 2007, dos prémios da revista Euromoney, distinguindo a actividade desenvolvida nas areas de Private Equity
e Real Estate sdo um reconhecimento muito justo para a excelente performance destas areas, e o reconquistar deste galardao ja no
inicio de 2008 para a actividade de Private Equity é uma prova da vitalidade e validade da manutencdo da aposta no triangulo
estratégico da actividade do Grupo.



A actividade Real Estate, depois de um ano de 2006 em que revelou plenamente o seu potencial de geracdo de valor para o Grupo,
pareceu ter passado em 2007 um ano sabdtico, atendendo as contas de exploracdo. Todavia, uma andlise cuidada do balanco nao
sé contraria qualquer conclusdo neste ambito, como inclusivamente acentuou o optimismo e as elevadas expectativas em relacdo ao
desempenho desta actividade.

A carteira préopria de investimento na area de imobilidrio cresceu fortemente em 2007:
* no Algarve, o Fundo de Investimento Imobilidrio Imogharb (ex-Imoseagle cinco) aumentou fortemente a sua actividade, e a promocao

imobilidria deste projecto tem vindo a conseguir uma eficacia notavel, estando contratadas vendas que asseguram ja o sucesso
deste projecto;

ainda no Algarve, o desenvolvimento do projecto Vale da Ra / Vila do Bispo conheceu em 2007 um ano de franca actividade, com
evolugdes muito tangiveis do empreendimento;

e em Lisboa, o Fundo Libertas esta prestes a libertar os cash-flows previstos e que potenciardo os resultados do Grupo, e foi ainda
iniciado o investimento Imoseagle Sete/Alexandre Herculano 40 cuja valorizagao conseguida ja no final de 2007 rivalizara com as melhores
rentabilidades que historicamente proporcionamos aos nossos Clientes.

A muito curto prazo, estas valorizacdes conseguidas terdo reflexos evidentes nas contas de exploracdo do Grupo, uma vez reunidas
todas as condicOes para o efeito, e sem duvida que 2007 foi um excelente ano para o continuo alicercar de uma base de geragdo de
resultados que contribuira fortemente a curto prazo para o crescimento da actividade do Grupo.

Outros projectos estdo ja no pipeline da actividade de Real Estate, que prometem manter esta tendéncia de criagdo de valor para o Grupo.

A actividade de Private Banking permanece como a actividade fundamental de todo o Grupo, e sem a qual néo teria sido possivel
obter a «massa critica» que permite o desenvolvimento desta actividade e projectos.

Em 2007, como ¢ ja apanagio do Grupo, uma vez mais foram superados todos os objectivos de captagao e crescimento dos volumes
sob gestdo, bem como de base de proveitos, afirmando a notavel evolucdo do “comissionamento” liquido do Grupo.

O continuo desenvolvimento de novos mercados, a prestacao de servicos financeiros inovadores, uma oferta muito diferenciada e um
crescimento evidente da actividade continuam a ser caracteristicas muito particulares do Grupo.

A capitalizacdo do Grupo afirmou-se novamente como um dos pilares essenciais desta actividade, no sentido de confortar os nossos
Clientes quanto a defesa do respectivo patriménio, bem como na reducdo da volatilidade do retorno dos accionistas (o que tem
contribuido decisivamente para a consolidacdo destas duas bases fundamentais — Clientes e Accionistas).

E apesar das recentes volatilidades e da tendéncia generalizada que se assiste actualmente no sector bancario para recorrer a operagoes
de capitalizacdo, ndo estdo para ja previstas quaisquer medidas neste ambito.

O processo de internacionalizacdo do Grupo é a grande aposta para o futuro: apesar das taxas de crescimento conseguidas nos anos
mais recentes nao deixarem de ser notdveis, e do facto dos mercados internacionais em que o Grupo estad activo serem
reconhecidamente dificeis, cremos que as estratégias adoptadas para o desenvolvimento da actividade nestes mercados permitird ao
Grupo crescer a ritmos ainda mais fortes.

As demonstracbes financeiras, em base consolidada, apresentam uma performance global ajustada aos objectivos ambiciosamente
definidos, confirmando-se assim a salvaguardada e prossecugao das orientacoes estratégicas do Grupo.



| — Analise de Balanco

.1 — Rudbricas Patrimoniais Activas

Activo

Activos de liquidez imediata
Caixa e disponibilidades em Bancos Centrais
Disponib. e outros créditos s/ I.C.s
Créditos sobre clientes
Activos financeiros:
Detidos para negociacao
Ao justo valor através de resultados
Disponiveis para venda
Nao correntes detidos para venda
Filiais e associadas excluidas de consolidagao
Propriedades de investimento
Activos tangiveis e intangiveis
Activos por impostos correntes e diferidos
Vendas a prazo de titulos
QOutros activos e contas de regularizacdo

Total do Activo

31-Dez-07

346.277.086
15.765.122
330.511.964
773.824.244
285.560.114
37.207.467
175.994.632
69.569.104
2.788.911
3.629.118

0
14.307.454
15.679.668
721.293.327
26.643.320

2.187.214.331

Valores Consolidados

% ALT

15,8%
0,7%
15,1%
35,4%
13,1%
1,7%
8,0%
3,2%
0,1%
0,2%
0,0%
0,7%
0,7%
33,0%
1,2%

100%

31-Dez-06

248.697.193
5.970.097
242.727.096
303.167.774
418.183.381
120.917.128
257.470.886
28.375.459
11.419.908
1.419.984
398.828
13.449.292
9.299.460
596.304.605
13.664.860

1.604.585.377

% ALT

15,5%
0,4%
15,1%
18,9%
26,1%
7,5%
16,0%
1,8%
0,7%
0,1%
0,0%
0,8%
0,6%
37,2%
0,9%

100%

A%

39%
164%
36%
155%
-32%
-69%
-32%
145%
-76%
156%
-100%
6%
69%
21%
95%

36%

e Seguindo a realidade ja& observada nos anos transactos, o total do activo liquido cresceu novamente, de forma acentuada,

em 2007: 36%.

¢ A origem da variacdo observada — aproximadamente 583 milhdes de euros — centrou-se em créditos sobre clientes (crescimento
de 470 milhdes de euros, taxa de 155%), e disponibilidades e aplicacdes sobre instituicdes de crédito (crescimento de 88 milhdes

de euros, taxa de 36%).

¢ Paralelamente, assistiu-se a uma permuta entre a carteira de Activos Financeiros (reduziu-se cerca de 132 milhdes de euros) e as
operacoes de Venda a Prazo de Titulos (cresceram cerca de 125 milhdes de Euros): referimos conjuntamente estas variacbes uma
vez que, em termos liquidos, no ano de 2007 e depois de uma actividade intensa da carteira de activos financeiros, assistiu-se

a uma transferéncia liquida efectiva de activos entre estas duas rubricas.

¢ A ja referida volatilidade dos mercados financeiras, os impactos sentidos nas contas de exploracdo e um re-alinhamento do perfil
dos instrumentos financeiros em que o Grupo investe ditaram esta alteracdo de composicdo, sem prejuizo de uma nova possivel
alteracdo em 2008, uma vez alcancada alguma estabilizacdo dos mercados financeiros em geral.



* Esta realidade nao cerceou contudo o contributo decisivo das equipas de Asset Management para o desempenho alcancado. Uma

vez mais, esta area revelou o seu contributo como um pilar importante para a continua afirmacdo da marca
como uma marca de referéncia destacada no negécio de Private Banking, que se reviu no crescimento do volume dos

patrimoénios sob gestao e/ou depositados junto do Banco (crescimento préximo de 40%) — corolario da competitividade e adequacao
dos servicos financeiros oferecidos, bem espelhadas nos resultados proporcionados por estes servicos, e adiante explanados.

* A transposicdo destes mesmos principios para a gestdo dos activos proprios, proporcionaram mais uma vez resultados financeiros
assinaldveis, com os quais se prossegue num avolumar de um track-record consistente, e que continua a contribuir decisivamente
para uma fidelizacdo e ampliacdo ainda mais acentuada da base de clientes.

Em sintese desta andlise das rabricas patrimoniais activas, apresentamos o grafico seguinte que ilustra as variagdes observadas
e a importancia de cada rubrica no activo consolidado.

Evolucédo das Principais Rubricas do Activo

2006
(M. EUR)

800
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200 III

100

Activos Créditos Activos Vendas Activos Impostos Outras
de lig. sobre financeiros a prazo tangiveis correntes rubricas
imediata clientes de titulos e intangiveis e diferidos activo



1.2 — Rabricas Patrimoniais do Passivo e Situacao Liquida

1.2.1 — Passivo

Valores Consolidados

Passivo 31-Dez-07 % ALT 31-Dez-06 % ALT A %
Débitos para com instituicoes de crédito 608.310.314 27.8% 265.191.148 16,5% 129%
Depositos de clientes 584.763.077 26,7% 416.580.515 26,0% 40%
Passivos financeiros de negociagao 599.197 0,0% 674.302 0,0% -11%
Compras a prazo de titulos 721.664.060 33,0% 692.208.401 43,1% 4%
Passivos por impostos correntes e diferidos 397.414 0,0% 1.965.877 0,1% -80%
Provisbes 2.721.088 0,1% 0 0,0% -
Passivos subordinados 7.524.522 0,3% 7.517.975 0,5% 0%
Outros passivos 5.043.555 0,2% 2.356.305 0,1% 114%
Total do Passivo 1.931.023.227 88% 1.386.494.523 86% 39%

Variacao também assinaldvel nas rubricas de Passivo — aproximadamente 545 milhdes de euros — em 2007 centrada em débitos
para com instituicoes de crédito (343 milhdes de euros, 129% de crescimento) e no recurso mais intenso a operacdes de compra
a prazo de titulos (29 milhdes de euros, 4% de crescimento), embora os depésitos de clientes (168 milhdes de euros, 40% de
crescimento), sejam igualmente muito significativas para explicar a variacdo observada. Globalmente, estas 3 rubricas representam
praticamente 99% do passivo total.

E sempre importante relembrar que a expressio dos activos sob gestao e depositados junto do Grupo ndo se esgota na rubrica de
depdsito de clientes, embora a sua representatividade tenha crescido face a 2006: em 31 de Dezembro de 2007, esta rubrica representa
perto de 20% (17% em 2006) do valor liquido dos patriménios sob gestdo e valores depositados junto do Grupo.

E ainda importante interligar as variacdes observadas ao nivel dos activos com as que agora apresentamos ao nivel do passivo: o recurso
mais intenso a operacoes de repo durante o ano de 2007 culminou nas fortes evolugdes apresentadas ao nivel do crédito sobre
clientes e recursos de instituicoes de crédito.

As estratégias de investimento geridas pelo Grupo (fundamentalmente ao nivel de retorno absoluto) e o seu grau de leverage
financeiro, indispensaveis para a prossecucdo dos objectivos e referéncias de retorno delineadas, aliadas ao forte crescimento dos
patriménios sob gestao, ditaram esta evolucao, estando estas estratégias na origem das variacbes observadas.



Andlise das
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Financeiras

* Uma continua monitorizagdo do risco associado a estas estratégias e adequacgdo da sua composicdo para os objectivos delineados
sdo naturalmente objecto de um acompanhamento especifico, assegurando um crescimento do activo equilibrado e consonante
com a solvabilidade do Grupo.

* Uma vez mais, agora como sinopse desta breve andlise das rdbricas patrimoniais do passivo, apresentamos o grafico seguinte que
ilustra as variacoes observadas e a importancia de cada rubrica no passivo consolidado.

Evolucdo das Principais Rubricas do Passivo —
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1.2.2 - Situacao Liquida

Capital Proprio

Capital

Prémios de emissao

QOutros instrumentos de capital
Reserva de justo valor

Reservas e res. transitados
Accbes proprias

Interesses minoritarios

Lucro do exercicio

Total do Capital Préprio

31-Dez-07

150.050.000
45.000.000
-441.447
10.391.984
26.828.123
-3.179.538
3.134.858
24.407.124

256.191.104

Valores Consolidados

218.090.854

% ALT

9,4%
2,8%
0,1%
0,2%
0,9%

-1,0%

0,1%
1,1%

14%

A %
0%
0%

-150%

87%
-79%

34%

17%

* Em 31 de Dezembro de 2007, o capital social da

representa cerca de 7% do activo liquido total, e pouco mais
de 58% do volume de capitais proprios, o que permanece assinalavel face ao ja referido crescimento do volume do activo liquido.

e O crescimento da rubrica de acgdes proprias em 2006, que se ficou a dever a uma tomada de posicdo temporaria em acgbes da
, alienada em 2007, teve uma variacdo quase simétrica em 2007, com uma reducdo muito forte desta rubrica

e reforco da capitalizagdo do Grupo.

* A variacdo da rubrica de reservas e resultados transitados, ficou essencialmente a dever-se a incorporacdo do lucro do exercicio

de 2006 (deduzido do dividendo pago), bem como pela variacdo da rdbrica de Outros Instrumentos de Capital.

* Durante o exercicio de 2007, os colaboradores do Grupo exerceram os seus direitos relativos ao plano de stock options do quadriénio
2004-2007, o que explica a variacdo observada nesta rubrica.



Valores Consolidados

Principais Variag6es Patrimoniais 31-Dez-07 31-Dez-06 Variacao
Activos de liquidez imediata 346.277.086 248.697.193 97.579.893
Créditos sobre clientes 773.824.244 303.167.774 470.656.470
Activos financeiros 285.560.114 418.183.381 -132.623.267
Vendas a prazo de titulos 721.293.327 596.304.605 124.988.722
Outras rubricas de activo 60.259.560 37.833.596 22.425.964
Débitos para com institui¢des de crédito -608.310.314 -265.191.148 -343.119.166
Depésitos de clientes -584.763.077 -416.580.515 -168.182.562
Compras a prazo de titulos -721.664.060 -692.208.401 -29.455.659
Qutras rubricas de passivo -13.564.688 -12.514.459 -1.050.229
Total do Capital Proprio 258.912.192 217.692.026 41.220.166
Ao nivel dos Fundos Préprios e racio de solvabilidade, os valores de referéncia encontram-se abaixo especificados:
Valores Consolidados

Fundos Proprios 2007 2006 A %
Fundos Préprios de Base 207.066.002 195.378.640 6%

dos quais: Accdes 150.050.000 150.050.000 0%

dos quais: Acgdes Préprias -3.179.538 -15.387.130 -79%
Fundos Préprios Complementares 6.095.468 2.992.787 104%
Deducbes (-) 404.600 4.000.000 -90%
Fundos Préprios Suplementares 0 0 -
Total de Fundos Préprios 212.756.870 194.371.427 9%
Requisitos de Fundos Préprios 115.478.863 102.819.069 12%
Core Tier 1 10,2% 10,5% -3%
Tier 1 14,3% 15,2% -6%
Racio de Solvabilidade 14,7% 15,1% -3%




Andlise das
Demonstracdes
72 Financeiras

Apesar do crescimento da base do total de Fundos Préprios, o crescimento da actividade e dos activos elevaram os requisitos de fundos
préprios calculados de acordo com a instrucdo n°25/97 do Banco de Portugal.

Também ao nivel do racio de cobertura se sente ainda — embora de forma menos evidente — o efeito positivo do aumento de capital
em 2004 (Fundos Proprios / [Imobilizado + Participagdes Financeiras]):

Evolucao do Racio de Cobertura

0% 200 % 400 % 600 % 800 % 1000 % 1200 % 1400 %




Il - Analise da Demonstracao de Resultados e Outros Indicadores
1.1 - Introducao
Com um resultado liquido final pouco superior a 24 milhdes de euros, 2007 revelou-se um ano de consolidacao dos resultados

alcancados (pouco mais de 18 milhdes de euros em 2006), em linha com a tendéncia observada em exercicios anteriores, num crescimento
proximo de 34% entre 2006 e 2007.

Demonstracao de Resultados Consolidada

Valores Consolidados

Apuramento do Resultado Liquido 31-Dez-07 % ALT 31-Dez-06 % ALT A %
Juros e proveitos equiparados 59.368.551 2,7% 32.828.500 2,0% 81%
Juros e custos equiparados -41.961.167 -1,9% -20.469.710 -1,3% 105%
Margem Financeira 17.407.384 0,8% 12.358.790 0,8% 41%
Comissoes, Valor liquido 60.544.583 2,8% 21.143.830 1,3% 186%
Resultados de activos financeiros -26.931.273 -1,2% 2.245.986 0,1% -1299%
Resultados reavaliacdo cambial -5.564.624 -0,3% 2.559.237 0,2% -317%
Rendimentos instrumentos capital 8.431.383 0,4% 169.190 0,0% 4883%
Outros resultados de exploracao -516.522 0,0% 4.976.249 0,3% -110%
Produto Bancario 53.370.931 2,4% 43.453.282 2,7% 23%
Custos com o pessoal -12.431.449 -0,6% -9.476.899 -0,6% 31%
Gastos gerais administrativos -14.077.553 -0,6% -10.399.005 -0,6% 35%
Cash Flow Operacional 26.861.929 1.2% 23.577.378 1,5% 14%
Amortizagoes -1.692.583 -0,1% -1.185.699 -0,1% 43%
Provisoes e imparidade (liquida) -2.721.088 -0,1% 0 0,0% -
Resultados em empresas associadas 71.815 0,0% 50.992 0,0% A41%
Resultado da Activ. Corrente 22.520.073 1,0% 22.442.671 1,4% 0%
Impostos 1.712.162 0,1% -4.293.499 -0,3% -140%
Interesses minoritarios 174.889 0,0% 32.434 0,0% -

Lucro do Exercicio 24.407.124 1.1% 18.181.606 1.1% 34%




Margem Financeira

¢ Volume das carteiras proprias (obrigagdes) observado em 2007 como factor fundamental para a performance observada;

* Objectivo de execucao orcamental total do ano superado;

* Da execucao global, pouco menos de 50% foi originada pela gestdo de activos financeiros da carteira prépria, sendo a actividade
de Private Banking responsavel por pouco mais de 10%, e a area de gestao de clientes institucionais representou pouco mais de 30%
da execugdo, sendo o remanescente resultado da gestdo dos excedentes correntes de tesouraria (margem de seguranca);

Comissoes (valor liquido)

* Crescimento muito forte (186%), essencialmente alicercado na cobranca da performance fee referente aos veiculos de investimento
da Jerénimo Martins (mais de 25 milhdes de euros, sem base comparativa em anos transactos) mas também como resultado
directo do crescimento do volume dos patriménios sob gestao e/ou depositados junto do Banco, com melhorias sensiveis nas taxas

efectivas das comissdes cobradas (actividade de Private Banking, essencialmente).

* Reforcado o caracter recorrente destes proveitos, que foram ainda ajudados pela comissdes geradas, essencialmente de estruturacéo
e intermediacdo, ao nivel da actividade de Private Equity.

* Foi reforcada uma base de comissionamento estavel que permite continuar a encarar com optimismo a execucdo orcamental dos
préximos anos.

Resultados em Operacoes Financeiras

Ao nivel dos Resultados em Activos Financeiros, essencialmente decorrentes das menos valias liquidas da gestdo das carteiras préprias
de titulos (Negociacao, ao justo valor através de resultados), verificou-se uma forte variacdo negativa dos resultados alcancados.

Embora ao nivel dos instrumentos de capital da carteira de negociacdo se tenha conseguido uma melhoria dos resultados (3,4
milhdes de euros contra 2,7 milhdes em 2006), foi ao nivel dos instrumentos de divida que se verificaram as variacdes negativas
mais importantes: de +0,3 milhdes de euros em 2006 para — 6,4 milhdes de euros em 2007 relativamente aos afectos a carteira
de negociacao, e de -1,4 milhdes de euros em 2006 para -16,4 milhdes de euros em 2007 relativamente a carteira de justo valor
de resultados;

Também os instrumentos financeiros derivados conheceram uma evolucdo negativa, embora aqui directamente compensados
(positivamente) pelos rendimentos de Instrumentos de Capital, totalmente interligados em termos de variagdo ocorrida.

Os Resultados de reavaliacao cambial, decorrentes da gestao da posicdo cambial (essencialmente através de operagbes de trading),
registaram um forte decréscimo. Também aqui a volatilidade das principais moedas em que o Grupo habitualmente negoceia
condicionou os resultados alcancados e ditaram as evolucdes observadas;

Finalmente, a rdbrica de Outros resultados de exploracao tem a sua execugao essencialmente associada as mais valias realizadas
em operacdes associadas a area de Real Estate: as mais valias geradas pela gestdo e detencdo de activos imobilidrios explicaram
essencialmente o valor observado em 2006, e que nao tiveram paralelo em 2007, embora se preveja um novo retomar desta rabrica
ja em 2008.



Outros Custos Operacionais

* Mais uma vez, o investimento realizado ao nivel da actividade internacional e o forte crescimento da actividade comercial do
implicaram o aumento destes custos, com reflexos nas rabricas de Custos com o pessoal e Gastos gerais administrativos;

* O crescimento da estrutura organica (quadro de recursos humanos aumentou de 133 para 184 colaboradores em base consolidada),
um forte investimento em plataformas tecnolégicas que dotaram o Grupo de um conjunto de ferramentas que tornardo a estrutura
mais eficiente a prazo, a efectiva abertura de novos escritérios em Espanha, e um vastissimo conjunto de actividades de natureza
comercial (com os resultados ja evidenciados) tiveram implicagcdes incontornaveis a este nivel, contudo salvaguardando-se sempre
o caracter variavel (custos directamente proporcionais ao nivel de actividade) e a “economicidade” dos mesmos (variagdo destes
custos foi claramente inferior a dos proveitos associados).

Amortizacoes

* A abertura de novo edificio em Lisboa ja em 2006 (na Rua Alexandre Herculano, substituindo as anteriores instalacdes no
empreendimento das Amoreiras), indispensavel para a prossecucdo das métricas de crescimento delineadas (com impacto ainda limitado
em amortizacdes em 2006 e ja mais forte em 2007), e as obras de recondicionamento da Sede estiveram na origem da forte
variacdo observada.

1.2 - Produto Bancario

Em 2007 o Grupo apresentou, ao nivel do produto bancério, uma evolugao positiva face a 2006, mantendo a tendéncia dos anos anteriores.

Produto Bancario Consolidado 2007 % Total 2006 % Total A%
Margem financeira 17.407.384 33% 12.358.790 29% 41%
Resultados de activos financeiros -26.931.273 -50% 2.245.986 42% -1299%
Resultados reavaliacdo cambial -5.564.624 -10% 2.559.237 42% -317%
QOutros resultados de exploracao 7.914.861 14% 5.145.439 42% 54%
Proveitos liquidos de servicos bancarios 60.544.583 113% 21.143.830 28% 186%
Total 53.370.931 100% 43.453.282 100% 23%

E evidente a alteracdo da composicao qualitativa do produto bancario consolidado: embora a variacido do contributo liquido dos
lucros em operacdes financeiras ndo seja em si um facto positivo pela reducao de valor observada, a melhoria da contribuicdo dos Proveitos
Liquidos de Servigcos Bancérios (comissionamento) ndo s6 compensou e ultrapassou largamente este efeito.

A evolucao da margem financeira também compensa parcialmente a reducgao atrds mencionada, na medida em que o padrao da negociacao
de titulos que anteriormente contribuiu também, em grande escala, para os Lucros liquidos em operagbes financeiras, foi substituido
por um padrao mais consentaneo com a actividade de carteira de investimento (com um volume mais contido de transaccdes), que
acarretou proveitos de margem financeira superiores em detrimento dos ganhos de preco.
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Composicao do Produto Bancario

Result. . ) Margem ) - o Outros Result.
Can':%ai;,i Result. ACtIV?S Financ. FrEmeE Proveitos Liquidos oLe Serv. Bancarios Exploracio
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Serv. Banc. Financeira Financ. Reav. Cambial da exploracao Bancario

Prosseguiu, em 2007, a implementacdo de uma estratégia com vista ao crescimento sustentado, implicando investimentos
significativos em termos de estrutura (Recursos Humanos, Marketing e Sistemas) para fazer face ao Business plan em vigor, com
alteracoes estruturais assinalaveis ao nivel dos recursos humanos.

O forte investimento em recursos humanos e estruturas condicionaram de alguma forma os resultados conseguidos, mas sem que
tivessem representado uma ameaca para a rentabilidade do Grupo.



Afectacao do Produto Bancario

Produto Bancario

53.370.931 EUR
Outros Custos Custos ¢/ Pessoal
-266.283 EUR 12.431.449 EUR

10 % 0% 10 %

I1.3 — Analise de Indicadores

Indicadores de Actividade

Rendibilidade
Margem Financeira
Produto Bancério
ROA

ROE

Produtividade

Custos ¢/pessoal/Total Custos Administrativos
Numero de empregados

Produto Bancario per capita

Total Custos Administrativos/Produto Bancario

Cost-Income

Outros Indicadores
Disponibilidades s/ Inst. Crédito/Resp. s I.C.'s
Activos Liquidez Imediata/Activo Total

Crédito a Clientes/Dep0sitos de Clientes

20 %

30 %

40 %

50 %

2007

17.407.384
53.370.931
1,12%
11,37%

46,90%
184
290.059
49,67%
54%

54,33%
15,83%
132,33%

60 %

Resultado Liquido
24.407.124 EUR

70 % 80 %

2006

12.358.790
43.453.282
1,13%
9,03%

47,68%
133
326.716
45,74%
49%

91,53%
15,50%
72,78%

90 %

100 %

A%

41%
23%
-1%
26%

-2%
38%
-11%
9%
12%

-41%
2%
82%
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Em primeiro lugar, queremos esclarecer que o racio cost-income calculado em anos transactos resultava da formula:
[Custos com o pessoal + Gastos gerais administrativos + Amortizacbes] / [Produto Bancério].

A percentagem alcancada — acima dos 50% - passou a incluir, em consondncia com a generalidade das analises actualmente
apresentadas, o efeito de Impostos sobre Lucros, e introduzindo este efeito no indicador de 2006 para se obter uma base
comparativa, o racio de 2006 sobe para 58%, pelo que, numa base comparativa, assistiu-se a uma melhoria de 4% no mesmo.

O ROE foi elevado notavelmente, tendo sido alcancada a meta de atingir um indicador superior a 10% no final do quadriénio
2004-2007.

Analise de Rendibilidade - -

2007 2006

(M. EUR) &

40 %

30 %

20 %

10% -

0 %
ROE ROA Var. Res. Liq



Finalmente, e abordando as questdes relacionadas com a produtividade da estrutura de recursos humanos existente, apresentamos
os indicadores seguintes:

Produtividade

2007 2006
C. Administ/P. Bancario
C. Pessoal/C. Admin.
Var. Prod. Bancario per Capita l
- A
-20% -10 % 0 % 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % i

Apesar de todo o investimento ja descrito em Recursos Humanos e Estruturas para o novo quadriénio que se avizinha, a contencao
dos custos é uma realidade evidente, especialmente dos Custos com Pessoal, cujo crescimento foi o menor.

A variagao do produto bancario per capita fez regressar os valores para os niveis observados em 2005, embora se espere ja em 2008,
como resultado dos fortes investimentos realizados, um retomar da produtividade a este nivel.
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Contributo para Resultado Liquido por Area de Negécio do Grupo

Resultado Liquido Base Individual

Eliminacdo de Consolidacao:
Eliminacdo de dividendos intra-grupo

Ganhos em acgdes proprias

Provisdes nao elegiveis

Amortizacdo goodwill

Saldos Comuns de Consolidacao:

Interesses Minoritarios:

Interesses Minoritarios

Contribuicao Resultado Consolidado

Holding Outras

27.142.467 -78,627
27.063.840

-22.245.206

-7.320.00

-2.422.740 -78.627
-2.501.367
-10,28%

Portugal

-6.743.313

-165.399
-734.490

501.945

5.941.566

-1.188.691

Actividade Bancaria/Financeira

Espanha

-2.508.569

36.391

-2.472.178

Portugués

Cayman Africa do Sul Brasil

97.459 -76.811 -27.901
-8.698.169

-1.527.311 -9.371

10.215.694 -1.347.638

8.788.842 -86.182 -1.375.540
3.588.999
14,7%

Outros

560.966

-312.097

-312.122

-63.253




Actividade de Gestao

Private Equity

Privado Geste PCapital Consolidado

Privado Geste Geste Advisers Outros PCapital Outras
30.288.071 31.773.816 -272.424 -232.605 334.413 80.256.942
61.789.463 101.808 80.256.942
-31.400.000 -170.444 -53.981.049
-734.490
-1.500.291
189.848
-7.177.500 0
176.625 176.625
-1.111.929 24.596.316 -95.799 -403.049 334.413 24.407.584
23.388.588 -68.636 24.407.584

95,8% -0,3%
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Proposta de Aplicacao de Resultados

No exercicio de 2007, a alcancou um lucro, ao nivel da actividade consolidada, de EUR 24.407.124,
e um lucro ao nivel da actividade individual, de EUR 27.142.467.

O Conselho de Administracao propde que, relativamente ao exercicio de 2007, seja distribuido para dividendos o valor de EUR 12.154.050,
correspondente a sensivelmente (pay out ratio) 50 % do resultado da actividade consolidada.

Assim, nos termos da alinea b) do art® 376° do Cédigo das Sociedade Comerciais, o Conselho de Administracdo propde a seguinte
aplicacao do resultado liquido da actividade individual apurado no exercicio de 2007:

Reserva Legal (art® 295° do Cédigo das Sociedades Comerciais) €1.357.124
Resultados Transitados €13.631.293
Dividendos € 12.154.050

Resutado Individual €27.142.467




Referéncias Finais

Ao concluir o relatério, o Conselho de Administracdo ndo pode deixar de agradecer a todos os que o apoiaram ao longo do exercicio
em analise.

Desde logo, ao Conselho Consultivo que, nas suas reunides periddicas, contribuiu com elevado valor para a reflexdo estratégica e para
o desenvolvimento das relacdes com os Clientes.

Aos Orgaos Sociais, pela contribuicio que deram para o bom desenvolvimento da actividade em 2007. Também uma especial
referéncia as Autoridades de Supervisdo, nomeadamente ao Banco de Portugal e a3 Comissao de Mercado de Valores Mobiliarios, pela
disponibilidade e atengdo com que acompanharam os assuntos do Grupo.

Aos consultores e auditores, e em especial a Deloitte & Associados, SROC, S.A. pelo rigor e independéncia dos trabalhos efectuados.
A todos os Accionistas, é devida uma palavra de consideracdo e agradecimento pela confianca que depositaram na instituicdo.
Um agradecimento particular também aos nossos Clientes, pela confianca depositada, que constitui o nosso maior incentivo e a melhor
compensagao para um continuo aperfeicoamento e melhoria do servigo prestado.

O Conselho de Administracdo agradece ainda a todos os Colaboradores o seu empenho, dedicacdo, competéncia e motivagao, sem

0s quais ndo teria sido possivel alcancar os objectivos tragados.

Lisboa, 28 de Fevereiro de 2008

O Conselho de Administracao

Joao Oliveira Rendeiro Presidente Conselho de Administracao
Diogo Vaz Guedes Vogal
Fernando Lima Vogal
Luiz de Almeida e Vasconcellos Vogal
Manuel Rodriguez Vogal
Paulo Guichard Vogal

Salvador Fezas Vital Vogal




Informacoes Diversas

A participacdo no capital da
exercicio no final do ano de 2007, foi a seguinte:

dos membros do Conselho fiscal e do Conselho de Administracdo, em

Membros do Conselho Saldo Adquiridas em 2007 Saldo
de Administracao/Fiscal a 31-Dez-2006 (Nota 1) Alienadas em 2007 a 31-Dez-2007
Joao Oliveira Rendeiro:

Joma Advisers 20.362.104 0 0 20.362.104
Paulo Guichard 127.188 700.000 0 827.188
Salvador Fezas Vital 97.891 700.000 0 797.891
Fernando Garcia Lima 0 470.00 470.00
Luiz Vasconcellos 1.500.500 0 0 1.500.500
Manuel Rodriguez: Alfa Europa Eco, S.A. 8.147.556 0 0 8.147.556
Nota 1:

Paulo Guichard adquiriu 700.000 ac¢oes em 2 de Maio de 2007, no ambito do Plano de Stock Options, ao valor unitario de € 2,00;

Salvador Fezas Vital adquiriu 700.000 accoes em 2 de Maio de 2007, no ambito do Plano de Stock Options, ao valor unitario de € 2,00;

Fernando Garcia Lima adquiriu 470.000 acgoes em 2 de Maio de 2007, no ambito do Plano de Stock Options, ao valor unitario de € 2,00.



Relacao de accionistas da com participacoes iguais ou superiores a 2% do capital social

Accionista Participacao %
Joma Advisers 20.362.104 13,57
Francisco Pinto Balseméao 9.675.579 6,45
Saviotti, SGPS, S.A. 9.502.315 6,33
Alfa Europa Eco, S.A. 8.147.556 5,43
BASCOL, SGPS, S.A. 5.214.947 3,48
Sofip, SGPS, S.A. 4.469.875 2,98
Helene Investments Holdings 3.750.000 2,50
JVC Investimentos, SGPS, S.A. 3.750.000 2,50
Partners Equity Trust 3.730.584 2,49
Copper Investments LLC 3.385.634 2,26
SF — Sociedade de Controlo, S.A. 3.249.000 2,17
Joaquim Antoénio Ferreira dos Santos 3.125.000 2,08

Fundacdo Luso Americana para o Desenvolvimento 3.031.250 2,02
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Activo

Caixa e disponibilidades em bancos centrais
Disponibilidades em outras instituices de crédito
Activos financeiros detidos para negociacao
QOutros activos financ. ao justo valor através de resultados
Activos financeiros disponiveis para venda
Aplicagdes em instituicoes de crédito

Crédito a clientes

Activos nao correntes detidos para venda
Propriedades de investimento

Outros activos tangiveis

Activos intangiveis

Investimentos em associadas

Activos por impostos correntes

Activos por impostos diferidos

Outros activos

Total do Activo

Notas
4
5
6
6

7e33
9

10 e 33

11
2.8.
12
13
14
15
15
16

Activo
bruto

15.765.122
53.135.069
37.207.467
175.994.632
69.772.895
277.376.895
773.834.097
2.788.911
20.366.515
6.599.739
3.629.118
8.986.603
6.693.065
747.936.647

2.200.086.775

2007

Imparidade
e amortizacoes

(203.791)

(9.853)

(6.679.759)
(5.979.041)

(12.872.444)

Activo
liquido

15.765.122
53.135.069
37.207.467
175.994.632
69.569.104
277.376.895
773.824.244
2.788.911
13.686.756
620.698
3.629.118
8.986.603
6.693.065
747.936.647

2.187.214.331

2006

Activo
liquido

5.970.097
91.772.081
120.917.128
257.470.886
28.375.459
150.955.015
303.167.774
11.419.908
398.828
12.952.706
496.586
1.419.984
8.986.603
312.857
609.969.465

1.604.585.377




Passivo e Situacao Liquida

Passivos financeiros detidos para negociagao
Recursos de outras institui¢des de crédito
Recursos de clientes e outros empréstimos
Provisoes
Passivos por impostos correntes
Passivos por impostos diferidos
Outros passivos subordinados
Outros passivos

Total do Passivo

Capital

Prémios de emissao

Outros instrumentos de capital

Accodes proprias

Reserva de justo valor

Qutras reservas e resultados transitados

Resultado do exercicio atribuivel aos accionistas do Banco

Interesses minoritarios
Total da Situacao Liquida

Total do Passivo e da Situacao Liquida

Notas

17
18
32
15
15
19
20

21
21
22
23
24
24
24
25

2007

599.197
608.310.314
584.763.077

2.721.088
331.452
65.962
7.524.522
726.707.615
1.931.023.227

150.050.000
45.000.000
(559.451)
(3.179.538)
10.391.984
26.946.127
24.407.124
3.134.858
256.191.104

2.187.214.331

2006

674.302
265.191.148
416.580.515

899.735
1.066.142
7.517.975

694.564.706
1.386.494.523

150.050.000
45.000.000
888.760
(15.387.130)
2.822.848
14.368.380
18.181.606
2.166.390
218.090.854

1.604.585.377
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Juros e rendimentos similares
Juros e encargos similares
Rendimentos de instrumentos de capital

Margem Financeira Alargada

Rendimentos de servicos e comissoes

Encargos com servicos e comissoes

Resultados em operagdes financeiras

Outros resultados de exploracao
Produto Bancario

Custos com pessoal
Outros gastos administrativos
Amortizacdes do exercicio

Imparidade de outros activos financeiros liquida
de reversoes e recuperacoes

Resultados em empresas associadas

Resultado Antes de Impostos
e de Interesses Minoritarios

Impostos sobre lucros
Correntes
Diferidos

Resultado consolidado antes de interesses minoritarios
Interesses minoritarios

Resultado Liquido Consolidado
Atribuivel aos Accionistas da

Accdes em circulagdo
Resultado por accdo

Notas

26
26
27

28
28
29
30

31
32
12e13

33
14

15
15

25

21e23

2007

59.368.551
(41.961.167)
8.431.383

25.838.767

61.783.158
(1.238.575)
(32.495.897)
(516.522)
53.370.931

(12.431.449)
(14.077.553)
(1.692.583)

(2.721.088)
71.815

22.520.073

(4.716.427)
6.428.589
1.712.162

24.232.235

174.889

24.407.124

146.870.462
0,17

2006

32.828.500
(20.469.710)
169.190

12.527.980

23.138.378
(1.994.548)
4.805.223
4.976.249
43.453.282

(9.476.899)
(10.399.005)
(1.185.699)

50.992

22.442.671

(4.355.299)
61.800
(4.293.499)
18.149.172
32.434

18.181.606

134.662.870
0,14




Saldos em 31 de Dezembro de 2005

Distribuicdo do lucro do exercicio de 2005:
Distribuicdo de dividendos
Anulacdo de dividendos distribuidos a accoes proprias

Transferéncia para reservas e resultados transitados

Valorizagao de activos financeiros disponiveis para venda:

Anulagao do efeito de anos anteriores
Acréscimos
Efeito fiscal
Outros instrumentos de capital
Aquisicdo de accdes proprias
Interesses minoritarios
Lucro do exercicio
Saldos em 31 de Dezembro de 2006

Distribuicdo do lucro do exercicio de 2006:
Distribuicdo de dividendos
Anulagao de dividendos distribuidos a ac¢oes préprias

Transferéncia para reservas e resultados transitados

Valorizagao de activos financeiros disponiveis para venda:

Anulagao do efeito de anos anteriores
Acréscimos
Efeito fiscal
QOutros instrumentos de capital
Programa de atribuicdo de accoes
Alienacdo de accdes proprias
Interesses minoritarios

Lucro do exercicio

Saldos em 31 de Dezembro de 2007

Notas

24
22e24

15
22
23
25

24
22e24

15
22
22
23
25

Capital

150.050.000

150.050.000

150.050.000

Prémios de
emissao

45.000.000

45.000.000

45.000.000

Outros
instrumentos
capital

615.730

(58.065)

331.095

888.760

(454.926)

331.095
(1.324.380)

(559.451)




Accoes
proéprias

(9.025.010)

(6.362.120)

(15.387.130)

12.207.592

(3.179.538)

Reserva de
justo valor

(2.180)

2.180
3.840.609
(1.017.761)

2.822.848

(2.822.848)
10.457.946
(65.962)

10.391.984

Outras reservas e resultados transitados

Reserva
legal

549.676

549.676

759.130

734.490

2.043.296

Resultados
transitados

6.236.831

361.475
7.220.398

13.818.704

590.021
9.169.726

1.324.380

24.902.831

Total

6.236.831

361.475
7.770.074

14.368.380

590.021
9.928.856

1.324.380
734.490

26.946.127

Lucro do
exercicio

13.471.974

(5.701.900)

(7.770.074)

18.181.606
18.181.606

(8.252.750)

(9.928.856)

24.407.124

24.407.124

Interesses
minoritarios

2.166.390

2.166.390

968.468

3.134.858

Total

206.347.345

(5.701.900)
303.410

2.180
3.840.609
(1.017.761)
331.095
(6.362.120)
2.166.390
18.181.606
218.090.854

(8.252.750)
135.095

(2.822.848)
10.457.946
(65.962)
331.095
12.942.082
968.468
24.407.124

256.191.104




Er
r




Fluxos de Caixa das Actividades Operacionais:
Juros e comissoes recebidas
Juros e comissbes pagas
Pagamentos ao pessoal e fornecedores
Pagamentos de impostos sobre os lucros
Outros resultados

Resultados operacionais antes das alteracées nos activos operacionais

(Aumentos) diminuicoes de activos operacionais:

Activos financeiros ao justo valor através de resultados

Activos financeiros disponiveis para venda
Aplicagdes em instituicoes de crédito
Créditos a clientes

Outros activos

Aumentos (diminuicdes) de passivos operacionais:
Passivos financeiros detidos para negociacao
Recursos de outras instituicoes de crédito
Recursos de clientes e outros empréstimos
Outros passivos

Caixa liquida das actividades operacionais

Fluxos de Caixa das Actividades de Investimento:

Aquisicoes liquidas de alienacdes de activos tangiveis,

intangiveis e propriedades de investimento

Variacao de investimentos em associadas

Variacdo de activos ndo correntes detidos para venda
Variacao de acgoes proprias

Caixa liquida das actividades de investimento

Fluxos de Caixa das Actividades de Financiamento:
Pagamento de dividendos
Caixa liquida das actividades de financiamento

Aumento (diminuicao) liquido de caixa e seus equivalentes

Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo

2007

116.759.337
(35.702.362)
(25.181.225)
(5.284.710)
(24.509.221)
26.081.819

163.749.884
(33.588.207)
(126.419.240)
(469.189.294)
(133.153.938)
(598.600.795)

(75.105)
338.755.036
165.055.859

30.908.732
534.644.522
(37.874.454)

(2.550.745)
(2.209.134)

8.630.997
12.942.082
16.813.200

(7.780.733)
(7.780.733)

(28.841.987)

97.742.178
68.900.191

2006

60.407.405
(21.238.379)
(19.318.300)

(4.995.031)

10.325.550

25.181.245

(79.866.675)
(22.087.968)
(103.651.946)
7.854.285
(102.816.194)
(300.568.498)

674.302
64.121.908
116.054.413
162.740.230
343.590.853
68.203.600

(4.148.850)

(10.832.408)
(6.362.120)
(21.343.378)

(5.340.425)
(5.340.425)

41.519.797

56.222.381
97.742.178




A (adiante igualmente designada por , Sociedade ou Grupo) foi constituida em 30 de
Junho de 2003 tendo iniciado a sua actividade nessa data. A Sociedade tem por objecto a gestdo de participacdes sociais noutras
sociedades como forma indirecta do exercicio de actividades econdmicas, detendo a totalidade das accoes representativas do capital
do (adiante designado por Banco ou ).

A Sociedade tem sede social na Rua Mouzinho da Silveira, n° 12, freguesia do Coracdo de Jesus, em Lisboa.

As demonstragdes financeiras da Sociedade e das suas filiais e associadas em 31 de Dezembro de 2007 encontram-se pendentes
de aprovacao pelos correspondentes 6rgaos sociais. No entanto, o Conselho de Administracdo da Sociedade entende que estas demonstracoes
financeiras virdo a ser aprovadas sem alteracdes significativas.

2. Politicas Contabilisticas

2.1. Bases de apresentacao

As demonstracoes financeiras consolidadas em 31 de Dezembro de 2007 foram preparadas com base nas Normas Internacionais
de Relato Financeiro (IFRS) tal como adoptadas na Unido Europeia, na sequéncia do Regulamento (CE) N° 1606/2002 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 19 de Julho e das disposi¢des do Decreto-Lei n° 35/2005, de 17 de Fevereiro.

2.2. Principios de consolidacao

As demonstracgdes financeiras consolidadas incluem as contas da Sociedade e as das entidades controladas directamente e indirectamente
pelo Grupo (Nota 3).

A nivel das empresas participadas, sao consideradas “filiais” aquelas nas quais a Sociedade exerce um controlo efectivo sobre a sua
gestao corrente de modo a obter beneficios econémicos das suas actividades. Normalmente, o controlo é evidenciado pela detencao
de mais de 50% do capital ou dos direitos de voto.

A consolidacdo das contas das empresas filiais foi efectuada pelo método da integracao global. As transaccoes e os saldos significativos
entre as empresas objecto de consolidacdo foram eliminados. Adicionalmente, quando aplicavel, sdo efectuados ajustamentos de
consolidacao de forma a assegurar a consisténcia na aplicacdo dos principios contabilisticos do Grupo.

O valor correspondente a participagao de terceiros nas empresas filiais é apresentado na rubrica “Interesses minoritarios”, do capital
préprio.

O lucro consolidado resulta da agregacao dos resultados liquidos da Sociedade e das empresas filiais, na proporgao da respectiva
participacao efectiva, apds os ajustamentos de consolidacdo, designadamente a eliminacdo de dividendos recebidos.



2.3. Concentracoes de actividades empresariais e goodwill

As aquisicoes de filiais sdo registadas pelo método da compra. O custo de aquisicdo corresponde ao justo valor agregado dos activos
entregues e passivos incorridos ou assumidos em contrapartida da obtencdo de controlo sobre a entidade adquirida, acrescido de
custos incorridos directamente atribuiveis a operacdo. Na data de aquisicdo, os activos, passivos e passivos contingentes identificaveis
que rednam os requisitos para reconhecimento previstos na Norma IFRS 3 — “Concentracbes de actividades empresariais” sao
registados pelo respectivo justo valor.

O goodwiill corresponde a diferenca positiva entre o custo de aquisicao de uma filial e a percentagem efectiva adquirida pelo Grupo
no justo valor dos respectivos activos, passivos e passivos contingentes. O goodwill é registado como um activo, ndo sendo objecto
de amortizacdo. No entanto é objecto de testes de imparidade com uma periodicidade minima anual.

Caso, ap6s reavaliacdo pelo Grupo, se verifique que a parcela correspondente a sua percentagem de participacdo nos activos,
passivos e passivos contingentes identificdveis da entidade adquirida excede o custo de aquisicdo, o excesso é imediatamente
reflectido como um proveito na demonstracdo dos resultados do exercicio.

Até 1 de Janeiro de 2005, e conforme permitido pelas politicas contabilisticas definidas pelo Banco de Portugal, o goodwill era
totalmente anulado por contrapartida de reservas no ano de aquisicdo das participacdes. De acordo com o permitido pela Norma
IFRS 1, o Grupo néo efectuou qualquer alteracdo a esse registo, pelo que o goodwill gerado em operacdes ocorridas até 1 de Janeiro
de 2005 permanece registado em reservas.

As aquisicoes de subsidiarias e associadas com o objectivo de venda num prazo nao superior a um ano sao classificadas de acordo
com a Norma IFRS 5 — “Activos nao correntes detidos para venda e unidades operacionais descontinuadas” (Nota 11).

2.4. Investimentos em associadas

Consideram-se empresas “associadas” aquelas sobre as quais a Sociedade tem uma influéncia significativa, mas sobre as quais nao
exerce um controlo efectivo sobre a gestdo. Assume-se a existéncia de influéncia significativa sempre que a participacdo do Grupo
se situa, directa ou indirectamente, entre 20% e 50% do capital ou dos direitos de voto.

Os investimentos em associadas sao valorizados pelo método da equivaléncia patrimonial. De acordo com este método, as participagdes
sdo inicialmente valorizadas pelo respectivo custo de aquisicao, sendo o valor subsequentemente ajustado com base na percentagem
efectiva do Grupo nas variacdes do capital préprio (incluindo resultados) das associadas.

Caso existam divergéncias com impacto materialmente relevante, sdo efectuados ajustamentos aos capitais préprios das empresas
associadas utilizados para célculo da equivaléncia patrimonial, de forma a reflectir a utilizacdo dos principios contabilisticos do Grupo.

O goodwill correspondente a diferenca positiva entre o custo de aquisicdo de uma associada e a percentagem efectiva adquirida pelo
Grupo no justo valor dos respectivos activos, passivos e passivos contingentes, permanece reflectido no valor do investimento, sendo
a totalidade do valor de balanco do investimento objecto de testes de imparidade anuais.

Os resultados realizados em transac¢des com empresas associadas sdo eliminados na medida da percentagem de participacdo efectiva
do Grupo nas entidades em questao.



2.5. Conversao de saldos e transac¢coes em moeda estrangeira

As contas individuais de cada entidade do Grupo incluidas na consolidacdo sao preparadas de acordo com a divisa utilizada no ambiente
econdémico em que operam (denominada “moeda funcional”). Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, com excepgao do — Escritério
de Representagao no Brasil, Ltda. cuja moeda funcional é o Real, as restantes empresas do Grupo tinham como moeda funcional o Euro.

As transaccbes em moeda estrangeira sao registadas com base nas taxas de cdmbio indicativas na data da transaccdo. Em cada data
de balanco, os activos e passivos monetarios denominados em moeda estrangeira sdo convertidos para Euros com base na taxa de
cambio em vigor. Os activos ndao monetarios que sejam valorizados ao justo valor sdo convertidos com base na taxa de cdmbio em
vigor na data da ultima valorizacdo. Os activos ndo monetarios registados ao custo histérico permanecem registados ao cambio
original.

As diferencas de cambio apuradas na conversdo cambial sdo reflectidas em resultados do exercicio, com excepcdo das originadas por

instrumentos financeiros ndo monetarios, tais como acgdes e unidades de participagao, classificados como disponiveis para venda,

que sao registadas numa rubrica especifica de capital proprio até a sua alienacdo.

2.6. Instrumentos financeiros

a) Activos financeiros

Os activos financeiros sdo registados na data de contratacdo pelo respectivo justo valor, acrescido de custos directamente atribuiveis

a transaccdo. Os activos financeiros sdo classificados no reconhecimento inicial numa das seguintes categorias definidas na Norma

IAS 39:

i) Activos financeiros ao justo valor através de resultados

Esta categoria inclui:

 Activos financeiros detidos para negociacdo, os quais englobam essencialmente titulos adquiridos com o objectivo de realizacdo
de ganhos a partir de flutuacoes de curto prazo nos precos de mercado. Incluem-se também nesta categoria os instrumentos

financeiros derivados, excluindo aqueles que cumpram os requisitos de contabilidade de cobertura; e

* Activos financeiros classificados como ao justo valor através de resultados.



A utilizacdo da “Fair value option” implica o registo nesta categoria dos instrumentos financeiros de forma irrevogavel no
reconhecimento inicial, encontrando-se limitada a situacdes em que a sua aplicacdo resulte na producdo de informacéo financeira
mais relevante, nomeadamente:

* Caso a sua aplicacdo elimine ou reduza de forma significativa uma inconsisténcia no reconhecimento ou mensuracéo (“accounting
mismatch") que, caso contrario, ocorreria em resultado de mensurar activos e passivos ou reconhecer ganhos e perdas nos mesmos
de forma inconsistente;

* Grupos de activos financeiros, passivos financeiros ou ambos que sejam geridos e o seu desempenho avaliado com base no justo
valor, de acordo com estratégias de gestdo de risco e de investimento formalmente documentadas, e informagdo sobre o grupo
seja distribuida internamente aos 6rgaos de gestao.

¢ Adicionalmente, é possivel classificar nesta categoria instrumentos financeiros que contenham um ou mais derivados embutidos,
a menos que:

- Os derivados embutidos ndo modifiquem significativamente os fluxos de caixa que de outra forma seriam exigidos pelo contrato;
- Fique claro, com pouca ou nenhuma analise, que a separacao dos derivados implicitos ndo deve ser efectuada.

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, o Grupo nao detém instrumentos financeiros classificados como ao justo valor através de resultados
ao abrigo da “Fair value option” .

Os activos financeiros classificados nesta categoria sdo registados ao justo valor, sendo os ganhos e perdas gerados pela valorizacao
subsequente reflectidos em resultados do exercicio, nas rubricas de “Resultados em operacdes financeiras”. Os juros sdo reflectidos
nas rubricas apropriadas de “Juros e rendimentos similares”.

ii) Empréstimos e contas a receber

S&o activos financeiros com pagamentos fixos ou determinaveis, ndo cotados num mercado activo, e ndo incluidos em qualquer uma
das categorias de activos financeiros referidas anteriormente. Esta categoria inclui crédito concedido a clientes do Grupo, valores a receber
de outras instituicdes financeiras e valores a receber pela prestacdo de servicos ou alienacéo de bens.

No reconhecimento inicial estes activos sdo registados pelo seu justo valor, deduzido de eventuais comissdes incluidas na taxa
efectiva, e acrescido de todos os custos incrementais directamente atribuiveis a transaccdo. Subsequentemente, estes activos sdo reconhecidos
em balanco ao custo amortizado, deduzido de eventuais perdas por imparidade.

Os juros sao reconhecidos com base no método da taxa efectiva, que permite calcular o custo amortizado e repartir os juros ao longo
do periodo das operacdes. A taxa efectiva é aquela que, sendo utilizada para descontar os fluxos de caixa futuros estimados associados
ao instrumento financeiro, permite igualar o seu valor actual ao valor do instrumento financeiro na data do reconhecimento inicial.



iii) Activos financeiros disponiveis para venda

Esta categoria inclui titulos de rendimento varidvel nado classificados como activos ao justo valor através de resultados, incluindo
Special Purposes Vehicles (SPV) geridos pela Direccao de Private Equity e participagoes financeiras com caracter de estabilidade, bem
como outros instrumentos financeiros aqui registados no reconhecimento inicial e que ndo se enquadrem nas restantes categorias
previstas na Norma IAS 39 acima descritas.

Os activos financeiros disponiveis para venda sao mensurados ao justo valor, com excepgao de instrumentos de capital préprio ndo
cotados num mercado activo e cujo justo valor ndo pode ser mensurado com fiabilidade, que permanecem registados ao custo.
Os ganhos ou perdas resultantes da reavaliagdo sao registados directamente em capitais préprios, na “Reserva de justo valor”.
No momento da venda, ou caso seja determinada imparidade, as variagdes acumuladas no justo valor sdo transferidas para proveitos
ou custos do exercicio.

Os juros relativos a instrumentos de divida classificados nesta categoria sdo determinados com base no método da taxa efectiva,
sendo reconhecidos em resultados.

Os dividendos de instrumentos de capital préprio classificados nesta categoria séo registados como proveitos na demonstracdo dos
resultados quando ¢ estabelecido o direito do Grupo ao seu recebimento.

Justo valor

Conforme acima referido, os activos financeiros enquadrados nas categorias de “Activos financeiros ao justo valor através de resultados”
e “Activos financeiros disponiveis para venda” sdo registados pelo justo valor.

O justo valor de um instrumento financeiro corresponde ao montante pelo qual um activo ou passivo financeiro pode ser vendido
ou liquidado entre partes independentes, informadas e interessadas na concretizacao da transacgao em condicdes normais de mercado.

O justo valor de activos financeiros é determinado pela Direccao de Asset Management sendo sujeito a revisao por parte da Direccao
de Risco e Auditoria, com base nos seguintes critérios:

* Cotacdo de fecho na data de balanco, para instrumentos transaccionados em mercados activos;

¢ Relativamente a instrumentos de divida nao transaccionados em mercados activos (incluindo titulos ndo cotados ou com reduzida
liquidez) sdo utilizados métodos e técnicas de valorizacdo, que incluem:

i) Precos (bid prices) difundidos por meios de difusdo de informacéo financeira, nomeadamente a Bloomberg e a Reuters, incluindo
precos de mercado disponiveis em transac¢oes recentes;

ii) Cotacoes indicativas (bid prices) obtidas junto de instituicoes financeiras que funcionem como market-makers;
iii) Modelos internos de valorizagdo, os quais tém em conta os dados de mercado que seriam utilizados na definicdo de um preco

para o instrumento financeiro, reflectindo as taxas de juro de mercado e a volatilidade, bem como a liquidez e o risco de crédito
associado ao instrumento.



* Os restantes instrumentos de capital préprio ndo cotados e cujo justo valor ndo possa ser mensurado com fiabilidade (por exemplo,
pela inexisténcia de transaccdes recentes) sdo mantidos ao custo, deduzidos de eventuais perdas por imparidade.

b) Passivos financeiros

Os passivos financeiros sao registados na data de contratagdo ao respectivo justo valor, deduzido de custos directamente atribuiveis
a transacgado. Os passivos sdo classificados nas seguintes categorias:

i) Passivos financeiros detidos para negociacao

Os passivos financeiros detidos para negociacdo correspondem a instrumentos financeiros derivados com reavaliacdo negativa e vendas
de titulos a descoberto, os quais se encontram reflectidos pelo justo valor.

ii) Outros passivos financeiros

Esta categoria inclui recursos de outras instituicoes de crédito e de clientes, bem como passivos incorridos para pagamento de prestacoes
de servicos ou compra de activos.

c) Derivados e contabilidade de cobertura

A Sociedade realiza operagdes com produtos derivados no ambito da sua actividade, com o objectivo de satisfazer as necessidades
dos seus clientes e de reduzir a sua exposicao a flutuagdes cambiais, de taxas de juro e de cotagoes.

Os instrumentos financeiros derivados sao registados pelo seu justo valor na data da sua contratacdo. Adicionalmente, sdo reflectidos
em rubricas extrapatrimoniais pelo respectivo valor nocional.

Subsequentemente, os instrumentos financeiros derivados sdo mensurados pelo respectivo justo valor. O justo valor é apurado:

* Com base em cotagdes obtidas em mercados activos (por exemplo, no que respeita a futuros transaccionados em mercados
organizados);

e Com base em modelos que incorporam técnicas de valorizacdo aceites no mercado, incluindo cash-flows descontados e modelos
de valorizacéo de opcoes.

Derivados embutidos

Os instrumentos financeiros derivados embutidos noutros instrumentos financeiros sdo destacados do contrato de base e tratados
como derivados auténomos no ambito da Norma IAS 39, sempre que:

* As caracteristicas econdmicas e os riscos do derivado embutido ndo estejam intimamente relacionados com o contrato de base,
conforme definido na Norma IAS 39; e

* A totalidade do instrumento financeiro combinado ndo esteja registada ao justo valor com as variagdes no justo valor reflectidas
em resultados.



Derivados de cobertura

Tratam-se de derivados contratados com o objectivo de cobertura da exposicdo do Grupo a um determinado risco inerente a sua
actividade. A classificacdo como derivados de cobertura e a utilizacdo do conceito de contabilidade de cobertura, estad sujeita ao
cumprimento das regras definidas na Norma IAS 39. Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, o Grupo ndo detém instrumentos financeiros
de cobertura.

Derivados de negociacao

Sao considerados derivados de negociacao todos os instrumentos financeiros derivados que nao estejam associados a relagdes de cobertura
eficazes de acordo com a Norma IAS 39, incluindo:

* Derivados contratados para cobertura de risco em activos ou passivos registados ao justo valor através de resultados, tornando assim
desnecessaria a utilizacdo de contabilidade de cobertura;

 Derivados contratados para cobertura de risco que nao constituem coberturas eficazes ao abrigo da Norma IAS 39;

* Derivados contratados com o objectivo de trading.

Os derivados de negociacdo sao registados ao justo valor, sendo os resultados apurados diariamente reconhecidos em proveitos e custos
do exercicio, nas rubricas de “Resultados em operacdes financeiras”. No caso de derivados que tenham associada uma componente
de juros (como por exemplo, swaps de taxa de juro) a periodificacdo de juros relativa ao periodo em curso e os fluxos liquidados sao
reflectidos em “Juros e rendimentos similares” e “Juros e encargos similares”, da demonstragao dos resultados.

d) Imparidade de activos financeiros

Activos financeiros ao custo amortizado

O Grupo efectua periodicamente anélises de imparidade dos seus activos financeiros registados ao custo amortizado, nomeadamente,
para o crédito a clientes.

A identificacdo de indicios de imparidade é efectuada numa base individual pela Direccdo de Risco e Auditoria para os clientes que
apresentam uma cobertura pelos activos sob gestao da Sociedade ou por garantias apresentadas inferior ao crédito concedido.

Os seguintes eventos podem constituir indicios de imparidade:

* Incumprimento das clausulas contratuais, nomeadamente atrasos nos pagamentos de juros ou capital;
« Dificuldades financeiras significativas do devedor ou do emissor da divida;

* Existéncia de uma elevada probabilidade de declaracdo de faléncia do devedor ou do emissor da divida;

* Concessao de facilidades ao devedor em resultado das suas dificuldades financeiras que néo seriam concedidas numa situacao
normal;



* Comportamento histérico das cobrangas que permita deduzir que o valor nominal nunca serd recuperado na totalidade; e

* Dados indicativos de uma reducdo mensuravel no valor estimado dos cash-flows futuros de um grupo de activos financeiros desde
o0 seu registo inicial, embora essa reducdo nao possa ser identificada nos activos financeiros individuais do grupo.

Sempre que sejam identificados indicios de imparidade em activos analisados individualmente, a eventual perda por imparidade
corresponde a diferenca entre o valor inscrito no balanco no momento da andlise e o valor actual dos fluxos de caixa futuros que se
espera receber (valor recuperavel), descontado com base na taxa de juro efectiva original do activo.

O montante apurado de imparidade é reconhecido em custos do exercicio, sendo reflectido no balango separadamente como uma
deducao ao valor do crédito a que respeita.

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, ndo foram apuradas pelo Grupo perdas por imparidade, para além de um crédito concedido
a um antigo empregado. Adicionalmente, o Grupo nao apresenta qualquer histérico de perdas por imparidade relativamente a crédito
a clientes.

Activos financeiros disponiveis para venda

Conforme referido na Nota 2.6. a), os activos financeiros disponiveis para venda sao registados ao justo valor, sendo as variagdes no justo
valor reflectidas directamente em capital préprio, na “Reserva de justo valor”.

Sempre que exista evidéncia objectiva de imparidade, as menos - valias acumuladas que tenham sido reconhecidas na Reserva de justo
valor devem ser transferidas para custos do exercicio sob a forma de perdas por imparidade.

Para além dos indicios de imparidade acima referidos para activos registados ao custo amortizado, a Norma IAS 39 prevé ainda
os seguintes indicios especificos para imparidade em activos de rendimento variavel:

¢ Informacao sobre alteracoes significativas com impacto adverso na envolvente tecnolégica, de mercado, econdémica ou legal em
gue o emissor opera, e que indique que o custo do investimento nao venha a ser recuperado; e

¢ Um declinio prolongado e significativo do valor de mercado abaixo do preco de custo.

Em cada data de referéncia das demonstragdes financeiras é efectuada uma anélise da existéncia de perdas por imparidade em
activos financeiros disponiveis para venda.

As perdas por imparidade em activos de rendimento varidvel ndo podem ser revertidas, pelo que eventuais mais-valias potenciais
originadas apds o reconhecimento de perdas por imparidade sdo reflectidas na Reserva de justo valor.

Relativamente a activos financeiros registados ao custo, nomeadamente instrumentos de capital préprio ndo cotados e cujo justo
valor ndo possa ser mensurado com fiabilidade, o Grupo efectua igualmente analises periédicas de imparidade. Neste ambito, o valor
recuperavel corresponde a melhor estimativa dos fluxos futuros a receber do activo, descontados a uma taxa que reflicta de forma
adequada o risco associado a sua detencao.

O montante de perda por imparidade apurado é reconhecido directamente em resultados do exercicio. As perdas por imparidade
nestes activos nao podem ser revertidas.



2.7. Activos nao correntes detidos para venda e grupos de activos e passivos a alienar

De acordo com a Norma IFRS 5 — “Activos ndo correntes detidos para venda e operacdes descontinuadas”, os activos ndo correntes,
ou grupos de activos e passivos a alienar sdo classificados como detidos para venda sempre que seja expectavel que o seu valor de
balanco venha a ser recuperado através de venda, e ndo de uso continuado. Para que um activo (ou grupo de activos e passivos) seja
classificado nesta rubrica devera ser assegurado o cumprimento dos seguintes requisitos:

* A probabilidade de ocorréncia da venda é elevada;

* O activo esta disponivel para venda imediata no seu estado actual; e

* Existe a expectativa de que a venda se venha a concretizar até um ano ap6és a classificacdo do activo nesta rubrica.

Os activos registados nesta rubrica sao valorizados ao menor entre o custo de aquisicdo e o justo valor, deduzido dos custos a incorrer
na venda.

2.8. Propriedades de investimento
Correspondem aos terrenos detidos pelo Grupo com o objectivo de obtencdo de rendimentos através da sua valorizacdo.

As propriedades de investimento sdo registadas ao custo de aquisicdo e ndo sao amortizadas. No entanto, sdo objecto de testes
de imparidade com uma periodicidade minima anual.



2.9. Outros activos tangiveis

Sado registados ao custo de aquisicdo, deduzido das amortizagdes e perdas por imparidade acumuladas. Os custos de reparacao,
manutencdo e outras despesas associadas ao seu uso sdo reconhecidos como custo do exercicio, na rdbrica “Outros gastos
administrativos”.

As amortizacbes sdo calculadas e registadas em custos do exercicio numa base sistematica ao longo do periodo de vida util estimado
do bem, o qual corresponde ao periodo em que se espera que o activo esteja disponivel para uso, que é:

Anos
Iméveis e obras em imoveis 10 a 50
Equipamento:
Mobilidrio e material 8a10
Maquinas e ferramentas 5a7
Equipamento informatico 4
Instalagoes interiores 4a8
Material de transporte 4
Equipamento de seguranca 8

Os terrenos nao sao objecto de amortizacéo.

Periodicamente sdo realizadas andlises de evidéncia de imparidade em activos tangiveis, de acordo com a Norma IAS 36 —
“Imparidade de activos”. Sempre que o valor liquido contabilistico dos activos tangiveis exceda o seu valor recuperavel, é reconhecida
uma perda por imparidade com reflexo nos resultados do exercicio. As perdas por imparidade podem ser revertidas, também com
impacto em resultados do exercicio, caso em periodos seguintes se verifigue um aumento do valor recuperavel do activo.

O Grupo avalia periodicamente a adequagao da vida util estimada para os activos tangiveis.



2.10. Locacao financeira
As operacgoes de locacdo financeira sdo registadas da seguinte forma:
Como locatario

Os activos em regime de locacdo financeira sao registados pelo justo valor no activo e no passivo, processando-se as respectivas
amortizagoes.

As rendas relativas a contratos de locacdo financeira sdo desdobradas de acordo com o respectivo plano financeiro, reduzindo-se
o passivo pela parte correspondente a amortizagdo do capital. Os juros suportados sdo registados como custos financeiros.

Como locador

Os activos em regime de locacdo financeira sdo registados no balanco como crédito concedido, sendo este reembolsado através das
amortizagbes de capital constantes do plano financeiro dos contratos. Os juros incluidos nas rendas sdo registados como proveitos
financeiros.

2.11. Activos intangiveis

Esta rdbrica compreende custos com a aquisi¢ao, desenvolvimento ou preparacdo para uso de software utilizado no exercicio das
actividades do Grupo. Os activos intangiveis sao registados ao custo de aquisicdo, deduzido de amortizacdes e perdas por imparidade
acumuladas.

As amortizacdes sao registadas como custos do exercicio numa base sistematica ao longo da vida util estimada dos activos, a qual
corresponde a um periodo de 3 anos.

As despesas com manutencdo de software sdo contabilizadas como custo do exercicio no momento em que sao incorridas.
2.12. Impostos sobre lucros

A Sociedade e as suas subsididrias estao sujeitas ao regime fiscal consignado no Cédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Colectivas (IRC) e correspondente Derrama. Porém, a Sucursal Financeira Exterior na Regido Auténoma da Madeira do

beneficia, ao abrigo do Artigo 33° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, de isencdo de IRC até 31 de Dezembro de 2011. Para efeitos
de aplicacdo desta isencdo, de acordo com o disposto no Artigo 33° A do Estatuto dos Beneficios Fiscais, considera-se que pelo
menos 85% do lucro tributdvel da actividade global do é resultante de actividades exercidas fora do ambito
institucional da zona franca da Madeira.

A Sociedade encontra-se abrangida pelo regime de precos de transferéncia, o qual exige que os precos a adoptar sejam aqueles que
seriam estabelecidos em condi¢bes de plena concorréncia, que assegurem que sdo adoptadas condicoes de mercado nas relacoes
comerciais e financeiras entre entidades relacionadas, introduzindo os devidos mecanismos de correccdo quando tal ndo suceda
(Artigo 58° do Cddigo do IRC). Caso ndo sejam, a administracdo tributaria estd autorizada a proceder aos ajustamentos ao lucro
tributavel da Sociedade que se revelem necessarios para reflectir a aplicacdo das regras de precos de transferéncia.



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

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 serdao considerados noutros
periodos.

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

Os passivos por impostos diferidos sao normalmente registados para todas as diferencas temporarias tributaveis, enquanto que os
impostos diferidos activos s sao registados até ao montante em que seja provavel a existéncia de lucros tributaveis futuros que permitam
a utilizacdo das correspondentes diferencas tributarias dedutiveis ou prejuizos fiscais. No entanto, ndo sdo registados impostos
diferidos nas seguintes situagoes:

* Diferencas temporarias resultantes de goodwill;

* Diferencgas temporérias originadas no reconhecimento inicial de activos e passivos em transac¢des que ndo afectem o resultado
contabilistico ou o lucro tributavel; e

* Diferencas temporarias resultantes de lucros nao distribuidos por empresas filiais e associadas, na medida em que o Grupo tenha
a possibilidade de controlar a sua reversao e seja provavel que a mesma nao venha ocorrer num futuro previsivel.

As principais situacdes que originam diferencas temporarias ao nivel do Grupo correspondem a imputacao de lucros de sociedades
sujeitas a um regime fiscal privilegiado, prejuizos fiscais reportaveis do Banco, bem como provisées temporariamente ndo aceites
como custo.

Os impostos diferidos sao calculados com base nas taxas de imposto que se antecipa estarem em vigor a data da reversao das
diferencas tempordrias, que correspondem as taxas aprovadas ou substancialmente aprovadas na data de balanco.

Os impostos sobre o rendimento (correntes ou diferidos) sdo reflectidos nos resultados do exercicio, excepto nos casos em que as
transacgdes que os originaram tenham sido reflectidas noutras rubricas de capital proprio (por exemplo, no caso da reavaliacdo de
activos financeiros disponiveis para venda). Nestes casos, o correspondente imposto é igualmente reflectido por contrapartida de
capital préprio, ndo afectando o resultado do exercicio.



2.13. Provisoes e passivos contingentes

Uma provisdo é constituida quando existe uma obrigacdo presente (legal ou construtiva) resultante de eventos passados onde seja
provavel o futuro dispéndio de recursos, e este possa ser determinado com fiabilidade. O montante da provisao corresponde a melhor
estimativa do valor a desembolsar para liquidar a responsabilidade na data de balanco.

Caso nao seja provavel o futuro dispéndio de recursos, trata-se de um passivo contingente. Os passivos contingentes sdo apenas objecto
de divulgacdo, a menos que a possibilidade da sua concretizacdo seja remota.

As provisdes para outros riscos destinam-se a fazer face a contingéncias diversas resultantes da actividade do Grupo.
2.14. Beneficios dos empregados

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a Sociedade nado dispunha de quadro préprio de pessoal, estando as tarefas inerentes ao seu
funcionamento a cargo do efectivo do

O Banco assumia anteriormente a designacdo de Sigma Capital - Sociedade de Investimentos, S.A., a qual estava abrangida pelo
regime geral da Seguranca Social. Consequentemente, pelo facto de o Banco nao ter subscrito o Acordo Colectivo de Trabalho
em vigor para o sector bancario, continua a estar abrangido pelo Regime Geral da Seguranca Social ndo tendo, em 31 de Dezembro
de 2007 e 2006, quaisquer responsabilidades com pensdes ou com complementos de reforma para com os seus empregados.
As restantes filiais e subsidiarias da Sociedade nao tém igualmente quaisquer responsabilidades com pensées ou com complementos
de reforma para com os seus empregados.

2.15. Programa de atribuicao de accoes

Em 31 de Dezembro de 2006, o Banco tinha em curso um programa de atribuicdo de 8.960.413 accdes aos seus colaboradores e a trés
dos seus administradores, relativamente ao quadriénio 2004-2007.

As accoes correspondentes a este programa, encontravam-se na posse do Partners Equity Trust (Trust), entidade constituida sob as
leis da Republica da Nova Zelandia, que tem como objecto social exclusivo a gestdo do programa de atribuicdo de accdes a colaboradores
do Banco (Notas 22 e 23). A atribuicao deste programa estava subordinada ao desempenho dos colaboradores e da sua permanéncia
nos quadros do Banco no quadriénio 2004-2007.

Em Junho de 2007, a Sociedade informou o niimero de ac¢des que cada colaborador e trés dos administradores do Banco poderia
adquirir ao preco unitario de 2 Euros. Na mesma data, os colaboradores do Banco e trés dos seus administradores adquiriram
6.997.079 acgodes, representativas de 4,66% do capital da Sociedade, na sua maioria recorrendo a um financiamento pessoal junto
do Banco BPI.

As accoes ndo adquiridas pelos colaboradores podem ser transaccionadas pelo Trust segundo instrucdes dos dois responsaveis pela
gestdao do mesmo, sendo um membro da Administracdo, e outro quadro directivo do Banco.



Até 31 de Dezembro de 2007, os custos com o programa de atribuicdo de acgdes eram periodificados em custos com pessoal, em
contrapartida da rubrica “Outros instrumentos de capital”, conforme definido na IFRS 2 para programas de share-based payment.
O prémio das opgdes na data de atribuicdo era periodificado de forma linear desde o inicio do programa (1 de Janeiro de 2004) até
a respectiva data de disponibilizacdo ao colaborador.

Em 31 de Dezembro de 2007, ndo se encontrava em curso nenhum programa de atribuicdo de ac¢des aos colaboradores ou 6rgaos
de administracdo do Grupo.

2.16. Comissoes
Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, o Grupo ndo cobrava comissdes nas operacdes de crédito.

As comissdes por servicos prestados sao normalmente reconhecidas como proveito ao longo do periodo de prestacdo do servico
ou de uma sé vez, se resultarem da execucdo de actos Unicos.

Os proveitos associados a comissoes de performance pela gestao de Sociedades cuja actividade consiste exclusivamente no investimento
em valores mobiliarios representativos de partes de capital de outras sociedades sdo apenas reconhecidas apds a liquidacdo destes
investimentos.

No exercicio de 2007, em virtude da alienagdo da totalidade da participacdo na Jeronimo Martins, o Grupo registou na rubrica de
“Rendimentos e Encargos com servicos e comissdes” as comissdes de performance cobradas as entidades responsaveis pela gestao
desta participacdo, no montante de 26.630.972 Euros (Nota 28).

2.17. Valores recebidos em depésito

Os valores recebidos em depésito, nomeadamente os titulos de clientes, encontramse registados em rubricas extrapatrimoniais
ao valor de mercado ou, no caso de titulos ndo cotados, ao valor nominal.

2.18. Caixa e seus equivalentes

Para efeitos da preparacdo da demonstracdo dos fluxos de caixa, o Grupo considera como “Caixa e seus equivalentes” o total das
rubricas “Caixa e disponibilidades em bancos centrais” e “Disponibilidades em outras instituicoes de crédito”.



2.19. Estimativas contabilisticas criticas e aspectos julgamentais mais relevantes
na aplicacao das politicas contabilisticas

Na aplicagdo das politicas contabilisticas acima descritas, é necessaria a realizacdo de estimativas pelo Conselho de Administracao da
Sociedade e das empresas do Grupo. As estimativas com maior impacto nas demonstragoes financeiras consolidadas da Sociedade
incluem as abaixo apresentadas:

Determinacao de impostos sobre lucros

Os impostos sobre os lucros (correntes e diferidos) sdo determinados pelas empresas do Grupo com base nas regras definidas pelo
enquadramento fiscal em vigor. No entanto, em algumas situacdes a legislacao fiscal pode ndo ser suficientemente clara e objectiva
e originar a existéncia de diferentes interpretagoes. Nestes casos, os valores registados resultam do melhor entendimento dos 6rgaos
responsaveis da Sociedade e das filias sobre o correcto enquadramento das suas operagdes, o qual é no entanto susceptivel de ser
questionado por parte das Autoridades Fiscais.

Valorizacado de instrumentos financeiros nado transaccionados em mercados activos

De acordo com a Norma IAS 39, o Grupo valoriza ao justo valor todos os instrumentos financeiros, com excepgao dos registados pelo
custo amortizado. Na valorizacdo de instrumentos financeiros ndo negociados em mercados liquidos, sdao utilizados os modelos
e técnicas de valorizacdo descritos na Nota 2.6. a). As valorizagbes obtidas correspondem a melhor estimativa do justo valor dos
referidos instrumentos na data do balanco. Conforme referido na Nota 2.6. a), a valorizacdo destes instrumentos financeiros
é determinada pela Direccdo de Asset Management sendo revista pela Direccdo de Risco e Auditoria.

Na Nota 36 — Divulgacodes relativas a instrumentos financeiros, na seccdo “Justo valor”, sdo apresentadas as fontes utilizadas pelo
Grupo no apuramento do justo valor dos instrumentos financeiros.

Determinacao de perdas por imparidade em activos financeiros disponiveis para venda

Conforme descrito na Nota 2.6. d), as menos-valias resultantes da valorizacdo destes activos sao reconhecidas por contrapartida da
Reserva de justo valor. Sempre que exista evidéncia objectiva de imparidade, as menos-valias acumuladas que tenham sido
reconhecidas na Reserva de justo valor devem ser transferidas para custos do exercicio.

No caso de instrumentos de capital, a determinacdo da existéncia de perdas por imparidade pode revestir-se de alguma
subjectividade. O Grupo determina a existéncia ou nao de imparidade nestes activos através de uma analise especifica em cada data
de balanco e tendo em consideracado os indicios definidos na Norma IAS 39 (ver Nota 2.6. d)). Como critério genérico, é determinada
imparidade sempre que se considere que seja pouco provavel a integral recuperacdo do montante investido pelo Grupo.

2.20. Adopcao de novas Normas (IAS/IFRS) ou revisao de Normas ja emitidas
Em 2007 o Grupo utilizou as Normas e Interpretacdes emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB) e pelo International

Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) que sao relevantes para as suas operagoes e efectivas para os periodos iniciados
a partir de 1 de Janeiro de 2007, desde que aprovadas pela Unido Europeia.



Em 2007, as Unicas alteracbes com impacto nas divulgacoes apresentadas pelo Grupo no Anexo as demonstracdes financeiras
consolidadas resultaram das seguintes Normas:

e “IFRS 7 — Instrumentos financeiros: divulgacdes”, no qual foram definidos requisitos adicionais de divulgacoes relativamente
a relevancia dos instrumentos financeiros na posicao financeira e resultados do Grupo e a natureza e extensao dos riscos provenientes
de instrumentos financeiros;

* Alteracdo ao “IAS 1 — Apresentacdo das demonstragdes financeiras”, na qual foram definidos requisitos de divulgacdo adicionais,
nomeadamente ao nivel de gestao e requisitos de capital (ver Nota 38).

Na data de aprovacao destas demonstragdes financeiras pelo Conselho de Administragao, face a actividade desenvolvida pelo Grupo,
as Normas relevantes que estdo disponiveis para aplicacdo antecipada sdo as seguintes:

Novas Normas:

* “IFRS 8 — Segmentos operacionais”. Esta norma é de aplicacdo obrigatéria a partir de 1 de Janeiro de 2009. O IFRS 8 estabelece
que o Grupo deverd reportar informacao quantitativa e qualitativa sobre os segmentos reportados, os quais correspondem a segmentos
operacionais ou agregacdes de segmentos operacionais. Os segmentos operacionais correspondem a componentes da actividade
para os quais o Grupo dispde de informacao financeira auténoma a qual é objecto de anélise pelos 6rgaos de decisdo do Grupo
nas decisoes de afectacdo de recursos e de medicao da performance. O IFRS 8 introduz ainda um requisito de divulgacdo de transacgoes
com os maiores clientes.

“IAS 1 (Revisao) — Apresentagao das demonstragdes financeiras”. Esta norma, de aplicagcdo obrigatéria a partir de 1 de Janeiro de 2009,
introduz um conjunto de alteracdes relativamente a denominagdo das demonstracoes financeiras. Os principais impactos desta
revisdo do IAS 1 sdo, entre outros, os seguintes:

- Introducdo de um novo requisito para incluir a demonstracdo da posicdo financeira no inicio do primeiro periodo comparativo
caso seja aplicada de forma retrospectiva uma politica contabilistica, ocorra um “restatement” das demonstracoes financeiras,
ou existam reclassificagdes nas demonstragoes financeiras;

- Todos os ganhos e perdas (incluindo os que sdo contabilizados directamente em capitais proprios) devem ser apresentados no
futuro: i) Numa declaragdo Unica: “statement of comprehensive income"; ou ii) Em duas declaracoes (demonstracdo dos resultados
e “statement of comprehensive income"”);

- Deixa de ser permitido apresentar os itens de “other comprehensive income” (por exemplo, ganhos ou perdas na reavaliacdo de activos
financeiros disponiveis para venda) separadamente na demonstracao de alteragcdes nos capitais préprios.

As normas referidas tém efeitos apenas a nivel de apresentacdo e das divulgacbes. Deste modo, o Conselho de Administracdo antecipa
que a adopgao destas Normas em periodos futuros ndo terd um impacto materialmente relevante nas demonstracdes financeiras
consolidadas do Grupo.



3. Empresas do Grupo e Transaccoes Ocorridas no Periodo

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, os dados financeiros mais significativos retirados das contas individuais das entidades incluidas
no perimetro de consolidacdo, podem ser resumidos da seguinte forma:

Subsidiarias

Banco Privado Portugués, S.A.

PCapital - SGPS, S.A.

Privado Geste, SGPS, S.A.

Geste Advisers, Limited (Geste)

Banco Privado Portugués (Cayman), Ltd.

Imoprivado - Sociedade Imobiliaria, S.A.

Kinetics, SGPS, S.A.

Privado Development Capital Advisers, Ltd.

Privado Development Capital Promoters, Ltd.

BPP — Escritério de Representacao no Brasil, Ltda.
Privado Fundos - Sociedade Gestora de Fundos

de Investimento Mobiliario, S.A.

Sociedade Y2K - Imobiliria, S.A.

Sociedade Evitu — Imobiliaria, S.A.

Sociedade Toupronto — Imobiliria, S.A.

Fino SARL

Belt Finance SARL

Vale da Ra - Investimentos Turisticos e Imobiliarios, S.A.
Privado Seguros Corretores e Consultores, S.A.
Citromina, SGPS, S.A.

Lusandal - Sociedade Imobiliaria, S.A.

Imoseagle Cinco - Gestdo Mobiliaria e Imobiliaria, Lda
Imoseagle Sete - Gestdo Mobiliaria e Imobiliaria, Lda
Avenida 35 - Imobiliria, S.A.

Sede

Portugal
Portugal
Portugal
llhas Cayman
llhas Cayman
Portugal
Portugal
Ilhas Cayman
Ilhas Cayman
Brasil

Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Luxemburgo
Luxemburgo
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal

IMOGHARB - Fundo de Investimentro Imobiliario Fechado  Portugal

Subsidiarias

Banco Privado Portugués, S.A.

PCapital - SGPS, S.A.

Privado Geste, SGPS, S.A.

Geste Advisers, Limited (Geste)

Banco Privado Portugués (Cayman), Ltd.

Imoprivado - Sociedade Imobiliaria, S.A.

Kinetics, SGPS, S.A.

Privado Development Capital Advisers, Ltd.

Privado Development Capital Promoters, Ltd.

BPP — Escritorio de Representacdo no Brasil, Ltda.
Privado Fundos - Sociedade Gestora de Fundos

de Investimento Mobilirio, S.A.

Sociedade Y2K - Imobiliaria, S.A.

Sociedade Evitu — Imobiliaria, S.A.

Sociedade Toupronto — Imobiliaria, S.A.

Fino SARL

Belt Finance SARL

Vale da Ra - Investimentos Turisticos e Imobiliarios, S.A.
Imoseagle Cinco - Gestdo Mobiliaria e Imobiliria, Lda
Avenida 35 - Imobiliaria, S.A.

Sede

Portugal
Portugal
Portugal
Ilhas Cayman
Ilhas Cayman
Portugal
Portugal
Ilhas Cayman
Ilhas Cayman
Brasil

Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Luxemburgo
Luxemburgo
Portugal
Portugal
Portugal

Participacao
directa

100,00%
100,00%
100,00%

100,00%
50,00%

50,00%

Participacao
directa

100,00%

100,00%
100,00%

Participacdo
efectiva

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

99,90%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
50,00%
27,85%
80,00%
50,00%
100,00%
25,00%
50,00%

Participacao
efectiva

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

99,90%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
50,00%
27,85%
50,00%
25,00%

Método de
consolidacao/
registo

Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral

Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Eq. Patrimonial
Integral
Eqg. Patrimonial
Eq. Patrimonial

Método de
consolidacao/
registo

Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral

Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Integral
Eq. Patrimonial
Eq. Patrimonial

2007

Activo

1.409.770.007
38.157.873
23.916.630
3.974.886
697.283.787
14.299.490
20.047.092
1.011.178
1.829.475
387.551

398.758
436.976
440.726
437.191
8.427.492
3.979.487
3.907.443
474.730
5.049.861
215
4.473.528
3.730.734
214.719
14.329.662

2006

Activo

1.020.036.354
22.675.198
29.650.878
3.711.671
259.246.289
11.240.391
8.260.153
802.709
834.061
505.123

403.595
518.851
523.797
520.257
8.408.301
5.013.324
444.994
13.402.224
435.634

Situacao
liquida*

195.076.483
(115.429)
15.419.813
3.864.048
40.100.341
689.709
3.347.889
679.441
268.924
(140.812)

392.236
73.879
77.575
74.144

5.014.992
3.911.679
2.543.928

332.130
1.901.961

(28.736)

155.409

(42.282)

205.650

9.985.897

Situacao
liquida*

153.999.768
4.063.248
7.121.435
3.698.565

18.574.591
715.926
3.234.897
630.955
24.326
(112.910)

401.190
67.681
71.538
68.171
4.995.801
3.959.513
421.311
3.774.409

349.694

Lucro/
(Prejuizo)

(9.328.694)
(232.606)
30.288.769
31.565.483
97.460
(26.217)
283.436
645.476
(1.402)
(20.610)

(8.954)
6.198
6.037
5.973

19.190

(47.834)
(243.411)
(19.481)
(139)
(78.489)
178.515
(47.282)
1.681
(14.103)

Lucro/
(Prejuizo)

14.673.566
519.640
13.096.356
8.489.247
(14.229)
(47.740)
179.415
592.990
(232)
(47.757)

(5.340)
3.340
3.035
3.215

4.395.801
(40.487)
(27.517)
(20.248)
294.857

* Inclui resultado liquido



A Sociedade adquiriu a totalidade das accoes do em 22 de Dezembro de 2004 (Nota 21). O é uma
sociedade anénima, com sede em Lisboa, constituida em 9 de Agosto de 1996, por alteracdo da denominacao e objecto social da
Sigma Capital - Sociedade de Investimentos, S.A., a qual iniciou a sua actividade em 12 de Setembro de 1995. A constituicdo do

foi autorizada pelo Banco de Portugal em 20 de Maio de 1996.

(0] tem por objecto a obtencao de recursos de terceiros, os quais aplica essencialmente sob a forma de titulos e em
instituicoes de crédito. Adicionalmente, dedica-se a gestao de activos financeiros de investidores institucionais e particulares, a prestacao
de servicos financeiros, a administracao de fundos de investimento e outras actividades consentidas por lei a actividade bancaria.

Para a realizacéo das suas operacoes, o dispoe de dois balcoes, um em Lisboa e um no Porto, e um escritério de
representacao na Africa do Sul. Adicionalmente, dispoe de duas sucursais: a Sucursal Financeira Exterior na Zona Franca da Madeira
e uma Sucursal em Espanha.

Adicionalmente, o Banco detém participacdes superiores a 50% nas seguintes sociedades:
. , cujo objecto é idéntico ao do sendo igualmente responsavel pela gestao

de sociedades cujo objecto consiste exclusivamente no investimento em valores mobiliarios representativos de partes de capital de
outras sociedades.

Privado Fundos — Sociedade Gestora de Fundos de Fundos de Investimento, S.A. que tem por objecto a gestdo de organismos de
investimento colectivo, incluindo fundos de investimento mobiliario e imobiliario.

Imoprivado — Sociedade Imobiliaria, S.A., cuja actividade consiste na gestao de activos imobiliarios, designadamente o imoével sito

na Rua Mouzinho da Silveira, n°® 12, em Lisboa, que é utilizado como sede da Sociedade e do . Esta sociedade é,
ainda, detentora de 100% do capital de trés sociedades imobiliarias, que em conjunto sao titulares da propriedade sobre um imével
sito na Avenida de Montevideu, n° 66-80, Porto, utilizado pela delegagdo do nesta cidade:

- Y2K - Imobiliaria, S.A.;
- Evitu — Imobiliaria, S.A.;
- Toupronto - Imobiliaria, S.A..

No exercicio de 2006, a Imoprivado constituiu a sociedade Imoseagle Cinco com o objectivo de adquirir um terreno sito em Vale
da Amoreira, Distrito de Faro para o desenvolvimento de um projecto turistico e imobiliario. Este terreno foi alienado em 2007
ao IMOGHARB - Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado, o qual em 31 de Dezembro de 2007 era detido em 50% pelo Grupo.

¢ Privado Development Capital Advisers, Ltd., constituida no decurso do exercicio de 2000. Esta Sociedade tem sede nas Ilhas
Cayman e tem como objecto a gestao de fundos de private equity. Esta sociedade é responsavel pela gestdo do Ctema Property
Fund, Ceara Investment Fund e Stichting Ellipse Foundation.

o — Escritério de representacdo no Brasil, Ltda., constituida no decurso do exercicio de 2004. Esta sociedade tem sede no Brasil
e o seu objecto é idéntico ao do Banco.

* Privado Seguros - Corretores e Consultores, S.A., sociedade adquirida no exercicio de 2007 que tem como actividade principal
a mediacdo de seguros.



A PCapital — Sociedade Gestora de Participacdes Sociais, S.A. tem como objecto a gestdo de participacdes sociais em outras
sociedades, como forma indirecta do exercicio de actividades econémicas. A PCapital detém participacdes superiores a 50% nas seguintes
sociedades:

* Privado Development Capital Promoters, Ltd., constituida no decurso do exercicio de 2000. Esta sociedade tem sede nas llhas Cayman
e tem como objecto a promocao e colocacdo de fundos de private equity. Esta sociedade é responsavel pela promocao e colocagao
do Ctema Property Fund e Ceara Investment Fund.

¢ Kinetics, Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A., cujo objecto é a gestao de participacdes sociais noutras sociedades, como
forma indirecta do exercicio de actividades econémicas.

A Imoseagle Sete - Gestao Mobilidria e Imobiliaria, S.A., detida em partes iguais pela e pela PCapital detém como
Unico activo um imovel sito na Avenida Alexandre Herculano n® 40. Este imével foi adquirido no exercicio de 2007 com o objectivo
de desenvolvimento de um projecto imobilidrio para uma futura construcdo de um condominio fechado ou um hotel de charme.

A Privado Geste, SGPS, S.A., detida integralmente pela , € uma sociedade anénima, com sede na Zona Franca da Madeira,
tendo sido constituida em 22 de Dezembro de 2005 com o objectivo de prestar servicos de gestdo de activos para o Grupo.

A Privado Geste detém a Geste Advisers, Limited, cuja actividade principal é a gestao de fundos de investimento e prestacdo de servigos
de assessoria em gestao de activos as diversas sociedades do Grupo. Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a Geste geria o fundo
“lberian Opportunities Fund”.

Em Outubro de 2006, a Privado Geste constituiu duas sociedades sedeadas no Luxemburgo denominadas Fino S.A.R.L. (Fino) e Belt
Finance S.A.R.L. (Belt), sendo o capital da Belt detido na sua globalidade pela Fino. Estas duas sociedades foram constituidas com o
objectivo de adquirir a sociedade Vale da Ra — Investimentos Turisticos & Imobilidrios, S.A. (Vale da Ra) detentora de 166 hectares e
118 hectares, da Herdade de Vale da Ra e Herdade dos Pardieiros, respectivamente. Estas herdades situam-se em Vila do Bispo,
Algarve, sendo o objectivo do Grupo construir nas mesmas um empreendimento imobiliario e turistico, incluindo equipamentos de
golfe, lotes para edificacdo de moradias e para construcdo em altura para uso predominantemente turistico.

Deste modo, em 29 de Novembro de 2006, a Belt adquiriu ao valor nominal uma participacéo de 55,70% na Vale da R4, na sequéncia
de um aumento de capital realizado por esta sociedade no montante de 398.828 Euros.

Por sua vez, em 19 de Dezembro de 2006, a Fino alienou 16.000 accoes da Belt correspondentes a 50% da sua participacdo nesta
sociedade, a cinco clientes do Grupo, tendo registado uma mais valia com esta operacao de 4.400.000 Euros (Nota 30).

A Citromina, SGPS, S.A. detida na sua totalidade pela € uma sociedade anénima, com sede em Lisboa, tendo sido
constituida em 16 de Agosto de 2007 com o objectivo de gestdo de participagdes sociais noutras sociedades como forma indirecta
do exercicio de actividades econdémicas, nomeadamente da gestdo das sociedades responsaveis pelo segmento imobilidrio do Grupo.
Neste sentido, em 2008 alterou a sua denominacao para Privado Imobilidria, SGPS, S.A.. Em 31 de Dezembro de 2007, esta sociedade
detinha 49,99% do IMOGHARB - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado.

A Lusandal — Sociedade Imobiliaria, S.A. detida em partes iguais pela e pela Imobiliaria del Sur, S.A. é uma sociedade
andénima, com sede em Lisboa, tendo sido constituida com o objectivo de promocéao imobilidria, gestdo de imdveis proprios e alheios,
compra, venda e administracdo de iméveis risticos, urbanos e mistos e revenda dos adquiridos para esse fim e prestacao de servicos conexos
com as referidas actividades. Em 31 de Dezembro de 2007, esta Sociedade ainda ndo se encontrava a gerir projectos imobilidrios.



4. Caixa e Disponibilidades em Bancos Centrais

Esta rdbrica tem a seguinte composicao:

2007

Depositos a ordem no Banco de Portugal 14.722.496
Depositos a ordem no Banco de Espanha 1.007.562
Caixa 35.064
15.765.122

2006

5.422.361
531.355
16.381

5.970.097

Os depdsitos a ordem no Banco de Portugal visam satisfazer as exigéncias de reservas minimas do Sistema Europeu de Bancos
Centrais (SEBC). Estes depésitos sdo remunerados e correspondem a 2% dos depdsitos e titulos de divida com prazo até dois anos,

excluindo os depésitos e os titulos de divida de instituicdes sujeitas ao regime de reservas minimas do SEBC.

5. Disponibilidades a Vista sobre Instituicoes de Crédito

Esta rdbrica tem a seguinte composicao:

2007

Depositos a ordem:
* Em instituicoes no Pais 1.447.860
* Em instituicdes no estrangeiro 51.687.209
53.135.069

2006

5.338.051
86.434.030

91.772.081

Os depositos a ordem em instituicoes de crédito no Pais e no estrangeiro sdo remunerados as taxas de juro vigentes no mercado.

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, os depdsitos a ordem eram denominados por moeda de acordo com as seguintes percentagens:

2007
Denominados em Euros 95,52%
Denominados em USD 3,16%
Denominados em outras moedas 1,32%

2006

94,93%
3,82%
1,25%




6. Activos Financeiros detidos para Negociacao e Outros Activos Financeiros ao Justo Valor

através de Resultados

Estas rubricas tém a seguinte composicao:

Instrumentos de divida

- De emissores publicos:
* Obrigagoes de divida publica portuguesa
* Obrigacoes de divida publica estrangeira

- De outros emissores:
¢ Obrigacoes:
De residentes
De nao residentes

Instrumentos de capital
¢ Accoes:
De residentes
De nao residentes

Unidades de participacao

Instrumentos derivados com justo valor positivo (Nota 8)

Detidos para
negociacao

504.660

10
4.404.865
4.909.535

23.464.520
2.650.819

5.408.140
31.523.479

774.453

37.207.467

2007

Ao justo
valor através
de resultados

6.405.887

169.588.745
175.994.632

175.994.632

Total

6.405.887
504660

10
173.993.610
180.904.167

23.464.520
2.650.819

5.408.140
31.523.479

774.453

213.202.099

Detidos para
negociacao

14.392

10.208.934
99.311.374
109.534.700

1.382.416
2.707.983

6.938.383
11.028.782

353.646

120.917.128

2006

Ao justo
valor através
de resultados

11.714.186

4.028.395
241.728.305
257.470.886

Total

11.728.578

14.237.329
341.039.679
367.005.586

1.382.416
2.707.983

6.938.383
11.028.782

353.646

257.470.886 378.388.014

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, o detalhe do inventario de titulos é apresentado nos Anexos | e Il, respectivamente.

Nas mesmas datas, o Grupo detinha titulos de divida dados em garantia cujo valor de mercado ascendia a 1.243.182 Euros e 1.069.883 Euros,

respectivamente (Nota 34).



7. Activos Financeiros Disponiveis para Venda

Esta rubrica tem a seguinte composicéo:

2007
Aumentos/
Valor % diminuicoes
médio de  Valor de participacao Custo da reserva de
Quantidade Moeda aquisicio mercado efectiva de aquisicao justo valor
Instrumentos de divida
Obrigagoes emitidas por residentes
Valorizados ao custo histdrico
OB SUB CEMAH 2.500.000 EUR  100,00%  100,00% - 2.500.000
CEMAH 11 SUBORDINADAS 28/12/2011 1.500.000 EUR  100,00%  100,00% - 1.500.000
4.000.000
Instrumentos de capital:
Valorizados ao justo valor
LIMINORKE, SGPS 16.743.894 EUR 1,08 1,75 14%  18.047.247 11.254.568
KENDALL 9.240.845 EUR 1,14 1,37 10%  10.488.669 2.171.289
PRIVADO FINANCEIRAS 9.369.800 EUR 1,00 0,63 9% 9.369.800 (3.466.826)
BLUE SAGE SARL 5.320.668 EUR 1,00 1,00 18% 5.320.668
BLUE BELL SARL 4.627.883 EUR 1,00 1,00 12% 4.627.883
KENDALL 11 62.000 EUR 1,00 1,00 Inf. 1% 62.000

47.916.267 9.959.031
Valorizados ao custo histdrico

AQUAPURA HOTELS VILLAS & SPA, SGPS, S.A. 2.597.574 EUR 1,00 1,00 12% 2.597.574
HOLMA - SERVICOS DE CONSULTORIA, LDA.  1.500.000 EUR 1,00 1,00 1% 1.500.000
DIVINVEST-PROMOGAQ IMOBILIARIA, S.A. 21.510 EUR 5,00 5,00 3% 107.550
SOC MERCANTIL CLUB FINC. VIGO, S.A. 1 EUR 18.631,38 18.631,38 Inf. 1% 18.631
UNITENIS 1 EUR  3.990,38  3.990,38 Inf. 1% 3.990
MADISON MERCHANT PARTNERS 100 UsD  3.000,00  3.000,00 10% 203.791

4.431.536

52.347.803 9.959.031
Unidades de participagao:
Valorizadas ao justo valor

CEARA. 10.000 EUR 125,00 150,00 10% 1.250.000 250.000
PREF PAN EUROPEAN 9.005 EUR 100,00 115,61 3% 900.543 140.575
GLOBAL PRIVATE EQUITY SELECTION 1.500 EUR 220,00 220,00 10% 330.000
TISHMAN SPEYER REAL ESTATE VENT LP 48.031 usb 574 9,06 3% 187.301 108.340
BRASIL OPPORTUNITIES 62.000 EUR 1,00 1,00 10% 62.000

2.729.844 498.915

Valorizadas ao custo histérico:

CTEM.A. 2.010 EUR 100,00 100,00 Inf. 1% 201.000

2.930.844 498.915

59.278.647 10.457.946

Valor de Imparidade Valor de
mercado Juro  (Nota 33) balanco
2.500.000 35.611 - 2.535.611

- 1.500.000 691 - 1.500.691
4.000.000 36.302 - 4.036.302
29.301.815 - - 29.301.815
12.659.958 - - 12.659.958
5.902.974 - - 5.902.974
5.320.668 - - 5.320.668
4.627.883 - - 4.627.883
62.000 - - 62.000
57.875.298 - - 57.875.298
2.597.574 - - 2.597.574
1.500.000 - - 1.500.000
107.550 - - 107.550
18.631 - - 18.631
3.990 - - 3.990
203.791 - (203.791) -
4.431.536 - (203.791) 4.227.745
62.306.834 - (203.791) 62.103.043
1.500.000 - - 1.500.000
1.041.118 - - 1.041.118
330.000 - - 330.000
295.641 - - 295.641
62.000 - - 62.000
3.228.759 - - 3.228.759
201.000 - - 201.000
3.429.759 - - 3.429.759

69.736.593 36.302 (203.791) 69.569.104




2006

Aumentos/
Valor % diminuigoes
médio de Valor de participacao Custo de da reserva de Valor de Imparidade Valor de
Quantidade Moeda  aquisicdo mercado efectiva aquisicao justo valor mercado (Nota 33) balanco
Instrumentos de capital:
Valorizados ao justo valor
KENDALL 9.237.839 EUR 1,13 1,48 10%  10.484.610 3.187.392 13.672.002 - 13.672.002
LIMINORKE, SGPS 8.054.877 EUR 1,00 1,07 10% 8.054.877 563.841 8.618.718 - 8.618.718
TERNA PARTIC S.A. 28.380 BRL 747 8,54 Inf. 1% 211.957 30.277 242.234 - 242.234
18.751.444 3.781.510 22.532.954 - 22.532.954
Valorizados ao custo histérico
HOLMA - SERVICOS DE CONSULTORIA, LDA.  1.500.000 EUR 1,00 1,00 1% 1.500.000 - 1.500.000 - 1.500.000
AQUAPURA S.G.PS., S.A. 1.135.500 EUR 1,00 1,00 12% 1.135.500 - 1.135.500 - 1.135.500
DIVINVEST-PROMOQAO IMOBILIARIA, S.A. 21.510 EUR 5,00 5,00 3% 107.550 - 107.550 - 107.550
SOC MERCANTIL CLUB FINC. VIGO, S.A. 1 EUR  18.631,38 18.631,38 Inf. 1% 18.631 - 18.631 - 18.631
UNITENIS 1 EUR 3.990,38 3.990,38 Inf. 1% 3.990 - 3.990 - 3.990
MADISON MERCHANT PARTNERS 100 usb 3.000,00 3.000,00 10,00% 300.000 - 227.790 (227.790)
3.065.671 - 2.993.461 (227.790) 2.765.671

21.817.115  3.781.510 25.526.415 (227.790) 25.298.625
Unidades de participagao:
Valorizadas ao justo valor

FUNDO LIBERTAS | 1.250 EUR 1.000,00 973,44 25% 1.250.000 (33.200) 1.216.800 - 1.216.800
PREF PAN EUROPEAN 6.998 EUR 100,00 105,64 3% 699.783 39.468 739.251 - 739.251
TISHMAN SPEYER REAL ESTATE VENT LP 47.997 usD 10,10 11,55 3% 367.952 52.831 420.783 - 420.783
2.317.735 59.099 2.376.834 - 2.376.834

Valorizadas ao custo histérico:
CEARA. 5.000 EUR 100,00 100,00 5% 500.000 - 500.000 - 500.000
CTEM.A. 2.000 EUR 100,00 100,00 1% 200.000 - 200.000 - 200.000
700.000 - 700.000 - 700.000
3.017.735 59.099 3.076.834 - 3.076.834

24.834.850  3.840.609 28.603.249 (227.790) 28.375.459

A Liminorke — Sociedade Gestora de Participacbes Sociais, S.A. (Liminorke) é uma sociedade andénima com sede em Lisboa que foi
constituida em 29 de Setembro de 2006. Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a sua actividade consiste essencialmente na gestao
de participagdes em empresas do sector de energia, nomeadamente Galp Energia SGPS, S.A., Enagas, S.A., Red Eléctrica de Espana,
S.A. e |Iberdrola Renovables, S.A..



No ultimo trimestre de 2005, a PCapital adquiriu uma participacdo correspondente a 10% do capital da sociedade Kendall Develops,
SL cujos principais activos consistem em accdes representativas do capital de sociedades concessiondrias de exploracdo de auto-
estradas. Esta Sociedade é gerida pelo Grupo sendo os restantes accionistas clientes do Grupo. No primeiro trimestre de 2006, na
sequéncia de um aumento de capital de 50 milhdes de Euros, a Pcapital passou a deter uma participacdo de 17% do capital desta
sociedade. Ainda, durante o exercicio de 2006, alienou 7% da sua participacdo a clientes tendo registado uma mais valia com a alienacéo
de 794.300 Euros (Nota 29).

A Privado Financeiras, S.A. trata-se de uma sociedade constituida no decurso de 2007 que tem por objectivo o investimento em
participacdes estratégicas no sector financeiro, nomeadamente em Bancos e Companhias de Seguros, sendo detida em 9,37% e 90,63%
pelo Grupo e por clientes do Grupo, respectivamente. Em 31 de Dezembro de 2007, o principal activo desta sociedade corresponde
a uma participacdo no Millenium BCP.

Em Outubro de 2007, o Grupo constituiu a sociedade Kendall Il Develops, SL (Kendal Il) cujo principal objectivo é o investimento em
empresas de caminhos-de-ferro, concessionarias e empresas com actividade relacionada com infra-estruturas (estradas, pontes,
tuneis, portos, aeroportos, entre outros), empresas de distribuicdo de dgua e de tratamento de aguas residuais. Em 31 de Dezembro
de 2007, a Kendal Il detém participagdes na Mota Engil e na Hamburger Hafen.

Na mesma data, a Kendall Il é detida directamente pelo Grupo e por duas sociedades sedeadas no Luxemburgo denominadas Blue
Sage, SARL e Blue Bell, SARL, as quais sao detidas por clientes investidores institucionais e particulares, respectivamente, bem como pelo
Grupo. Estas sociedades foram constituidas em Setembro de 2007, com o Unico objectivo de investirem na Kendall II, representando
desta forma o investimento principal do Grupo, de forma indirecta, na Kendall II.

A Aquapura iniciou a sua actividade em 2004, dedicando-se a gestao e exploracdo de infra-estruturas hoteleiras, de alojamento
e restauracdo. A primeira unidade hoteleira localiza-se na regido do Douro e iniciou a sua exploracdo no exercicio de 2007. A Aquapura
pretende internacionalizar a sua actividade através da exploracdo de unidades hoteleiras em outros paises, nomeadamente Brasil,
Macedénia, Republica Checa, Hungria e Itdlia. Com o objectivo de financiar a sua estratégia de internacionalizagdo, em Outubro de 2007
a Aquapura procedeu a um aumento de capital no montante de 12.312.202 Euros, tendo o Grupo realizado o montante de 1.462.074
Euros, correspondente a sua participacdo de 11,88%.

A Holma — Servicos de Consultadoria, Lda., tem por objecto social a prestacdo de apoio técnico de consultadoria a criacdo, desenvolvimento,
expansdo e modernizacdo de empresas industriais, comerciais e de servicos de ambito internacional, entre outros. A actividade desta
sociedade consiste na intermediacdo das subscricbes das participagdes numa fundacgao de direito holandés cujo objecto é a criacdo
e manutencdo de uma coleccao de arte, em representacdo dos clientes do Grupo.

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a participacdo da nesta sociedade inclui prestacdes suplementares no montante
de 1.410.000 Euros.

O CEARA investe no mercado imobilidrio no Estado do Ceara no Brasil. Em 31 de Dezembro de 2007, dispée de cinco projectos imobiliarios
de natureza turistica nos arredores da cidade de Fortaleza, nomeadamente o Aquiraz Riviera (0 mais antigo e mais significativo),
Lagoa do Catu, Alfandega, Quadra do Futuro e Prainha (mais recente).



A excepcao do projecto Prainha, que aguarda a licenca ambiental, todos os restantes projectos tém as licencas necessarias para iniciar,
de imediato, a construgdo. Durante o ano de 2007, foi iniciado o projecto Aquiraz Riviera, com a construcdo das obras de infra-estrutura,
nomeadamente rede viaria, obras de saneamento e parte eléctrica ao nivel do subsolo. Foi igualmente iniciada a construcao do
campo de golfe e no Ultimo trimestre de 2007 iniciaram-se as obras de construcdo da primeira unidade hoteleira deste projecto.

O PREF PAN EUROPEAN (PREF) foi constituido em Novembro de 2005 e tem por objecto o investimento em unidades de participacao
de fundos imobilidrios europeus, nomeadamente Europa Continental, Reino Unido e Europa Central, os quais tém como principais
activos propriedades imobilidrias nos segmentos de escritérios, comercial, habitacdo e outros. O PREFF tem vindo progressivamente

a chamar o capital comprometido para fazer face as necessidades de investimento e, no final de 2007, tinha chamado 75% do capital
comprometido.



8. Instrumentos Financeiros Derivados

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, estas operacdes encontram-se valorizadas de acordo com os critérios descritos na Nota 2.6. c).

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, o montante nocional e o valor contabilistico apresentavam a seguinte desagregacao:

2007
Montante nacional Valor contabilistico
Activos Passivos
Derivados Derivados detidos para detidos para
de negociacdo  de cobertura Total negociacao negociacao Total
(Nota 6)
Instrumentos financeiros derivados:

Forwards cambiais 756.710 (107.388) 649.322
Compras 68.854.142 - 68.854.142 - - -
Vendas (60.206.106) - (60.206.106) - - -
Credit Default Swaps 93.000.000 - 93.000.000 17.743 (491.809) (474.066)

101.648.036 - 101.648.036 774.453 (599.197) 175.256
2006
Montante nacional Valor contabilistico

Activos Passivos

Derivados Derivados detidos para detidos para
de negociacao de cobertura Total negociacao negociacao Total

(Nota 6)
Instrumentos financeiros derivados:

Forwards cambiais - (103.873) (103.873)
Compras 168.254.274 - 168.254.274 - - -
Vendas (168.189.115) - (168.189.115) - - -
Swaps 140.000.000 - 140.000.000 255.072 (255.072) -
Opcoes 4.943.500 - 4.943.500 98.574 (47.757) 50.817

145.008.659 - 145.008.659 353.646 (406.702) (53.056)




Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, o saldo da rubrica “Passivos financeiros detidos para negociacdo” pode ser detalhado da
seguinte forma:

2007 2006

Reavaliagao negativa de instrumentos financeiros derivados 599.197 406.702
Outros - 267.600
599.197 674.302

Em 31 de Dezembro de 2006, a rubrica “Outros” refere-se ao valor de mercado de 15.000 ac¢des da Antena 3 Television. O Banco
procedeu a venda destas ac¢oes a descoberto pelo montante de 290.463 Euros.

A distribuicao das operacoes com instrumentos financeiros derivados em 31 de Dezembro de 2007 e 2006 por prazos residuais
apresenta o seguinte detalhe por montante nocional:

2007
> 3 meses > 6 meses > 1 ano
<= 3 meses <= 6 meses <= 1ano <=5 anos Total
Instrumentos financeiros derivados:
Forwards cambiais
Compras 68.854.142 - - - 68.854.142
Vendas (60.206.106) - - - (60.206.106)
Credit Default Swaps 33.000.000 - 60.000.000 - 93.000.000
41.648.036 - 60.000.000 - 101.648.036
2006
> 3 meses > 6 meses > 1 ano
<= 3 meses <= 6 meses <=1 ano <=5 anos Total
Instrumentos financeiros derivados:
Forwards cambiais
Compras 168.254.274 - - - 168.254.274
Vendas (168.189.115) - - - (168.189.115)
Swaps 40.000.000 - - 100.000.000 140.000.000
Opgoes 4.943.500 - - - 4.943.500

45.008.659 - - 100.000.000 145.008.659




O Grupo realiza operagdes com produtos derivados como parte normal da sua actividade, bem como para satisfazer as necessidades
dos seus clientes e gerir a sua exposicao a flutuagdes cambiais, de taxas de juro e de cotagdes de titulos.

A distribuicao das operagdes com instrumentos financeiros derivados em 31 de Dezembro de 2007 e 2006 por tipo de contraparte
apresenta o seguinte detalhe:

2007 2006
Valor Valor Valor Valor
nocional  contabilistico nocional contabilistico
Forwards cambiais
Instituicdes Financeiras 631.408 (203.611)
Compras 34.127.782 - 74.839.894 -
Vendas (25.463.097) - (74.636.283) -
Clientes 17.914 99.738
Compras 34.726.360 - 93.414.380 -
Vendas (34.743.009) - (93.552.832) -
8.648.036 649.322 65.159 (103.873)
Credit Default Swaps
Instituicoes Financeiras 93.000.000 (474.066) - -
Swaps
Instituicdes Financeiras - - 70.000.000 255.072
Clientes - - 70.000.000 (255.072)
- - 140.000.000 -
Opcoes
Instituicoes Financeiras - - 2.550.000 98.593
Clientes - - 2.393.500 (47.776)
- - 4.943.500 50.817

101.648.036 175.256 145.008.659 (53.056)




9. Aplicacoes em Instituicoes de Crédito

Esta rdbrica tema a seguinte composicdo:

2007 2006

Depositos a prazo — Em instituicoes de crédito no estrangeiro 277.305.740 150.886.500
Juros a receber 71.155 68.515
277.376.895 150.955.015

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, as “Aplicagdes em instituicbes de crédito” vencem essencialmente no primeiro trimestre do
exercicio seguinte, sdo denominadas essencialmente em Euros, e remuneradas as taxas de juro médias anuais de 3,44% e 3,59%,
respectivamente.

10. Crédito a Clientes

Esta rdbrica tem a seguinte composicdo:

2007 2006

Crédito interno e externo — particulares e empresas:
* Operacoes de reporte de titulos (REPO’S) 455.067.207 -
* Empréstimos 183.348.762 184.669.722
* Descobertos em depdsitos a ordem 130.239.027 114.795.980
Crédito e juros vencidos 9.853 9.853
768.664.849 299.475.555
Juros a receber 5.169.248 3.702.072
773.834.097 303.177.627
Imparidade do crédito concedido (Nota 33) (9.853) (9.853)

773.824.244 303.167.774




Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, esta rubrica apresenta a seguinte estrutura, em termos de prazos residuais de vencimento:

2007 2006

Até trés meses 632.362.402 141.319.401
De trés meses a um ano 67.627.289 90.656.060
De um a cinco anos 70.914.923 68.342.166
Mais de cinco anos 2.929.483 2.860.000
773.834.097 303.177.627

Em 31 de Dezembro de 2007, a rubrica “Operagdes de reporte de titulos (REPO’s)" refere-se ao financiamento de curto prazo obtido
pelas Estratégias de Retorno Absoluto (Veiculos geridos pela Direccdo de Retorno Absoluto cujo o investimento assenta em aplicagdes
de tesouraria e instrumentos de divida de baixo risco). Ao abrigo do mandato de gestao discricionaria, o Grupo contrai financiamentos
junto de instituicoes financeiras, bem como junto de outras Estratégias de Retorno Absoluto (Notas 17 e 18).

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a rubrica “Crédito a clientes” inclui créditos concedidos a um conjunto de sociedades cuja
gestao é assegurada pelo Grupo, de acordo com o seguinte detalhe:

2007 2006
Capital Juros Capital Juros
Kendall Develops S. L. 24.627.719 664.860 - -
Ashurst Management, Ltd. - - 23.263.414 838.718
Fitron Management Ltd. - - 6.000.000 2.251
Zenith - SGPS, S.A. - - 646.448 14.059
24.627.719 664.860 29.909.862 855.028

Em 31 de Dezembro de 2006. a actividade da Ashurst Management, Ltd., Fitron Management Ltd. e Zenith - SGPS, S.A. consistia
exclusivamente no investimento na Jerébnimo Martins, detendo em conjunto 18,38% do capital desta sociedade. Em 2007, alienaram
a totalidade da participacdo na Jeronimo Martins, tendo desta forma reembolsado os empréstimos concedidos pelo Grupo.



Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a rubrica “Crédito interno e externo — particulares e empresas” apresenta a seguinte decomposicao

em termos do colateral associado ao crédito concedido:

2007 2006

Valores mobiliarios ou activos financeiros 712.135.088 278.812.080
Accoes da 9.045.441 11.363.985
Sem colateral 52.643.715 12.991.709
773.824.244 303.167.774

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, o crédito concedido pela e Subsididrias a accionistas ou sociedades em relacao

de grupo ascendia a 42.423.950 Euros e 45.695.228 Euros, respectivamente. Adicionalmente, no exercicio de 2006, tinham sido
concedidas garantias bancarias pelo Grupo a accionistas ou sociedades em relacdo de grupo, no montante de 500.000 Euros.

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a rubrica “Sem colateral” apresenta o seguinte detalhe:

2007
Holma — Servicos de Consultoria, Lda. 26.856.052
Kendall Develops S.L. 25.292.579
Colaboradores e 6rgdos de gestao 495.084

52.643.715

2006

12.550.092

441.617

12.991.709




11. Activos nao Correntes Detidos para Venda

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, esta rubrica apresenta a seguinte composicao:

2007 2006

IMOGHARB - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado 1.500.000 -

Fundo Libertas | 1.288.911 -

M. Dias Branco - 8.313.758

Imoseagle Cinco — Gestao Mobiliaria e Imobiliaria, Lda. - 568.750
Unidades de participagao:

 Crossroads Fund Capital Call - 1.252.847

e Coller International Partners - 354.973

* Harbourvest International - 929.580

2.788.911 11.419.908

Em 31 de Dezembro de 2007, o saldo da rdbrica “Fundo Libertas I” refere-se a participacdo de 25% do Grupo neste fundo imobilidrio
fechado detentor de um imével sito na Avenida da Liberdade. E intencdo do Grupo alienar esta participacdo no primeiro semestre
de 2008.

Em Dezembro de 2006, o Grupo constituiu em parceria com a Turmuge — Empreendimentos Turisticos, S.A. (Turmuge) a sociedade
Imoseagle Cinco — Gestdo Mobiliaria e Imobilidria, Lda. (Imoseagle Cinco). Esta sociedade foi constituida com o objectivo de adquirir
um terreno sito em Vale da Amoreira, Distrito de Faro, com uma area total de, aproximadamente, 160.000 metros quadrados, para
o desenvolvimento de um projecto turistico e imobiliario. O terreno foi adquirido por, aproximadamente, 13.000.000 Euros, dos quais
3.790.000 foram liquidados em Dezembro de 2006, tendo os restantes 9.210.000 Euros sido liquidados no exercicio de 2007.
A Imoseagle Cinco procedeu a liquidacdo dos 3.790.000 Euros, através de prestagdes suplementares concedidas em partes iguais
pelo Grupo e Turmuge, no montante de 1.895.000 Euros (Nota 14).

Em 2007, a Imoseagle Cinco alienou o referido imével ao IMOGHARB - Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado (Imogharb) pelo
montante de 13.700.000 Euros, dos quais 9.371.650 Euros foram liquidados em Dezembro de 2007, sendo os restantes 4.328.350
Euros liquidados no prazo maximo de 120 dias. Em Janeiro de 2008, a Sociedade alienou 15% da sua participacdo neste Fundo a um
terceiro pelo montante de 3.150.000 Euros, com uma mais-valia de 1.650.000 Euros. Em 31 de Dezembro de 2007, a participagao
nao aliendvel no prazo de um ano no fundo Imogharb (35%) encontra-se registada na rubrica de “Investimentos em Filiais,
Associadas e Empreendimentos conjuntos” (Nota 14).

Em 31 de Dezembro de 2006, o Grupo registou a participacdo bem como as prestagdes suplementares concedidas a Imoseagle Cinco
que se estimavam alienar no prazo de um ano na rubrica “Activos ndo correntes detidos para venda”, tendo a participacdo, bem
como as prestacdes suplementares nao alienaveis no curto prazo, sido registadas na rabrica de “Investimentos em Filiais, Associadas
e Empreendimentos conjuntos” (Nota 14).



A sociedade M. Dias Branco, é o principal fabricante e vendedor de biscoitos e massas alimenticias do Brasil, actuando ainda nos segmentos
de moagem de trigo, refinacdo de 6leo, gorduras, margarinas e cremes vegetais. O Grupo dispde de uma participacdo de 0,971%
do capital desta empresa. Em 2007, o Banco vendeu a terceiros a sua participagdo nesta sociedade, com uma mais-valia de 3.621.199
Euros (Nota 29).

Em 31 de Dezembro de 2006, o saldo desta rubrica engloba ainda a subscricdo inicial realizada pelo Grupo em trés fundos de fundos
de Private Equity constituidos no final de 2006. Estes fundos foram alienados ao respectivo custo de aquisicdo a um fundo constituido
no final de 2007 denominado “Global Private Equity Selection”, o qual é detido por clientes e pelo Grupo (Nota 7).

12 .Outros Activos Tangiveis

O movimento ocorrido nas rubricas de “Outros activos tangiveis” durante os exercicios de 2007 e 2006 foi o seguinte:

2007

Saldos em 31-12-2006 Abates e alienagoes 31-12-07

Valor Amortizagoes Valor Amortizacées Amortizacoes Variacao Valor

bruto  acumuladas Adicoes bruto acumuladas  do exercicio cambial liquido

Imdveis servico proprio 13.421.919  (1.877.337) 583.317 - - (581.109) 18.663  11.565.453
Equipamento:

Mobiliario e material 2.060.422  (1.239.615) 929.709 - - (546.257) 9.040  1.213.299

Maquinas e ferramentas 525.743 (413.791) 37.057 - - (28.140) 2.029 122.898

Equipamento informatico 1.968.251 (1.661.943) 329.989 - - (162.116) 144 474.325

Instalagoes interiores 273.791 (116.245) 162.296 - - (37.297) - 282.545

Material de transporte - - 19.750 - - - - 19.750

Equipamento de seguranca 18.799 (8.688) - - - (2.326) - 7.785

Outro equipamento 5.596 (4.196) - - - (699) - 701

18.274.521 (5.321.815) 2.062.118 - - (1.357.944) 29.876 13.686.756

2006

Saldos em 31-12-2005 Abates e alienacoes 31-12-06

Valor Amortizagées Valor Amortizacdes Amortizacoes Variacao Valor

bruto  acumuladas Adicoes bruto acumuladas do exercicio cambial liquido

Iméveis servico proprio 11.046.340  (1.515.472) 2.500.058 (120.229) 106.729 (468.594) (4.250) 11.544.582
Equipamento:

Mobiliario e material 1.605.083  (1.085.336) 473.220 (2.945) - (167.157) (2.059) 820.806

Maquinas e ferramentas 427.407 (380.893) 87.004 - - (21.104) (462) 111.952

Equipamento informético 1.756.667  (1.506.029) 211.430 - - (155.727) (33) 306.308

Instalages interiores 184.722 (89.710) 88.173 - - (25.638) - 157.547

Material de transporte 7.708 (7.708) - (7.708) 7.708 - - -

Equipamento de seguranca 18.379 (6.346) 420 - - (2.342) - 10.111

Outro equipamento 5.596 (3.497) - - - (699) - 1.400

15.051.902 (4.594.991) 3.360.305  (130.882) 114.437  (841.261) (6.804) 12.952.706




Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a rubrica iméveis de servico préprio nas demonstragdes financeiras consolidadas pode ser detalhada
como se segue:

2007 2006

Valor Amortizacoes Valor Valor Amortizacoes Valor

bruto acumuladas liquido bruto acumuladas liquido

Imével Avenida Alexandre Herculano n° 27 - Lisboa 5.640.055 (860.151) 4.779.904 5.640.055 (610.151) 5.029.904
Imével Avenida de Montevideu, n® 66-80 — Porto 3.927.421 (636.252) 3.291.169 3.927.421 (542.855) 3.384.566
Imoével Mouzinho da Silveira, n°® 12 - Lisboa 4.213.708 (949.594) 3.264.114 3.854.443 (724.331) 3.130.112
Imovel Rua Alexandre Herculano n°® 23 - Lisboa 242.715 (12.449) 230.266 - - -
14.023.899 (2.458.446) 11.565.453 13.421.919 (1.877.337) 11.544.582

O valor bruto inclui o custo de aquisicao acrescido das obras de beneficiacdo realizadas nos iméveis.

Durante o exercicio de 2000, o realizou um contrato de suprimentos com a Imoprivado no valor de 3.630.750 Euros,
através dos quais a Imoprivado adquiriu o capital e os suprimentos de trés sociedades imobilidrias — Y2K, Evitu e Toupronto por
2.551.351 Euros e 1.079.016 Euros, respectivamente. O principal activo destas sociedades ¢é o edificio na Avenida de Montevideu,
n° 66-80, que é utilizado pelos servicos do Banco, pelo que a diferenca entre o valor de aquisicdo e a situacao patrimonial das
empresas na data de aquisicdo, no montante global de 2.409.407 Euros, foi registada nas contas consolidadas em “Outros activos
tangiveis — iméveis de servico préprio”.

Durante o exercicio de 2004, o realizou um novo contrato de suprimentos com a Imoprivado no valor de 2.361.016
Euros, através do qual a Imoprivado adquiriu o imével sito na Avenida Alexandre Herculano n° 27 — Lisboa. Este imovel passou a ser
utilizado pelos Servicos do em Novembro de 2006.

A rubrica “Rua Alexandre Herculano n° 23 — Lisboa” refere-se as obras realizadas neste imével, o qual passou a ser utilizado pelos servicos
do Banco em 2007. Este imével encontra-se arrendado.



13. Activos Intangiveis

O movimento ocorrido nas rubricas de “Activos intangiveis” durante os exercicios de 2007 e 2006 foi o seguinte:

2007
Saldos em 31-12-2006 31-12-07
Valor Amortizagoes Amortizacoes Valor
bruto  acumuladas Adigoes do exercicio liquido
Sistemas de tratamento automatico de dados 5.390.188  (4.893.602) 458.751 (334.639) 620.698
2006
Saldos em 31-12-2005 31-12-06
Valor Amortizagoes Amortizacoes Valor
bruto acumuladas Adicoes do exercicio liquido
Sistemas de tratamento automatico de dados 4.984.026  (4.549.164) 406.162 (344.438) 496.586
14. Investimentos em Filiais, Associadas e Empreendimentos Conjuntos
Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, o saldo desta rubrica apresenta a seguinte composicao:
2007 2006
Percentagem Valor Valor
de participagao de balanco de balanco
IMOGHARB - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado 35,00% 3.500.000 -
Imoseagle Cinco — Gestdo Mobiliaria e Imobiliaria, Lda. 50,00% 77.705 1.328.750
Avenida 35 - Sociedade Imobiliaria, S.A. 25,00% 51.413 91.234
3.629.118 1.419.984




Os dados financeiros retirados das contas individuais provisorias destas entidades relativos aos exercicios econdmicos findos em
31 de Dezembro de 2007 e 2006, podem ser resumidos da seguinte forma:

2007
Percentagem
participacao Situacao Lucro/
Sede efectiva Activo liquida (Prejuizo)
IMOGHARB - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado Lisboa 35% 14.329.662 9.985.897 (14.103)
Imoseagle Cinco — Gestao Mobiliaria e Imobiliaria, Lda. Lisboa 50% 4.473.528 155.409 178.515
Avenida 35 - Sociedade Imobiliaria, S.A Lisboa 25% 214.719 205.650 1.681
2006
Percentagem
participacao Situacao Lucro/
Sede efectiva Activo liquida (a) (Prejuizo)
Imoseagle Cinco — Gestao Mobiliaria e Imobiliaria, Lda. Lisboa 50% 13.402.224 3.774.409 (20.248)
Avenida 35 - Sociedade Imobiliaria, S.A Lisboa 25% 435.634 349.694 294.857

(@) Em 31 de Dezembro de 2006, a situacao liquida da “Avenida 35" e da “Imoseagle Cinco” inclui prestacoes suplementares nos
montantes de 145.725 Euros e 3.790.000 Euros, respectivamente, das quais 40.242 Euros e 1.895.000 Euros (Nota 11) concedidas
pelo Grupo, respectivamente. As prestacdes suplementares foram reembolsadas no decurso do exercicio de 2007.

Em 2007, a Imoseagle Cinco alienou ao Fundo Imogharb pelo montante de 13.700.000 Euros o terreno sito em Vale da Amoreira, Distrito
de Faro. Esta alienacéo permitiu a Imoseagle Cinco reembolsar as prestacdes suplementares.

Em 2006, a sociedade “Avenida 35" alienou ao Fundo de Investimento Fechado Libertas I, pelo montante global de 6.100.000 Euros,
o prédio urbano sito na Avenida da Liberdade, n°s 29 a 41, e prédio urbano sito na Travessa da Gléria, n°s 15, 17 e 19. Esta alienacdo
gerou uma mais-valia de 393.119 Euros e permitiu a “Avenida 35" reembolsar parte das prestacdes suplementares.



O movimento ocorrido no valor de balanco destas participacdes nos exercicios de 2006 e 2007 e o respectivo impacto nas demonstragcoes
financeiras consolidadas pode ser demonstrado da seguinte forma:

Imoseagle
Avenida 35 Cinco IMOGHARB Total
Saldos em 31 de Dezembro de 2005 214.469 - - 214.469
Aquisicdo - 2.500 - 2.500
Prestagoes suplementares (Nota 11) (174.227) 1.895.000 - 1.720.773
Transferéncia para activos nao correntes detidos para venda (Nota 11) - (568.750) - (568.750)
Resultados em associadas (Nota 24) 50.992 - - 50.992
Saldos em 31 de Dezembro de 2006 91.234 1.328.750 - 1.419.984
Aquisicao de participagao financeira - - 5.000.000 5.000.000
Reembolso de prestacdes suplementares (36.431) (1.895.000) - (1.931.431)
Transferéncia de / para activos ndo correntes detidos para venda (Nota 11) - 568.750 (1.500.000) (931.250)
Resultados em associadas e outras correccoes (Nota 24) (3.390) 75.205 - 71.815
Saldos em 31 de Dezembro de 2007 51.413 77.705 3.500.000 3.629.118
15. Imposto Sobre o Rendimento
Os saldos de activos e passivos por impostos sobre o rendimento em 31 de Dezembro de 2007 e 2006 eram os seguintes:
2007 2006
Activos por impostos correntes:
* Imposto sobre o rendimento a recuperar 8.986.603 8.986.603
Passivos por impostos correntes:
* Pagamentos por conta 2.930.468 3.439.812
¢ Retencdes na fonte (Nota 30) 2.000.000 -
* IRC a recuperar 632.131 -
* Pagamento especial por conta 10.998 15.752
 Estimativa de imposto corrente do exercicio (5.905.049) (4.355.299)
(331.452) (899.735)
8.655.151 8.086.868
Activos por impostos diferidos 6.693.065 312.857
Passivos por impostos diferidos (65.962) (1.086.142)

6.627.103 (773.285)




A rabrica “Imposto sobre o rendimento a recuperar” resulta de trés liquidagdes adicionais de imposto pagas no primeiro semestre
de 2004, no primeiro semestre de 2005 e no primeiro semestre de 2006. As liquidacdes referem-se a correccdo efectuada pela
Administracao Fiscal, relativamente aos exercicios de 1999 a 2003, da imputacado ao lucro tributavel da Sucursal Financeira Exterior
na Zona Franca da Madeira (sujeita a regime de isencdo temporaria) dos resultados da sua participacao no capital do

e da Geste.

As correccoes aos exercicios de 1999 e 2000 ndo originaram liquidagdes adicionais de imposto mas apenas correccdes ao reporte de
prejuizos fiscais. A correccdo no montante total de 8.600.744 Euros relativa ao exercicio de 2001 ocorreu em 2004, tendo resultado
no pagamento adicional de IRC no montante de 3.560.641 Euros.

No exercicio de 2005, a correccdo ao exercicio de 2002, no montante de 8.374.774 Euros, originou um pagamento adicional de
imposto de 2.855.747 Euros. Em 2006, a correccao ao exercicio de 2003, originou um pagamento adicional de imposto no montante
de 2.570.215 Euros.

O Conselho de Administracdo do Banco considera correcto o procedimento fiscal adoptado, pelo que apds pagamento das liquidacoes
adicionais de imposto deduziu impugnacao judicial, sendo, na sua opinido, recuperavel o montante pago. Adicionalmente, o advogado
do Banco considera como bastante provavel o sucesso das impugnacdes judiciais, pelo que nao foi constituida qualquer provisdo.

Em 31 de Dezembro de 2007, o saldo da rubrica “IRC a recuperar” refere-se ao Imposto Sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas
a recuperar decorrente da entrega de declaracdo de substituicdo do Modelo 22 do exercicio de 2006 do

De acordo com a legislagdo em vigor, as declaragbes fiscais estao sujeitas a revisdo e correccdo por parte das autoridades fiscais durante
um periodo de quatro anos, podendo resultar, devido a diferentes interpretacdes da legislacao fiscal, eventuais correcgcdes ao lucro
tributavel. Deste modo, as declaracdes fiscais da Sociedade e das suas subsididrias relativas aos exercicios de 2004 a 2007 poderao
vir ainda a ser sujeitas a revisao.

Na opinido do Conselho de Administracdo da Sociedade, ndo é previsivel que qualquer outra correccdo seja significativa para as demonstragdes
financeiras em 31 de Dezembro de 2007.



O detalhe e 0 movimento ocorrido nos impostos diferidos durante os exercicios de 2007 e 2006 foi o seguinte:

Saldos em
31.12.2006
Imputacéo de lucros de sociedades sujeitas a um regime fiscal privilegiado 157.142
Prejuizos fiscais reportaveis 17.975
Provisdes temporariamente nao aceites como custo -
Activos intangiveis 3.782
Campanhas publicitarias 133.958
312.857
Valorizacao de activos financeiros disponiveis para venda (1.017.761)
Reavaliacao de instrumentos financeiros derivados (48.381)
(1.066.142)
(753.285)
2006
Saldos em Variagdo em Variagdo em
31.12.2005 resultados  Transferéncias  capital proprio
Imputacéo de lucros de sociedades sujeitas

a um regime fiscal privilegiado 311.834 (148.762) - -
Campanhas publicitarias 208.519 (69.506) - -
Prejuizos fiscais reportaveis - 17.975 - -
Activos intangiveis 60.795 (56.870) - -

Valorizacao de activos financeiros
disponiveis para venda 827 - (827) -
581.975 (257.163) (827) -

Valorizacao de activos financeiros
disponiveis para venda - - 827 (1.056.994)
Reavaliacao de instrumentos financeiros derivados (378.472) 328.265 - -
(378.472) 328.265 827 (1.056.994)
203.503 71.102 - (1.056.994)

2007

Variagao em Variagdo em
resultados  capital proprio

2.982.971
2.761.632
721.088
28.717
(114.200)
6.380.208
48.381
48.381

951.799

951.799

6.428.589 951.799

Alteracao de taxa

Resultados

(5.930)
(5.055)

(143)

(11.128)

1.826
1.826

(9.302)

Capital
proprio

38.406

38.406

38.406

Saldos em
31-12-2007

3.140.113
2.779.607
721.088
32.499
19.758
6.693.065
(65.962)

(65.962)

6.627.103

Saldos em
31-12-2006

157.142
133.958
17.975
3.782

312.857
(1.017.761)
(48.381)
(1.066.142)

(753.285)

A partir do exercicio de 2007, de acordo com o Artigo 14° da Lei das Financas Locais, a Derrama passa a corresponder, no maximo, a 1,5%
sobre o lucro tributavel. Até ao final do exercicio de 2006, correspondia a 10% sobre a colecta. Deste modo, em 31 de Dezembro de
2006, o Grupo registou os impostos diferidos activos e passivos originados por diferencas temporarias que se esperam reverter no
exercicio de 2007 e seguintes, com base na taxa de 26,5%, ou seja, 25% (taxa de IRC) acrescida da Derrama (com excepcao do imposto
referente aos prejuizos fiscais reportaveis em que utilizou apenas a taxa de IRC).



Em 31 de Dezembro de 2007, o Grupo nao registou impostos diferidos para as valias potencias dos instrumentos de capital registados
na rubrica de “Activos financeiros disponiveis para venda” em virtude de serem participagdes detidas directamente por Sociedades Gestoras
de Participacdes Sociais e existir a intengao por parte do Conselho de Administracdo da sua permanéncia em carteira por um periodo
superior a 1 ano. Adicionalmente, o Grupo nao regista impostos diferidos para as valias associadas a unidades de participacao detidas

por sociedades nao sujeitas a imposto.

A reconciliacdo entre a taxa nominal e a taxa efectiva de imposto verificadas nos exercicios de 2007 e 2006 pode ser demonstrada

como se segue:

2007 2006
Taxa Imposto Taxa Imposto
Resultado antes de impostos e de interesses minoritérios 22.520.073 22.442.671
Imposto apurado com base na taxa nominal 26,50% 5.967.819 27,50% 6.171.735
Impacto do regime de tributacao da actividade da
Sucursal Financeira Exterior da Madeira (Nota 2.12) - - 3,20% 723.169
Lucros de sociedades sujeitas a um regime fiscal privilegiado -34,50% (7.760.460) -13,40% (3.005.558)
Prejuizo contabilistico do Banco 2,90% 664.161 - -
Tributagdo auténoma 0,30% 75.000 - -
Excesso de estimativa de impostos do exercicio de 2006 -5,30% (1.188.622) - -
Beneficios fiscais - - -0,30% (74.427)
Outro 2,40% 529.940 2,13% 478.580
-7,60% (1.712.162) 19,13% 4.293.499
Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, o IRC a pagar tem a seguinte composicdo:
2007 2006
Imposto sobre lucros:
* Privado Holding, S.A. 4.753.619 664.439
¢ Banco Privado 75.000 3.300.000
* Restantes subsidiarias 1.076.430 390.860
Imposto sobre lucros da Privado Holding e Subsidiarias 5.905.049 4.355.299
Pagamentos por conta (2.930.468) (3.439.812)
IRC a pagar 2.974.581 915.487




Em 31 de Dezembro de 2007, o saldo da rubrica “Restantes subsididrias” inclui a estimativa de impostos da Privado Geste no montante
de 942.280 Euros.

No exercicio findo em 31 de Dezembro de 2007, a rdbrica da demonstracdo dos resultados “Impostos correntes”, encontra-se deduzida

do excesso de estimativa da individual e do relativamente ao exercicio de 2006, nos montantes de
556.491 Euros e 632.131 Euros, respectivamente.

16. Outros Activos

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, esta rubrica tem a seguinte composicao:

2007 2006
Devedores e outras aplicagoes
Patriménio artistico 6.164.223 4.365.210
Comissoes a receber:
* Comissbes de gestao e custddia de activos 7.402.755 3.800.491
* Entidades geridas pela Capital Advisers 984.354 547.577
« Servicos de consultoria (Corporate Advisory) 362.363 402.429
Imoseagle 7 3.730.316 -
Vila do Bispo Resort 3.197.809 -
Associado em projectos imobilidrios 1.870.745 805.908
Sector Publico Administrativo:
* Retencdo de impostos na fonte a recuperar 533.045 -
* Imposto sobre o valor acrescentado a recuperar 517.452 987.808
Adiantamentos a fornecedores 333.741 210.185
Aplicacdes - conta caucao 78.241 23.188
Colaboradores 55.196 37.367
Fundacéo Serralves - 495.875
Outros 837.196 286.340
26.067.436 11.962.378
Despesas com encargo diferido
Rendas e alugueres 190.767 150.766
Seguros 109.770 31.008
Outras 254.512 145.300
555.049 327.074
Contas de regularizacao activas
Operacdes sobre valores mobiliarios a regularizar 721.293.327 596.304.605
Outras operacdes activas a regularizar 20.835 1.375.408
721.314.162 597.680.013

747.936.647 609.969.465




Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a rubrica “Comissdes de gestdo e custddia de activos” corresponde a remuneracdo do
e (Cayman) pela sua actividade de gestao de activos de clientes referentes ao quarto trimestre de 2007 e 2006.
Estas comissdes sao cobradas no més imediatamente subsequente ao final de trimestre.

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, o saldo desta rdbrica pode ser detalhado da seguinte forma:

2007 2006

Kendall Develops, SL 1.317.551 761.581
Liminorke — SGPS, S.A. 1.066.311 195.398
Privado Financeiras, S.A. 1.036.230 -
Zenith — SGPS, S.A. - 159.771
Outros SPV 3.982.663 2.683.741
7.402.755 3.800.491

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a rubrica “Entidades geridas pela Capital Advisers” corresponde as comissdes cobradas pela
gestdo das sociedades Ctema, Ceara e Stichting Ellipse Foundation.

Em 31 de Dezembro de 2007, o saldo da rdbrica “Imoseagle 7" refere-se ao custo de aquisicdo do imével sito na Avenida Alexandre
Herculano n° 40. Este imével foi adquirido no exercicio de 2007 pela Imoseagle 7 com o objectivo de desenvolvimento de um projecto
imobiliario para uma futura construcdo de um condominio fechado ou um hotel de charme.

Em 31 de Dezembro de 2007, o saldo da rdbrica “Vila do Bispo Resort” refere-se aos terrenos adquiridos pela Vale da R4 com o objectivo
de desenvolver um projecto imobilidrio e turistico em Vila do Bispo e respectivas despesas directamente associadas ao projecto, nos
montantes de 2.475.090 Euros e 722.719 Euros, respectivamente. Em 2007, a Vale da Ra exerceu os direitos de aquisicdo de 94 hectares
da Herdade dos Pardieiros pelo montante de, aproximadamente, 2.000.000 Euros. No exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006,
os terrenos encontravam-se registados na rubrica do activo “Propriedades de investimento” pelo montante de 398.828 Euros.

A rabrica “Associado em projectos imobilidrios” corresponde ao valor do crédito concedido pela Belt ao accionista fundador da Vale
da Ra e detentor do restante capital. Este crédito ndo vence juros nos primeiros dois anos e encontra-se garantido por hipoteca de terrenos.
No exercicio de 2007, o accionista fundador da Vale da Ra utilizou parte deste empréstimo para financiar a aquisicdo de terrenos
pela Vale da Ra (Nota 20).

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a rubrica “Imposto sobre o valor acrescentado a recuperar” inclui 395.601 Euros relacionados
com o pedido de reembolso de IVA apresentado pelo relativo ao direito de deducao conferido pela aplicacdo do método
do “pré-rata” dos exercicios de 1999 e 2000.

O saldo da rubrica “Retencdo de impostos na fonte a recuperar” refere-se ao montante pago pelo em Fevereiro de
2007 relativo a Declaracdo de Retencdes na fonte de IRS/IRC e Imposto do Selo referente ao més de Janeiro de 2007. A referida
Declaracao foi submetida em nome do Técnico Oficial de Contas, ao invés de ser entregue em nome do . Em Dezembro
de 2007, o procedeu a submissao da Declaragdo em seu nome, bem como ao seu pagamento, tendo na mesma data
efectuado uma reclamacao graciosa junto do Servico de Financas de Lisboa n° 2, por forma a recuperar o imposto pago em duplicado.



Em 29 de Novembro de 2006, o Banco alienou a Fundacédo Serralves patriménio artistico que se encontrava em exposicao naquela
instituicdo pelo montante de 991.750 Euros. Com a alienagao do patrimoénio artistico a Sociedade registou uma mais valia de 363.001
Euros (Nota 30).

Em 31 de Dezembro de 2006, a rdbrica “Fundacao Serralves” inclui o valor a liquidar pela Fundacao Serralves pela aquisicdo de patriménio
artistico da Sociedade, no montante de 495.875 Euros, correspondente a segunda e Ultima prestacao, a qual foi liquidada em Junho
de 2007.

Em 31 de Dezembro de 2007, a rubrica “Devedores e outras aplicagdes - Outros” inclui comissdes de angariacao de fundos a receber
da Allfunds Bank, S.A., bem como a adiantamentos concedidos ao accionista Joma Advisers, nos montantes de 253.080 Euros
e 140.027 Euros, respectivamente.

Em 31 de Dezembro de 2007, a rubrica “Operagdes sobre valores mobiliarios a regularizar” corresponde ao montante a receber
resultante da venda de titulos maioritariamente a Estratégias e Veiculos de Investimento administrados pelo Grupo, cuja liquidacao
financeira ocorre no primeiro trimestre de 2008 e apresenta o seguinte detalhe por contraparte:

Estratégia de Retorno Absoluto 533.939.383
Clientes sob gestao discricionaria 160.132.450
Instituicdes financeiras 26.045.011
Kendall Develops, SL II 1.176.484

721.293.327




17. Recursos de Outras Instituicoes de Crédito

Esta rubrica tem a seguinte composicéo:

No pais:
Empréstimos a curto prazo
Outros recursos

No estrangeiro:
Outros recursos
Empréstimos a curto prazo

Juros a pagar

2007

196.191.104
433.419

196.624.523

50.858.482
354.954.674

405.813.156
602.437.679

5.872.635

608.310.314

2006

173.026.798
424.152

173.450.950

80.231.693
10.000.000

90.231.693
263.682.643

1.508.505

265.191.148

A rubrica "Empréstimos a curto prazo — no pais” corresponde essencialmente a recursos obtidos junto das Caixas de Crédito Agricola

Mutuo da Chamusca, Mafra, Bombarral, Leiria, Torres Vedras e Caixa Econémica da Misericérdia Angra do Heroismo.

Em 31 de Dezembro 2007, a rdbrica “Empréstimos a curto prazo — no estrangeiro” refere-se operacdes de reporte de titulos
celebrados pelo Grupo com o intuito de financiamento das Estratégias de Retorno Absoluto (Nota 10).

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, os recursos de outras instituicdes de crédito apresentavam a seguinte estrutura, em termos de prazos

residuais de vencimento:

Até trés meses
De trés meses a um ano
De um a cinco anos

2007

526.972.728
79.609.527
1.728.059

608.310.314

2006

228.815.848
31.375.300
5.000.000

265.191.148




Os débitos para com instituicdes de crédito tém a seguinte composicdo por moeda e vencem juros as seguintes taxas anuais:

Moedas Taxas médias
2007 2006 2007 2006
No pais:
Empréstimos a curto prazo
* Euros 99,8% 100,0% 5.73% 4,01%
* Dolares Norte-Americanos 0,2% - 5,00% -
Qutros recursos
* Euros 100,0% 100,0% - -
No estrangeiro:
Qutros recursos
* Euros 96,6% 99,8% 3,00% -
* Dolares Norte-Americanos 3,3% 0,2% 3,00% -
* Qutras moedas 0,1% - - -
Empréstimos a curto prazo
* Euros 100,0% 100,0% 4,75% 3,42%
18. Recursos de Clientes e Outros Empréstimos
Esta rdbrica tem a seguinte composicao:
2007 2006
Depositos de residentes:
Depésitos a ordem 41.998.887 103.973.561
Depésitos a prazo 155.543.478 154.935.522
197.542.365 258.909.083
Depositos de nao residentes:
Depésitos a ordem 219.491.840 113.324.171
Depésitos a prazo 162.573.432 42.335.388
382.065.272 155.659.559
579.607.637 414.568.642
Cheques e ordens a pagar 105.975 89.111
Juros a pagar de depdsitos 5.049.465 1.922.762
584.763.077 416.580.515




Em 31 de Dezembro 2007, a rubrica “Depositos de nao residentes” inclui depdsitos de Estratégias de Retorno Absoluto no montante
de 182.825.139 Euros, dos quais 100.112.533 Euros utilizados para financiar operacdes de reporte de titulos (Nota 10).

Os recursos de clientes e outros empréstimos em 31 de Dezembro de 2007 e 2006 apresentam a seguinte estrutura de acordo com
os respectivos prazos residuais até ao vencimento:

2007 2006

Até trés meses 430.276.066 314.340.012
De trés meses a um ano 135.554.111 88.380.014
De um a cinco anos 13.777.460 11.848.616
579.607.637 414.568.642

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, os depodsitos a prazo de clientes residentes e ndo residentes venciam juros as seguintes taxas
de juro médias anuais e encontravam-se denominados nas seguintes moedas:

Moedas Taxas médias
2007 2006 2007 2006
* Euros 91,96% 87,79% 4,95% 2,97%
¢ Dolares Norte-Americanos 7,54% 10,85% 4,75% 4,34%

* Libras Esterlinas 0,50% 1,36% 5,99% 4,58%




19. Outros Passivos Subordinados

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, esta rubrica apresenta a seguinte composicao:

2007 2006

Obrigagdes de caixa subordinadas 7.481.968 7.481.968
Juros de obrigacdes de caixa subordinadas 42.554 36.007
7.524.522 7.517.975

A rabrica “"Obriga¢des de caixa subordinadas” corresponde a 748.196.846 obriga¢des de caixa subordinadas, com o valor unitario
de 0,01 Euros, emitidas em 24 de Novembro de 1998 por subscricao particular.

O pagamento de juros efectua-se semestral e postecipadamente, em 24 de Maio e 24 de Novembro de cada ano, correspondendo a taxa
de juro a média aritmética simples das taxas Euribor a 6 meses, divulgada cerca das 11 horas de Lisboa na pagina Reuters LBOA,
registadas nos ultimos cinco dias Uteis, contados a partir do antepenultimo dia uGtil inclusive, anterior ao periodo semestral de contagem
de juros, acrescida de 1 ponto percentual e arredondada, se necessario, para o 1/16 de ponto percentual superior.

A amortizacao sera feita ao par, de uma sé vez, no dia 24 de Maio de 2008.



20. Outros Passivos

Esta rubrica tem a seguinte composicéo:

Sector Publico Administrativo:
* Retencao de impostos na fonte
* Contribuicoes para a Seguranca Social
* Imposto sobre o valor acrescentado a pagar

Encargos a pagar:
* Férias e subsidio de férias
¢ Outros

Credores por operacdes sobre valores mobiliarios
Associado em projectos imobiliarios (Nota 16)
Fornecedores

Outros

2007

592.473
227.037
109.589

1.984.176
363.477

721.664.060
1.120.745
454.819
191.239

726.707.615

2006

518.359
154.519

1.144.974
442.310

692.208.401

53.297
42.846

694.564.706

Em 31 de Dezembro 2007 e 2006, a rubrica “Encargos a pagar — Outros” inclui a estimativa de encargos com servigos de custédia
de titulos prestados por outras instituicoes financeiras ao Banco e a estimativa de despesas correntes a pagar no exercicio subsequente.

Em 31 de Dezembro de 2007, a rubrica “Credores por operagdes sobre valores mobilidrios” corresponde ao montante a pagar resultante
da compra de titulos, cuja liquidacdo financeira ocorre no primeiro trimestre de 2008 e apresenta o seguinte detalhe por contraparte:

Instituicoes financeiras
Estratégias de Retorno Absoluto
Clientes sob gestao discricionaria

2007

460.526.165
135.106.827
126.031.068

721.664.060




21. Capital Subscrito e Prémios de Emissao

Em 31 de Dezembro de 2003, o capital da Sociedade era composto por 50.000 ac¢des com o valor nominal de 1 Euro cada, subscritas
por cinco accionistas em partes iguais.

Em 22 de Dezembro de 2004, a totalidade das accdes representativas do capital do foram entregues pelos seus detentores
para realizacdo em espécie do aumento de capital da Sociedade. Na sequéncia desta operacdo foram emitidas 125.000.000 acgbes

com valor nominal de 1 Euro e um prémio de emissdo de 16 céntimos por accdo.

Na mesma data, foi efectuado um aumento de capital reservado a novos accionistas tendo sido subscritas e realizadas em dinheiro
25.000.000 accoes representativas do capital da Sociedade, com valor nominal e um prémio de emissdo de 1 Euro por accdo.

Desta forma, em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, o capital da Sociedade esta representado por 150.050.000 ac¢bes com o valor nominal
de 1 Euro cada, integralmente subscrito e realizado.

Nos termos da Portaria n°® 408/99, de 4 de Junho, publicada no Diério da Republica — | Série B, n® 129, os prémios de emissao ndo podem
ser utilizados para a atribuicdo de dividendos nem para a aquisicdo de accdes proprias.

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a estrutura accionista é a seguinte:

2007 2006
N° de Accoes % N° de Accoes %
Joma Advisers 20.362.104 13,57 20.362.104 13,57
Francisco Pinto Balsemao 9.675.579 6,4 59.675.579 6,45
Saviotti, SGPS, 5.A.9.502.3156,339.502.3156,33
Alfa Europa Eco, S.A. 8.147.556 543 8.147.556 543
Bascol, SGPS, S.A. 5.214.947 3,48 5.214.947 3,48
Sofip, SGPS, S.A. 4.469.875 2,98 4.469.875 2,98
Partners Equity Trust 3.730.584 2,49 9.512.505 6,34
Outros (participacdes inferiores a 5%) 88.947.0405 59,27 83.165.1195 55,42
150.050.000 100,00 150.050.000 100,00
Em 22 de Dezembro de 2004, no processo de aumento de capital reservado a novos accionistas da , 0 Partners
Equity Trust, entidade constituida sob as leis da Republica da Nova Zelédndia que tem como objecto exclusivo a gestdo do programa
de atribuicdo de ac¢bes a colaboradores da , subscreveu um lote de 5.000.000 acg¢oes da
Para financiar a aquisicdo destas accoes, esta entidade obteve um crédito junto do , tendo

constituido um contrato de penhor sobre as accoes como garantia do financiamento obtido.

Durante o ano de 2005, uma Instituicdo de Crédito Austriaca assegurou este financiamento, em termos similares aos anteriormente
assegurados pelo , por um prazo total de trés anos, tendo por garantia o penhor dessas acgoes.



Ainda durante o ano de 2005, os colaboradores englobados no programa de atribuicdo de acgdes referente ao quadriénio 2000-
2003, exerceram as respectivas opcdes de compra de accdes atribuidas, tendo alienado as mesmas ao Partners Equity Trust, num lote
global de 4.512.505 accodes.

Para a aquisicdo deste lote, esta entidade obteve um novo crédito junto do , tendo
constituido um contrato de penhor sobre as accoes como garantia do financiamento obtido. Em 2007, o Trust reembolsou parte do
empréstimo contraido através da venda das acc¢oes aos colaboradores do Banco, permanecendo 3.179.538 Euros em divida em 31
de Dezembro de 2007, sendo este o valor a que se refere a rubrica de “Acgdes proprias”.

22. Outros Instrumentos de Capital

Em 31 de Dezembro de 2007, o saldo desta rdbrica corresponde a diferenca entre os dividendos atribuidos a ac¢oes proprias e os juros
de financiamento concedido pelo para a sua aquisicao (Nota 24).

Em 31 de Dezembro de 2006, o saldo desta rubrica correspondia ao valor do prémio das opcdes de atribuicdo de ac¢oes da
aos colaboradores do Banco, bem como a diferenca entre os dividendos atribuidos a ac¢des préprias e os juros de financiamento
concedido pelo para a sua aquisicao (Nota 24).

A disponibilizacdo das opg¢bes aos colaboradores estava condicionada a sua permanéncia nos quadros do Banco durante o quadriénio
2004-2007. Adicionalmente, o nimero de opcdes atribuidas a cada colaborador era variavel de acordo com o nimero de meses em
que esteve abrangido pelo plano e pelo facto de ser membro executivo do Conselho de Administragdo do Banco.

O Grupo estimava que os colaboradores, pelo exercicio das opgdes a atribuir, viessem a subscrever 8.960.413 accdes. Conforme
referido na Nota 2.15, em Junho de 2007 os colaboradores do Banco e trés dos seus administradores adquiriram 6.997.079 acgoes,
representativas de 4,66% do capital da Sociedade.

O valor das opg¢oes foi calculado utilizando como referéncia o preco pelo qual as ac¢oes da foram transaccionadas
no Ultimo trimestre do exercicio de 2006 (2,12 Euros por acgao). Desta forma, o valor da opcdo foi calculado pela actualizacdo, a taxas
médias de mercado, da diferenca entre o valor de transaccao observado no final de 2006 e o preco de exercicio da opgao (2 Euros),
ou seja, 0,1109 Euros por accao.

O Conselho de Administracdo entendia que o valor da opcao apurado desta forma, ndo divergia significativamente do valor que
resultaria caso fosse utilizado um modelo de avaliacdo de opcoes.



23. Accoes Proprias

Durante o ano de 2005, os colaboradores englobados no programa de atribuicdo de ac¢bes referente ao quadriénio 2000-2003, exerceram
as respectivas opgoes de compra, tendo alienado as ac¢des adquiridas ao Partners Equity Trust, num lote global de 4.512.505 accoes
ao preco unitario de 2 Euros cada.

Para financiar esta aquisicao, o Trust obteve um crédito junto do , tendo constituido um
contrato de penhor sobre as ac¢des como garantia do financiamento obtido. Em 2007, o Trust reembolsou parte do empréstimo
contraido através da venda das acgbes aos colaboradores do Banco, permanecendo em divida 3.179.538 Euros.

No ambito de uma operacdo de liquidez realizada no exercicio de 2006, os accionistas da Sociedade foram convidados a transmitir
intencdes de compra/venda de ac¢des. Na sequéncia desta operacéo, a adquiriu um lote de 3.001.000 acg¢des pelo
valor de 2,12 Euros cada, correspondentes a 2% do capital.

Em Junho de 2007, as ac¢des adquiridas no evento de liquidez realizado em 2006, foram alienadas ao preco médio unitério de 2,36 Euros
(preco global de 7.096.610 Euros), gerando um ganho de 734.490 Euros (Nota 24).

24. Reservas, Resultados Transitados e Lucro do Exercicio

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, as rubricas de reservas e resultados transitados tém a seguinte composicao:

2007 2006

Outras reservas e resultados transitados:
* Reserva legal 1.308.806 549.676
 QOutras reservas 734.490 -
* Resultados transitados 24.902.831 13.818.704
26.946.127 14.368.380
Reservas de justo valor 10.391.984 2.822.848
Lucro do exercicio 24.407.124 18.181.606

61.627.231 35.372.834




Reserva legal

De acordo com o disposto no Decreto-Lei n°® 298/92, de 31 de Dezembro, alterado pelo Decreto-Lei n® 201/2002, de 26 de Setembro,
a Sociedade constitui um fundo de reserva legal até a concorréncia do seu capital ou ao somatério das reservas livres constituidas e dos
resultados transitados, se superior. Para tal, é anualmente transferido para esta reserva uma frac¢do nao inferior a 10% dos lucros
liquidos apurados em cada exercicio, até perfazer o referido montante. Esta reserva sé pode ser utilizada para a cobertura de prejuizos
acumulados ou para aumentar o capital.

Reserva de justo valor

A reserva de justo valor reflecte as mais e menos-valias potenciais em activos financeiros disponiveis para venda, liquidas do correspondente
efeito fiscal.

Dividendos
Na Assembleia Gerais da Sociedade realizadas em 28 de Marco de 2007 e 31 de Marco de 2006, foram deliberadas as distribuicdes
de dividendos relativos ao exercicio de 2006 e 2005, nos montantes de 8.252.750 Euros e 5.701.900 Euros, respectivamente, dos quais

590.021 Euros e 361.475 Euros atribuidos a ac¢des préprias.

Em reunido do Conselho de Administragao realizada no dia 9 de Julho de 2005, foi deliberada a distribuicdo de dividendos antecipados
no montante de 3.517.500 Euros, dos quais 117.210 Euros atribuidos a accdes préprias.



Lucro do exercicio

A determinacgao do resultado liquido consolidado nos exercicios de 2007 e 2006 pode ser demonstrada da seguinte forma:

2007
Resultado liquido individual da Privado Holding (Contas estatutarias) 27.142.467
Contribuicao das filiais para o resultado:
¢ Geste Advisers 31.565.483
* Privado Geste 30.288.769
* Privado Development Capital Advisers 645.476
 Kinetics 283.436
* Banco Privado Portugués (Cayman) 97.460
* Privado Development Capital Promoters (1.402)
* Imoprivado (8.009)
¢ Privado Fundos (8.954)
* Privado Seguros (19.481)
* BPP — Escritério de Representacdo no Brasil (20.610)
* Imoseagle Sete (47.282)
* Lusandal (78.489)
 PCapital (232.606)
¢ Vale da R& (243.411)
¢ Banco Privado Portugués, S.A. (9.328.694)
52.891.686
Ajustamentos ao resultado liquido do Grupo:
* Contribuicdo para o resultado das empresas associadas (Nota 14) 71.815
* Eliminacdo dos dividendos recebidos pela Privado Holding:
- Privado Geste (21.857.657)
- PCapital (387.549)

- Banco Privado -
* Eliminagao dos dividendos recebidos pelo Banco Privado:

- Privado Development Capital Advisers (592.990)

- Banco Privado Portugués (Cayman) -
* Eliminagao dos dividendos recebidos pela Privado Geste:

- Geste Advisers (31.400.000)
¢ Interesses minoritarios (Nota 25) 174.889
¢ Anulacédo dos juros de financiamento concedido para aquisicao de acgdes proprias (135.095)
* Anulacdo das provisoes para riscos gerais de crédito e risco-pais, liquidas de impostos diferidos 451.145
* Mais valias de alienacao das acgoes proprias (Nota 23) (734.490)
¢ Anulacdo das provisoes, liquidas de reversdes constituidas pelo Banco Privado Portugués (Cayman) (1.527.311)
¢ Outros 310.214

(55.627.029)

Resultado liquido consolidado 24.407.124

2006

15.182.590

8.489.247
12.963.623
592.990
179.415
(17.349)
(232)
(46.705)
(5.340)
(47.757)

519.640
(27.517)
14.889.449
37.489.464

50.992

(8.301.509)

(7.368.624)

(1.133.943)
(9.325.939)

(8.250.000)
32.434
(303.410)
121.243

(11.692)
(34.490.448)

18.181.606




O provisionamento do crédito nas demonstragdes financeiras individuais do foi determinado de acordo
com o disposto no Aviso do Banco de Portugal n° 3/95, com as alteracdes introduzidas pelo Aviso do Banco de Portugal n° 8/03, de
30 de Junho, de acordo com os principios consagrados nas Normas de Contabilidade Ajustadas. Para efeitos consolidados, o crédito
a clientes é reconhecido em balanco ao custo amortizado, deduzido de eventuais perdas de imparidade.

As mais-valias realizadas pelo Banco relativamente a alienacdo de accoes da foram anuladas no resultado liquido
consolidado por contrapartida da rdbrica de “Outras reservas” da situacao liquida.

Em 2006, com a adopcdo das IFRS foi anulada por contrapartida de resultados transitados a provisdo para riscos e encargos que
tinha sido anteriormente constituida pelo , no montante de 2.000.000 Euros. Esta provisdo apenas foi revertida nas
demonstracées financeiras do no exercicio de 2007. Adicionalmente, no exercicio de 2007, o registou
uma provisdo para fazer face ao montante em divida do Escritério de Representagcao do Brasil, no montante de 472.689 Euros, em
virtude do acordo de perdao da divida celebrado entre estas duas entidades. Esta provisao é anulada nas demonstracdes financeiras
consolidadas.

25. Interesses Minoritarios

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, o valor das participacoes de terceiros em filiais e a parcela do lucro consolidado atribuivel a accionistas
minoritarios tem a seguinte distribuicdo por entidade:

2007 2006
Participagoes Lucro Participagoes Lucro
Vale da Ra - Investimentos turisticos e imobiliarios, S.A. 1.126.960 107.831 186.641 12.190
Privado Seguros — Corretores e Consultores, S.A. 66.426 3.896 - -
Belt Finance S.A.R.L. 1.955.840 23.917 1.979.749 20.244
Lusandal - Sociedade Imobiliaria, S.A. (14.368) 39.245

3.134.858 174.889 2.166.390 32434




26. Juros e Rendimentos e Juros e Encargos Similares

Estas rubricas tém a seguinte composicao:

2007
Juros e rendimentos similares:
Juros de outros activos financeiros ao justo valor através de resultados 22.861.504
Juros de crédito interno 17.893.046
Juros de aplicagdes em instituicoes de crédito 8.534.023
Juros de activos financeiros detidos para negociagao 6.987.317
QOutros juros e rendimentos similares 3.092.661
59.368.551
Juros e encargos similares:
Juros de depésitos a prazo de clientes 24.594.479
Juros de recursos de instituicdes de crédito — a prazo 7.792.080
Juros de depositos & ordem de clientes 6.664.937
Juros de outros passivos subordinados 385.321
Juros de recursos de instituicdes de crédito — de curto prazo -
Outros juros e encargos similares 2.524.350
41.961.167

2006

12.709.419
14.468.173
2.107.483
362.276
3.181.149

32.828.500

11.986.615
1.394.816
3.650.474

296.941
67.920
3.072.944

20.469.710

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, as rubricas “Outros Juros e Rendimentos similares” e “Outros Juros e encargos similares” respeitam

essencialmente a juros de instrumentos financeiros derivados.

27. Rendimentos de Instrumentos de Capital

Esta rdbrica tem a seguinte composicdo:

2007
Profit Participating Notes 8.000.000
Outros dividendos recebidos 431.383

8.431.383

2006

169.190

169.190




Em 16 de Outubro de 2007, a subscreveu 40.000.000 Euros de German Silent Profit Participating Notes (“PPN"),
pelo prazo de 8 semanas, emitidas pela Mertus Zweite GmbH. Na mesma data, celebrou com o Dresdner Bank AG um Credit Default
Swap (“CDS”) sobre esta emissdo, por forma a cobrir integralmente o risco de crédito do emitente.

Simultaneamente, a realizou com o um Back-to-Back Credit Default Swap com condigdes contratuais
simétricas as contratadas com o Dresdner Bank.

Resumidamente, os termos das condi¢cdes contratuais celebradas foram:
Privado Holding:

i) Receberia o montante eventualmente distribuido pelas PPN, acrescido de juros a taxa Euribor a 2 meses calculados sobre o montante
nocional;

ii) Entregaria ao juros a taxa Euribor a 2 meses calculados sobre o montante nocional; e

iii) Receberia do e entregaria ao Dresdner Bank, AG 91,5% do montante bruto distribuido pelas PPN.

Banco Privado:

i) No inicio do contrato entregaria 40.000.000 Euros ao Dresdner Bank AG por conta da , de modo a subscrever as PPN;

ii) Pagaria a 91,5% do montante bruto eventualmente distribuido pelas PPN, deduzido de juros a taxa Euribor a 2 meses
calculados sobre o montante nocional; e

iii) No final do contrato receberia do Dresner Bank, através da , 05 40.000.000 Euros entregues no inicio do contrato,
acrescidos ou deduzidos do diferencial para o justo valor do CDS na “Termination date” (11 de Dezembro de 2007).

Na “Termination date” o justo valor do CDS coincidiu com o seu valor nocional.



28. Rendimentos e Encargos com Servicos e Comissoes

Uma das actividades das Subsidiarias da refere-se a gestdo de activos financeiros de investidores institucionais
e particulares. Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, as comissdes obtidas pelo Grupo tém o seguinte detalhe:

2007 2006
Rendimentos de servicos e comissoes
Private Banking:
Estratégias de Retorno Absoluto 10.682.387 8.759.708
* Estratégias de Retorno Relativo 3.480.246 2.018.276
* Comissbes de gestao directamente cobradas a clientes 2.955.136 2.947.713
* Comissdes de custodia 1.864.202 1.742.339
Corporate Advisory 361.023 357.911
Entidades geridas pela Capital Advisers:
« Stichting Ellipse Foundation 310.040 310.040
 Ceara 252.055 251.366
* Ctema 87.058 86.820
Private Equity 40.634.381 5.988.034
Comissoes por servicos bancarios e outras comissoes 1.156.630 676.171
61.783.158 23.138.378
Encargos com servicos e comissoes
Por servicos de custddia 579.282 484.078
Taxas de supervisao 343.464 211.714
Por operacbes sobre valores mobiliarios 126.055 824.805
Por outros servicos bancérios 189.774 473.951
1.238.575 1.994.548

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a rubrica “Estratégias de Retorno Relativo” inclui as comissdes cobradas pela gestdo do fundo
Iberian Opportunities Fund, nos montantes de 1.331.461 Euros e 1.549.941 Euros, respectivamente.



Privado Holding, SGPS, S.A. e Subsidiarias AR
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Financeiras 53
(Montantes expressos em Euros)

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, o saldo da rubrica “private equity” apresentava o seguinte detalhe:

2007

Estruturacao

e montagem Gestdao Intermediacao Performance Total
Strand Ventures - - - 23.579.661 23.579.661
Kendall Develops, SL - 4.359.363 1.194.990 - 5.554.353
Privado Financeiras, S.A. 1.135.867 3.147.604 - - 4.283.471
Zenith - SGPS, S.A. - 332.291 44.500 3.051.311 3.428.102
Liminorke - SGPS, S.A. 645.000 2.769.691 - - 3.414.691
Kendall Il Develops, SL - 168.608 - - 168.608
Global Private Equity Selection - 104.167 - - 104.167
Cimbalo - 101.328 - - 101.328

1.780.867 10.983.052 1.239.490 26.630.972 40.634.381

2006

Estruturacdo

e montagem Gestdao Intermediacao Total
Kendall Develops, SL 715.517 2.473.902 749.850 3.939.269
Liminorke - SGPS, S.A. 820.800 195.399 - 1.016.199
Zenith - SGPS, S.A. 100.377 560.128 3.068 663.573
Ashurst Management, Ltd. - - 350.000 350.000
Cimbalo - 18.993 - 18.993

1.636.694  3.248.422  1.102.918 5.988.034




29. Resultados em Operacoes Financeiras

Estas rubricas tém a seguinte composicao:

2007 2006
Resultados cambiais
* Reavaliagao da posicao cambial (6.213.946) 2.559.237
Resultados em activos e passivos detidos para negociagao:
¢ Instrumentos de divida (6.446.225) 297.059
* Instrumentos de capital 3.373.182 2.728.489
* Instrumentos derivados
- Forward rate agreement (Nota 8) 649.322 (103.873)
- Opgoes 359.047 (87.132)
- Credit Default Swap (7.808.199) -
(10.522.195) 2.834.543
Resultados em outros activos financeiros ao justo valor através de resultados
* Instrumentos de divida (16.409.078) (1.416.017)
Resultados em activos financeiros disponiveis para venda
* Instrumentos de capital - 827.460
(32.495.897) 4.805.223

Em 31 de Dezembro de 2007, a rubrica “Resultados em activos e passivos detidos para negociacdo — Instrumentos de divida” inclui
as menos-valias realizadas com a alienacdo das obrigacdes Totta Rendimento China 6% e Stanlin Float 28/03/2018, nos montantes
de 2.528.594 Euros e 934.404 Euros, respectivamente.

Em 31 de Dezembro de 2007, a rdbrica “Resultados em activos e passivos detidos para negociacdo — Instrumentos de capital” inclui
a mais-valia realizada com a alienagdo da participacdo na M. Dias Branco no montante de 3.621.199 Euros (Nota 11). Na mesma
data, o saldo desta rubrica inclui a menos-valia com o Banco BPI, S.A. no montante de 2.760.513 Euros.

Em 31 de Dezembro de 2006, a rdbrica “Resultados em activos e passivos detidos para negociacdo — Instrumentos de capital” inclui
a mais-valia realizada no primeiro trimestre de 2006 com a alienacdo de uma participacdo na Brisa — Auto-estradas de Portugal, S.A.,
no montante de 1.133.806 Euros. Esta participacdo era inferior a 1% e também tinha sido adquirida no primeiro trimestre de 2006.

Em 31 de Dezembro de 2007, a rubrica “Instrumentos derivados” inclui 91,5% do montante bruto distribuido pelas PPN cujo valor
ascendeu a 7.320.000 Euros (Nota 27).



Em 31 de Dezembro de 2007, a rdbrica “Resultados em outros activos financeiros ao justo valor através de resultados” inclui as menos-valias
com os seguintes titulos:

2007

SYDBK STRNT 29/04/2049 1.872.442
FARIRWAY CDO 6% 06/16 1.350.696
CAJA MM STRNT 17/10/2016 1.027.344
GS FLOAT 04/10/2012 880.739
HBOS FLOAT 17-12 811.502
ERSTBK STRNT 29/07/2017 810.057
6.752.780

Qutras valias inferiores a 800.000 Euros 9.656.298
16.409.078

Em 31 de Dezembro de 2006, a rubrica “Resultados em activos financeiros disponiveis para venda” inclui a mais valia realizada pela
alienacao da participacdo de 7% na sociedade Kendall Develops, SL, no montante de 794.300 Euros (Nota 7).

30. Outros Resultados de Exploracao

Estas rubricas tém a seguinte composicao:

2007 2006
Outros rendimentos de exploracao
Mais valias em activos nao financeiros:
 Despesas de constituicdo 86.923 -
* Vale da Ra (Nota 3) - 4.400.000
* Cidade Jardim - 950.000
 Patriménio artistico (Nota 16) - 363.001
Impostos indirectos 212.409 99.331
Outros 63.481 61.729
362.813 5.874.061
Outros encargos de exploracao
Donativos e quotizacdes 444,587 411.213
Impostos:
* Directos 218.705 337.937
* Indirectos 53.009 76.573
Outros 163.034 72.089
879.335 897.812

(516.522) 4.976.249




A ribrica “Mais valias em activos nao financeiros — Despesas de constituicdo” refere-se a despesas incorridas com a escritura de aumento
de capital e alteracdo do contrato do celebrada em Agosto de 2000 e respectivos juros indemnizatérios nos montantes
de 74.820 Euros e 12.403 Euros, respectivamente. Estes montantes foram reembolsados pela Direccdo Geral dos Registos e do Notariado
como resultado de uma decisdo do Supremo Tribunal Administrativo.

No exercicio de 2006, a Privado Geste cedeu a clientes a posicdo contratual que detinha desde o final de 2005 para a aquisicao de vinte
fraccdes de luxo no bairro “Cidade Jardim” sito na regido nobre da cidade de Sao Paulo — Brasil. Com a cedéncia da posicdo, a Privado
Geste registou uma mais valia de 950.000 Euros.

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a rubrica de “Outros rendimentos de exploracdo — Impostos indirectos” corresponde ao IVA a recuperar
resultante do apuramento definitivo da taxa de pro-rata. A Sociedade apenas procede ao apuramento da taxa de pro-rata definitiva
no exercicio subsequente.

O saldo da rubrica “Outros encargos de exploracdo — Impostos Directos” inclui a diferenca entre o imposto retido na Alemanha
(26,375%) e o montante de imposto que seria liquidado em Portugal (25%) decorrente do acordo de dupla tributacdo celebrado
entre estes dois paises, relativamente ao rendimento distribuido pelas PPN (Nota 27). O imposto que seria liquidado em Portugal
decorrente do acordo de dupla tributacdo no montante de 2.000.000 Euros, foi registado como um valor a recuperar na rdbrica do balango
“Passivos por impostos correntes” (Nota 15).

31. Custos com Pessoal

Esta rdbrica tem a seguinte composicao:

2007 2006

Orgaos de gestao:

* Remuneragoes 927.015 723.346

* Programa de atribuicao de accoes 76.008 76.008
Empregados:

* Remuneragbes 9.215.147 6.620.336

* Programa de atribuicdo de accoes 255.087 255.087
Encargos sociais obrigatorios:

* Encargos relativos a remuneracoes 1.230.505 960.105

* Outros encargos sociais obrigatérios 416.758 297.475
Outros custos com o pessoal 310.929 544.542

12.431.449 9.476.899




Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a Sociedade ndo dispunha de quadro préprio de pessoal, estando as tarefas inerentes ao seu
funcionamento a cargo do efectivo do Banco e das restantes subsidiarias. O nimero de efectivos ao servico do Banco e das restantes
subsidiarias, nestas datas, estava decomposto pelas seguintes funcbes:

2007 2006
Administradores 4 4
Directores - Coordenadores 6 2
Directores 23 21
Directores - Adjuntos 2 9
Sub-Directores 23 18
Outros quadros 100 60
Administrativos 26 19
184 133
32. Outros Gastos Administrativos
Esta rdbrica tem a seguinte composicao:
2007 2006
Servigos especializados 6.218.015 4.065.199
Deslocacées, estadias e representagcao 2.537.484 1.829.519
Rendas e alugueres 1.817.818 1.558.374
Publicidade e edicao de publicacoes 1.233.277 1.006.063
Comunicacdes 758.852 660.746
Agua energia e combustiveis 446.275 329.385
Material de consumo corrente 401.924 312.948
Conservagao e reparacao 266.827 175.589
Seguros 211.399 119.456
Outros servicos de terceiros 131.830 210.850
Outros fornecimentos de terceiros 53.852 130.876

14.077.553 10.399.005




33. Imparidade e Provisoes

O movimento na Imparidade nos exercicios de 2007 e 2006 foi o seguinte:

Saldos em

31-12-2006

Imparidade de activos financeiros disponiveis para venda (Nota 7) 227.790
Imparidade para crédito a clientes (Nota 10) 9.853
237.643

Provisao para outros riscos e encargos -
237.643

Saldos em

31-12-2005

Imparidade de activos financeiros disponiveis para venda (Nota 7) 254.302
Imparidade para crédito a clientes (Nota 10) 9.853
264.155

2007

Reforcos

2.721.088

2.721.088

2006

Reforcos

Diferencas
de cambio

(24.000)

(24.000)

(24.000)

Diferencas
de cambio

(26.512)

(26.512)

Saldos em
31-12-2007

203.790
9.853
213.643
2.721.088

2.934.731

Saldos em
31-12-2006

227.790
9.853

237.643

As provisdes para outros riscos e encargos correspondem a melhor estimativa do Grupo de eventuais montantes a despender na resolucao

de contingéncias diversas decorrentes da sua actividade.



34. Passivos Contingentes e Compromissos

Os passivos contingentes associados a actividade bancaria encontram-se registados em rubricas extrapatrimoniais e apresentam

o seguinte detalhe:

Passivos eventuais:
¢ Garantias prestadas
 Activos dados em garantia

Compromissos:
* Sistema de Indemnizacdo aos Investidores

Deposito e guarda de valores, dos quais:
* Estratégias de investimento e SPV de Private Equity
* Outros clientes

Valores administrados, dos quais:
* Estratégias de investimento e SPV de Private Equity
 Outros clientes

Servigos prestados por terceiros, dos quais:
* Estratégias de investimento e SPV de Private Equity
 Outros clientes

2007

8.892.444
1.243.182

10.053.060

1.192.941

2.133.508.121

3.720.507.487

5.854.015.608

1.504.855.559
3.457.723.078

4.962.578.637

2.064.129.121
3.520.669.236

5.584.798.357

2006

4.345.980
1.069.883

4.779.322

1.019.358

940.935.497

3.049.236.299

3.990.171.796

691.196.106
3.013.709.617

3.704.905.723

1.609.698.668
2.776.515.074

4.386.213.742

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, o saldo da rubrica “Activos dados em garantia” corresponde ao valor dos titulos dados em

garantia pelo Banco para cobertura de compromissos assumidos.



Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a rubrica “Activos dados em garantia” corresponde ao valor de mercado de titulos de divida
dados em garantia pelo Grupo (Nota 6) relativamente as seguintes situagoes:

2007 2006

Sistema de Indemnizagéo aos Investidores (SII) 1.192.941 1.019.358
Fundo de Garantia de Depositos 50.241 50.525
1.243.182 1.069.883

Na rubrica “Deposito e guarda de valores” estao registados os valores das carteiras de titulos geridas pela Sociedade e subsidiarias
e depositadas na prépria instituicdo.

A rubrica “Valores administrados” corresponde ao valor do patriménio liquido das carteiras sob gestdo e depositadas na prépria
instituicdo. Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, este patrimoénio inclui a valorizacdo dos SPV de Private Equity sob gestdo do Grupo
nos montantes de 1.504.855.559 Euros e 1.309.601.608 Euros, respectivamente. Desta forma, nestas datas, o valor liquido dos
restantes patrimoénios geridos pelo Grupo ascende a 3.457.723.078 Euros e 2.395.304.115 Euros, respectivamente.
Na rubrica de “Servicos prestados por terceiros” estdo registados os valores das carteiras de titulos geridas pela Sociedade e subsidiérias,
a sua guarda e integrados na carteira prépria, e depositados em outras instituicdes de crédito.

35. Entidades Relacionadas

Sdo consideradas entidades relacionadas do Grupo todas as empresas controladas pelo Grupo, as empresas associadas e os érgaos
de gestao do Banco.

Orgaos de gestao

Em 2007 e 2006, os custos suportados relativos a remuneracdo, bem como o programa de atribuicdo de ac¢des ao Conselho de Administracao
do Banco ascendem a 1.003.023 Euros e 799.354 Euros, respectivamente (Nota 31).

Em 2007 e 2006 nao foram pagos prémios aos membros do Conselho de Administracdo do Banco.
Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, os érgaos de gestao tém operacdes de crédito contratadas junto do Banco no montante de 205.963

Euros e 235.179 Euros, respectivamente. O Banco nao tem qualquer responsabilidade adicional ou beneficio de longo prazo concedido
ao Conselho de Administracdo, para além dos acima referidos.



36. Relato por Segmentos
Para dar cumprimento aos requisitos da Norma IAS 14, a Sociedade adoptou os segmentos de negdcio que representam as suas areas
de actividade aglutinadas por natureza de originacdo, e que, no seu conjunto, visam assegurar uma plataforma dindmica de negécio

de banca de investimento. A saber:

* Private banking — Inclui a actividade de gestao discricionaria e nao discricionaria de activos financeiros de particulares e de pequenas
e médias empresas (particulares e empresas), bem como de empresas especializadas no sector (institucionais).

* Private equity — Inclui a actividade de gestao de activos financeiros especificos em contraste com a actividade de gestdo diversificada
de activos financeiros realizada no segmento de Private Banking.

* Proprietary portfolio — Inclui a actividade de negociacado de titulos da Sociedade (carteira prépria).
» Corporate advisory — Corresponde a actividade de aconselhamento e intermediacao de fusdes e aquisicbes de empresas.
* Real Estate — Corresponde a actividade de gestdo e intermediacdo imobiliria.

* Outros — Restantes actividades ndo enquadraveis em qualquer das categorias anteriores.



Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a distribuicdo dos resultados e das principais rubricas de balanco por linhas de negécio é a seguinte:

Juros e rendimentos similares
Juros e encargos similares

Rendimentos de servicos e comissoes
Encargos com servicos e comissoes

Rendimentos de instrumentos de capital
Resultados de operacGes financeiras
Il

Imparidade de outros activos financeiros liquida de reversoes
Resultados em filiais e associadas
Outros resultados de exploracao

Total

Outros custos e proveitos
Resultado liquido do exercicio

Caixa e disponibilidades em bancos centrais
Disponibilidades em outras instituicoes de crédito
Activos financeiros detidos para negociagao
Outros activos financeiros ao justo valor através de resultados
Activos financeiros disponiveis para venda
Aplicagoes em instituicoes de crédito

Crédito a clientes

Activos nao correntes detidos para venda
Passivos financeiros detidos para negociacao
Recursos de outras instituicdes de crédito
Recursos de clientes e outros empréstimos

Activo liquido total

Private Banking

Particulares
e empresas

18.678.366
(16.358.616)
2.319.750
16.703.471
(982.242)
15.721.229
32.192

(62.078)
(29.886)

18.011.093

1.417.390

706.352.032

39.042.732

492.244.695

1.401.176.967

Institucionais
23.024.819
(18.144.327)
4.880.492
6.507

32.676
39.183

(16.933.432)
(16.933.432)

(12.013.757)

175.994.632
4.036.302

1.574.657

446.671.654
83.102.569

Private
equity

1.039.475
(3.519.017)
(2.479.542)
40.634.381

978.150
41.612.531
32.914

539.126
572.040

39.705.029

62.302.872

60.902.945

6.622.819

181.668.055 134.824.125

2007
Real Proprietary
estate portfolio
282.425 16.343.466
- (3.939.207)
282.425 12.404.259
381.731 3.696.045
(849) (1.266.310)
380.882 2.429.735
- 8.366.277
1.254 (16.064.767)
1.254 (7.698.490)
- (2.721.088)
71.815
71.815 (2.721.088)
736.376 4.414.416
- 15.765.122
- 53.135.069
- 37.207.467
1.808.550
- 277.376.895
4.994.610 -
2.788.911
- 599.197
- 122.595.928
157.886 2.635.108
22.422.321 405.560.648

Corporate
advisory Outros

361.023

361.023

24.000
24.000

(516.522)
(516.522)
385.023 (516.522)

3.990

Total

59.368.551
(41.961.167)
17.407.384

61.783.158
(1.238.575)
60.544.583

8.431.383
(32.495.897)
(24.064.514)

(2.721.088)
71.815
(516.522)
(3.165.795)
50.721.658

(26.314.534)
24.407.124

15.765.122
53.135.069
37.207.467
175.994.632
69.569.104
277.376.895
773.824.244
2.788.911
599.197
608.310.314
584.763.077

362.363 41.199.852 2.187.214.331




Juros e rendimentos similares
Juros e encargos similares

Rendimentos de servicos e comissoes
Encargos com servicos e comissdes

Rendimentos de instrumentos de capital
Resultados de operagdes financeiras
Il

Resultados em filiais e associadas
Outros resultados de exploracao

Total

Outros custos e proveitos
Resultado liquido do exercicio

Caixa e disponibilidades em bancos centrais
Disponibilidades em outras instituicdes de crédito
Activos financeiros detidos para negociacao
Outros activos financeiros ao justo valor através de resultados
Activos financeiros disponiveis para venda
Aplicacdes em instituicoes de crédito

Crédito a clientes

Activos ndo correntes detidos para venda
Propriedades de investimento

Passivos financeiros detidos para negociacao
Recursos de outras instituicdes de crédito
Recursos de clientes e outros empréstimos

Activo liquido total

Private Banking

Particulares
e empresas

13.377.071
(6.888.742)

6.488.329
15.468.037

(1.466.346)
14.001.691

200.063
200.063

20.690.083

1.178.665

12.550.092

271.732.513

875.081.327

Institucionais

13.509.749
(9.116.617)
4.393.132

115.650
(164.707)
(49.057)

(1.610.049)
(1.610.049)

2.734.026

257.470.886

259.852.792

164.579.765
82.480.364

257.347.886

Private
equity

1.756.946
(1.746.698)
10.248

5.988.034
(5.229)
5.982.805

699.346
699.346

6.692.399

24.926.220
30.764.890
2.537.400

62.317.853

56.781.252

2006

Real
estate

338.186
(6.512)
331.674

33.274
33.274

50.992
5.424.556
5.475.548
5.840.496

2.024.350

568.750
398.828

49.785

5.293.738

Proprietary
portfolio

4.184.734
(2.717.653)
1.467.081

870.560
(350.254)
520.306

169.190
5.482.589
5.651.779

7.639.166

5.970.097
91.772.081
120.917.128
242.234
150.955.015

8.313.758

674.302
100.611.383

378.193.500

Corporate
advisory Outros
357.911
(1.500)
356.411
(448.307)
(448.307)
356.411 (448.307)
3.990

Total

32.828.500
(20.469.710)
12.358.790

23.138.378
(1.994.548)
21.143.830

169.190
4.805.223
4.974.413

50.992
4.976.249
5.027.241

43.504.274

(25.322.668)
18.181.606

5.970.097
91.772.081
120.917.128
257.470.886
28.375.459
150.955.015
303.167.774
11.419.908
398.828
674.302
265.191.148
416.580.515

402.429 31.485.245 1.604.585.377
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Anexo as Demonstragdes Financeiras Consolidadas em 31 de Dezembro de 2007 e 2006

(Montantes expressos em Euros)

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a distribuicdo dos resultados por areas geograficas é a seguinte:

2007
Portugal
Zona franca llhas Africa
Continente da Madeira Total Cayman Espanha do Sul Brasil Total
Juros e rendimentos similares 45.598.985 353.554  45.952.539 10.020.932 2.145.511 1.249.569 59.368.551
Juros e encargos similares (24.074.861) (195.853) (24.270.714)  (14.405.230) (2.317.516) (967.707) (41.961.167)
l. 21.524.124 157.701 21.681.825 (4.384.298) (172.005) 281.862 17.407.384
Rendimentos de servicos e comissdes 35.159.176 5.398.035  40.557.211 19.889.238 1.285.453 51.256 61.783.158
Encargos com servicos e comissoes (1.124.064) (6.778)  (1.130.842) - (105.572) (2.161) (1.238.575)
I 34.035.112 5.391.257 39.426.369 19.889.238 1.179.881 49.095 60.544.583
Rendimentos de instrumentos de capital 8.372.446 8.372.446 58.937 - 8.431.383
Resultados de operacdes financeiras (34.481.202) 7.891.689  (26.589.513) (5.942.728) 7.564 36.071 (7.291) (32.495.897)
Il (26.108.756) 7.891.689 (18.217.067) (5.883.791) 7.564 36.071 (7.291) (24.064.514)
Imparidade de outros activos financeiros liquida de reversoes (2.721.088) (2.721.088) - - (2.721.088)
Resultados em filiais e associadas 71.815 71.815 - - 71.815
Outros resultados de exploracao (411.914) (411.914) (42.308) (62.140) (160) (516.522)
IV. (3.061.187) (3.061.187) (42.308) (62.140) (160) (3.165.795)
Total 26.389.293 13.440.647  39.829.940 9.578.841 953.300 317.773 41.804 50.721.658
Outros custos e proveitos (26.314.534)
Resultado liquido do exercicio 24.407.124
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(Montantes expressos em Euros)

2006
Portugal

Zona franca llhas Africa
Continente da Madeira Total Cayman Espanha do Sul Brasil Total
Juros e rendimentos similares 22.222.382 1.195.211 23.417.593 7.678.197 697.944 1.034.766 - 32.828.500
Juros e encargos similares (13.504.890) (1.582.342) (15.087.232)  (4.173.201) (680.788) (440.225) (88.264) (20.469.710)
1. 8.717.492 (387.131) 8.330.361 3.504.996 17.156 594.541 (88.264) 12.358.790
Rendimentos de servicos e comissoes 6.028.655 3.964.420 9.993.075 11.611.863 1.179.764 90.387 263.289 23.138.378
Encargos com servigos e comissoes (1.293.110) (36.741)  (1.329.851) (500.954) (61.855) (70.886) (31.002) (1.994.548)
I 4.735.545 3.927.679 8.663.224 11.110.909 1.117.909 19.501 232.287 21.143.830
Rendimentos de instrumentos de capital 167.110 - 167.110 363 - 470 1.247 169.190
Resultados de operagdes financeiras 1.000.834 2.941.083 3.941.917 596.977 (216.144) 202.859 279.614 4.805.223
Il 1.167.944 2.941.083 4.109.027 597.340 (216.144) 203.329 280.861 4.974.413
Resultados em filiais e associadas 50.992 - 50.992 - - - - 50.992
Outros resultados de exploracao (367.648) 4.445.352 4.077.704 (12.514) 18.652 (859) 893.266 4.976.249
V. (316.656) 4.445.352 4.128.696 (12.514) 18.652 (859) 893.266 5.027.241
Total 14.304.325 10.926.983  25.231.308  15.200.731 937.573 816.512 1.318.150 43.504.274
Outros custos e proveitos (25.322.668)

Resultado liquido do exercicio 18.181.606




37. Instrumentos Financeiros

Gestao e controlo do risco

A gestao e controlo do risco do Grupo sdo da responsabilidade da Direccao de Risco e Auditoria, tendo esta Direccdo como principio
orientador a salvaguarda de um nivel de exposicdo aos varios tipos de risco coerente com as opgoes estratégicas tomadas, com base
nas directivas da Comissdo Executiva e o business plan delineado.

Risco de mercado

O risco de mercado é entendido como o risco de eventuais perdas associadas a alteragdes adversas no valor de um instrumento
financeiro, como consequéncia de variagoes de taxas de cdmbio, taxas de juro, ou pregos.

O principal elemento de avaliacdo deste risco consiste na estimativa das perdas potenciais sob condi¢des adversas de mercado,
recorrendo-se para isso a metodologia Value at Risk (VaR).

A metodologia VaR consiste na estimativa de perdas potenciais associadas a instrumentos ou a activos financeiros associadas a alteracoes
das condicdes de mercado (pregos, cdmbios e taxas de juro) num determinado periodo de tempo e com um determinado nivel de confianca.

Para as estimativas do VaR, o Grupo implementou um sistema de avaliacdo do risco de mercado baseado em volatilidades histéricas
— HSVaR ou Historical Simulation VaR.

Estes modelos consideram as posi¢des em risco actuais (portfolio em risco actual) e simulam qual seria o seu valor em cada um dos
dias histéricos considerados, com base nas condi¢oes de mercado verificadas nesses mesmos dias e tendo por base séries temporais

de pregos dos activos.

A série temporal das valorizagdes do portfolio em risco considera assim as potenciais correlacbes existentes entre os precos dos
diversos activos e instrumentos financeiros, sendo sobre esta série que se formarao as estimativas do modelo.

O modelo implementado no Grupo considera os seguintes parametros:
* Intervalo de confianca: 99%;

* Holding period (periodo de detencdo do portfolio): 10 dias Uteis — prazo tedrico que se considera como suficiente para a liquidacao
ou cobertura das posi¢des (anulagdo do risco);

* Dimensao da série temporal de precos: 500 dias Uteis (2 anos), todos com o mesmo peso relativo;
* Quando a dimensao da série histérica é inferior as 500 observagbes estabelecidas, esta é substituida pelo indice que melhor a representa;

* Avaliacdo de instrumentos derivados ou estruturados: a sua valorizacdo para cada um dos periodos da série baseia-se na alteracao
dos precos dos activos subjacentes e calculo do respectivo valor.

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, o VaR da carteira de titulos ascendia a 1.511.483 Euros e 2.508.652 Euros, respectivamente.



Nao sao realizadas analises de backtesting baseadas na comparacao das estimativas do modelo com as alteragoes verificadas no periodo
estimado, nem de stresstesting (avaliacdo de resultados com base em modelos que simulam condicdes de mercado de volatilidade
atipicamente elevada).

Os niveis de VaR autorizados, os limites de perda maxima definidos, e os critérios de andlise praticados, sdo estabelecidos pela
Comissao Executiva.

Risco de taxa de juro

O risco de taxa de juro é entendido como o risco de perdas associadas a alteragdes adversas no valor de um instrumento ou activo
financeiro como consequéncia de variacoes das taxas de juro.

Este tipo de risco resulta essencialmente do mismatch entre as taxas de juros activas e passivas, resultante, por exemplo, de
indexantes diferentes e de periodos de exposicdo diferentes.

Para o acompanhamento e monitorizacdo do risco de taxa de juro, a Direccdo de Risco e Auditoria recorre a um software
desenvolvido pela empresa Sungard no ambito da gestdo de activos e passivos designado por “Focus ALM". No exercicio de 2006, o
Grupo utilizava um software desenvolvido pela CAP Gemini denominado de ALM II.

A anélise e acompanhamento deste tipo de risco é realizada com base nas posicoes do balanco com relevancia para este tipo de risco,
sendo produzidos os seguintes indicadores:

* Sensibilidade por 100 basis points — avaliacdo do impacto no valor dos activos associado a uma deslocacdo paralela ascendente
das curvas de taxa de juro em 100 basis points; e

* Sensibilidade por 200 basis points — avaliagdo do impacto no valor dos activos associado a uma deslocacao paralela ascendente
das curvas de taxa de juro em 200 basis points.



Em 31 de Dezembro de 2007, o impacto nas demonstragdes financeiras resultante da variacdo da taxa de juro de referéncia utilizando
os pressupostos acima referidos seria o seguinte:

2007
Activo 200 bp 100 bp
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 25.203 12.666
Disponibilidades em outras instituicoes de crédito 184.299 92.623
Activos financeiros detidos para negociagao 3.180.180 1.649.656
Outros activos financeiros ao justo valor através de resultados 2.409.040 1.237.765
Activos financeiros disponiveis para venda 80.000 40.000
Aplicacdes em instituicoes de crédito 550.907 280.615
Crédito a clientes 6.553.943 3.330.780
Outros activos (67.376) (33.978)
12.916.196 6.610.127

Passivos
Recursos de outras instituicoes de crédito 970.832 488.600
Recursos de clientes e outros empréstimos 3.922.554 1.979.482
Outros passivos subordinados 125.488 63.318
QOutros passivos 5.532 2.780
5.024.406 2.534.180
Credit Default Swaps 1.042.198 525.857
Outros 779 392
1.042.977 526.249
Impacto na margem financeira 8.934.767 4.602.196

Em 31 de Dezembro de 2006, o impacto nas demonstragdes financeiras resultante da variacdo da taxa de juro de referéncia utilizando
os pressupostos acima referidos ascendia a 9.279.003 Euros 5.380.597 Euros, respectivamente.



Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, o tipo de exposicao ao risco de taxa de juro pode ser resumida como segue:

2007
Nao sujeito ao risco
Taxa fixa Taxa variavel de taxa de juro Total
Activo

Caixa e disponibilidades em bancos centrais - 15.730.058 35.064 15.765.122
Disponibilidades em outras instituicoes de crédito - 53.135.069 - 53.135.069
Activos financeiros detidos para negociacao 504.660 4.404.865 32.297.942 37.207.467
Outros activos financeiros ao justo valor através de resultados 46.975.721 129.018.911 - 175.994.632
Activos financeiros disponiveis para venda 4.036.302 - 65.532.802 69.569.104
Aplicacdes em instituicoes de crédito - 277.376.895 - 277.376.895
Crédito a clientes - 773.824.244 - 773.824.244
Activos nao correntes detidos para venda - - 2.788.911 2.788.911
Outros activos - - 747.936.647 747.936.647
51.516.683 1.253.490.042 848.591.366 2.153.598.091

Passivos
Passivos financeiros detidos para negociagao - - (599.197) (599.197)
Recursos de outras instituices de crédito - (608.310.314) - (608.310.314)
Recursos de clientes e outros empréstimos - (584.657.102) (105.975) (584.763.077)
QOutros passivos subordinados - (7.524.522) - (7.524.522)
Outros passivos - - (726.707.615) (726.707.615)
- (1.200.491.938) (727.412.787) (1.927.904.725)
Gap de liquidez 51.516.683 52.998.104 121.178.579 225.693.366

2006
Nao sujeito ao risco
Taxa fixa Taxa variavel de taxa de juro Total
Activo

Caixa e disponibilidades em bancos centrais - 5.953.716 16.381 5.970.097
Disponibilidades em outras instituicdes de crédito - 91.772.081 - 91.772.081
Activos financeiros detidos para negociacao 41.972.699 67.915.647 11.028.781 120.917.127
Outros activos financeiros ao justo valor através de resultados 86.373.935 171.096.951 - 257.470.886
Activos financeiros disponiveis para venda - - 28.375.459 28.375.459
Aplicacdes em instituicdes de crédito - 150.886.500 68.515 150.955.015
Crédito a clientes - 303.167.774 - 303.167.774
Activos nao correntes detidos para venda - - 11.419.908 11.419.908
Outros activos - 2.601.939 607.362.526 609.964.465
128.346.634 793.394.608 658.271.570 1.580.012.812

Passivos
Passivos financeiros detidos para negociagao - (255.072) (419.230) (674.302)
Recursos de outras instituicdes de crédito (183.026.798) (80.655.844) (1.508.506) (265.191.148)
Recursos de clientes e outros empréstimos (197.270.911) (217.297.732) (2.011.872) (416.580.515)
Outros passivos subordinados - (7.481.968) (36.007) (7.517.975)
QOutros passivos - - (694.564.706) (694.564.706)
(380.297.709) (305.690.616) (698.540.321) (1.384.528.646)
Gap de liquidez (251.951.075) 487.703.992 (40.268.751) 195.484.166




Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a exposicdo ao risco de taxa de juro pode ser decomposta nos seguintes intervalos temporais:

Activo

Caixa e disponibilidades em bancos centrais

Disponibilidades em outras instituicoes de crédito

Activos financeiros detidos para negociacao

Outros activos financeiros ao justo valor através de resultados
Aplicagdes em instituices de crédito

Crédito a clientes

Passivo

Recursos de outras instituicoes de crédito
Recursos de clientes e outros empréstimos
Outros passivos

Exposicao liquida

Activo

Caixa e disponibilidades em bancos centrais

Disponibilidades em outras instituicdes de crédito

Activos financeiros detidos para negociagao

Outros activos financeiros ao justo valor através de resultados
Aplicagdes em instituices de crédito

Crédito a clientes

Outros activos

Passivo

Passivos financeiros detidos para negociagao
Recursos de outras instituicdes de crédito
Recursos de clientes e outros empréstimos
Outros passivos

Exposicao liquida

Avista

53.135.069

115.540.175
168.675.244

(49.571.345)
(261.490.727)

(311.062.072)

(142.386.828)

Avista

91.772.081

118.488.199

210.260.280

(217.297.732)
(217.297.732)

(7.037.452)

2007
Prazos de refixacdo de taxa / Maturidade residual
Até De 3 meses De 1
3 meses a 12 meses a 3 anos Indeterminado Total
15.730.058 15.730.058
- - - 53.135.069
3.494.776 910.089 - - 4.404.865
35.124.271 86.498.874 - 7.395.766 129.018.911
260.697.505 16.679.390 - - 277.376.895
516.745.269 141.538.800 - - 773.824.244
816.061.821 245.627.153 - 23.125.824 1.253.490.042
(477.401.383) (81.337.586) - (608.310.314)
(173.834.802) (149.331.573) - - (584.657.102)
(7.524.522) - (7.524.522)
(651.236.185)  (238.193.681) - - (1.200.491.938)
164.825.636 7.433.472 - 23.125.824  52.998.104
2006
Prazos de refixacdo de taxa / Maturidade residual
Até De 3 meses De 1
3 meses a 12 meses a3anos Indeterminado Total
5.953.716 5.953.716
- - - 91.772.081
67.915.622 25 - - 67.915.647
118.323.478 23.905.189 - 28.868.284 171.096.951
150.886.500 - - - 150.886.500
47.836.504 128.241.247 8.601.824 - 303.167.774
- 2.601.939 - - 2.601.939
384.962.104 154.748.400 8.601.824 34.822.000  793.394.608
(255.072) - - - (255.072)
(80.517.613) - - (138.231) (80.655.844)
- - - - (217.297.732)
- (7.481.968) - - (7.481.968)
(80.772.685) (7.481.968) - (138.231)  (305.690.616)

304.189.419  147.266.432 8.601.824  34.683.769 487.703.992




Privado Holding, SGPS, S.A. e Subsidiarias
Anexo as Demonstragdes Financeiras Consolidadas em 31 de Dezembro de 2007 e 2006

(Montantes expressos em Euros)

Na construcdo dos quadros acima, foram utilizados os seguintes pressupostos:

* Nos instrumentos de taxa varidvel (por exemplo, indexados a Euribor), o valor de balanco foi classificado de acordo com o respectivo
prazo até a proxima refixagcdo de taxa;

* Em 31 de Dezembro de 2007, o valor de balango dos “Outros activos financeiros ao justo valor através de resultados” incluido na
coluna “Indeterminado” corresponde ao valor de balanco dos titulos “5-year Commodity Linked Notes 10 USD"” e “5-year Commodity

Linked Notes 10 EUR"; e

¢ Os depodsitos a ordem de clientes foram incluidos no intervalo “A vista”.

Anexos
as Demonstracdes
Financeiras 71



Risco cambial

O risco cambial é entendido como o risco de perdas associadas a alteracoes adversas no valor de um instrumento ou activo financeiro
como consequéncia de variacdes das taxas de cambio.

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, os instrumentos financeiros apresentam a seguinte decomposicdo por moeda:

2007
Moeda
Délares norte Libra Real Coroa
Euros americanos esterlina lene brasileiro sueca Outras Total
Activo

Caixa e disponibilidades em Bancos Centrais 15.759.230 4.048 125 - 26 - 1.693 15.765.122
Disponibilidades em outras instituicdes de crédito 50.755.995 1.679.733 292.992 14.859 189.865 97.988 103.637 53.135.069
Activos financeiros detidos para negociagao 35.046.082 1.128.651 - 18.729 862.698 151.307 - 37.207.467
Outros activos financeiros ao justo valor através de resultados ~ 171.003.285 4.991.347 - - - - - 175.994.632
Activos financeiros disponiveis para venda 69.273.463 295.641 - - - - - 69.569.104
Aplicagdes em instituicoes de crédito 273.541.227 3.835.668 - - - - - 277.376.895
Crédito a clientes 724.353.704 45.905.829 3.292.004 168.498 3.082 455 100.672 773.824.244
Activos nao correntes detidos para venda 2.788.911 - - - - - 2.788.911
Outros activos 739.091.871 7.795.954 43.184 6.159 397.356 - 602.123 747.936.647
2.081.613.768 65.636.871 3.628.305 208.245 1.453.027 249.750 808.125 2.153.598.091

Passivo
Passivos financeiros detidos para negociagao (492.061) (96.544) - (10.592) - - - (599.197)
Recursos de outras instituicdes de crédito (606.209.337) (2.033.473) - - - - (67.504)  (608.310.314)
Recursos de clientes e outros empréstimos (536.199.570) (45.609.603) (2.625.665) (254.082) (7.758) (3.240) (63.159)  (584.763.077)
Outros passivos subordinados (7.524.522) - - - - - - (7.524.522)
Outros passivos (720.219.651) (5.914.811) (238) - - (572.915)  (726.707.615)
(1.870.645.141) (53.654.431) (2.625.903) (264.674) (7.758) (3.240) (703.578) (1.927.904.725

Exposicao liquida 11.982.440 1.002.402 (56.429) 1.445.269 246.510 104.547 225.693.366




Privado Holding, SGPS, S.A. e Subsidiarias
Anexo as Demonstragdes Financeiras Consolidadas em 31 de Dezembro de 2007 e 2006

(Montantes expressos em Euros)

2006
Moeda
Délares norte Libra Real Coroa
Euros americanos esterlina lene brasileiro sueca Outras Total
Activo

Caixa e disponibilidades em Bancos Centrais 5.965.868 2.074 - 24 2131 5.970.097
Disponibilidades em outras instituicoes de crédito 87.120.420 3.503.691 360.736 633.221 43.412 20.442 90.159 91.772.081
Activos financeiros detidos para negociagao 120.336.828 - 286.442 291.440 2.417 120.917.127
Outros activos financeiros ao justo valor através de resultados ~ 249.949.216 7.521.670 - - 257.470.886
Activos financeiros disponiveis para venda 27.712.442 420.783 242.234 28.375.459
Aplicagdes em instituicdes de crédito 150.955.015 - - - 150.955.015
Crédito a clientes 265.314.225 37.301.911 21.673 109.220 - 332.641 88.104 303.167.774
Activos nao correntes detidos para venda 1.498.404 1.607.821 - 8.313.683 - 11.419.908
Outros activos 609.176.720 - 759.750 - 2.458 25.537 609.964.465
1.518.029.138 50.357.950 1.142.159 742.441 8.888.253 644.523 208.348 1.580.012.812

Passivo
Passivos financeiros detidos para negociagdo (670.153) (4.149) (674.302)
Recursos de outras instituicoes de crédito (264.858.966) (329.921) (2.261) - (265.191.148)
Recursos de clientes e outros empréstimos (376.031.314) (36.602.389) (3.418.248) (514.206) (67) (14.291)  (416.580.515)
Outros passivos subordinados (7.517.975) - (7.517.975)
Outros passivos (691.434.740) (2.969.453) (159.874) - - (639)  (694.564.706)
(1.340.513.148) (39.905.912) (3.580.383) (514.206) (67) (14.930) (1.384.528.646)
Exposicao liquida 10.452.038  (2.438.224) 228.235 8.888.186 644.523 193.418 195.484.166
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Risco de crédito

O risco de crédito corresponde a perdas financeiras decorrentes do incumprimento das contrapartes com as quais sao celebrados
os instrumentos financeiros.

Em termos de politica de concessdo de crédito estabeleceu-se que o crédito concedido seja totalmente colateralizado por activos
financeiros com elevada liquidez que se encontrem a guarda do Grupo, exigindo-se um nivel de cobertura superior a dimensao
do crédito.

Desta forma, o acompanhamento do risco de crédito associado ao crédito concedido focaliza-se na avaliacdo da qualidade dos instrumentos
financeiros entregues em garantia (rating e liquidez de mercado) e no acompanhamento do grau de cobertura das garantias,

tornando desnecessario a estimativa da capacidade de pagamento dos clientes com recurso a modelos de ratings internos.

Em termos do risco de crédito associado aos activos detidos nas carteiras de titulos, a analise e acompanhamento do seu risco de crédito
¢ realizado através de ratings externos (Moody’s, Standard & Poors ou Fitch Ratings).

Exposicdo maxima ao risco de crédito.

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a exposicdo maxima ao risco de crédito por tipo de instrumento financeiro, excluindo os titulos
em carteira, pode ser resumida como segue:

2007 2006
Valor Valor Valor Valor
Valor da contabilistico Provisdes/  contabilistico Valor da  contabilistico  Provisdes/  contabilistico
Tipo de instrumento financeiro exposicao bruto Imparidade liquido exposicao bruto Imparidade liquido
Patrimoniais:

Disponibilidades em outras institui¢des de crédito 53.135.069 53.135.069 - 53.135.069 91.772.081 91.772.081 - 91.772.081
Aplicagoes em instituicdes de crédito 277.376.895 277.376.895 - 277.376.895 150.955.015 150.955.015 - 150.955.015
Crédito a clientes 773.834.097 773.834.097 (9.853) 773.824.244 303.177.627 303.177.627 (9.853) 303.167.774
Outros activos 747.936.647 747.936.647 - 747.936.647 609.969.465 609.969.465 - 609.969.465
Derivados - Credit Default Swaps 75.000.000 (470.470) - (470.470) - - - -
1.927.282.708 1.851.812.238 (9.853)  1.851.802.385 1.155.874.188  1.155.874.188 (9.853)  1.155.864.335

Extrapatrimoniais:
Garantias prestadas 8.892.444 8.892.444 - 8.892.444 4.345.980 4.345.980 - 4.345.980

1.936.175.152  1.860.704.682 (9.853) 1.860.694.829  1.160.220.168 1.160.220.168 (9.853) 1.160.210.315

A rubrica “Derivados - Credit Default Swaps” refere-se ao valor nominal e respectivo valor contabilistico dos Credit Default Swaps
para os quais o Grupo esta a vender proteccéo.

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, ndo existem operagoes de crédito reestruturadas.



Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a reparticdo das rubricas das carteiras de titulos por rating externo de contraparte é a que se
apresenta:

2007
Accoes, UP's
AAA AA A BBB BB B e derivados Indeterminado Total
Activos financeiros detidos para negociacao 504.660 6.587 4 2.000.400 903.503 1.494.375 32.297.932 6 37.207.467
Outros activos financeiros ao justo valor
através de resultados 10.135.544 106.341.821 30.761.618 8.540.038 4.054.514 - - 16.161.097 175.994.632
2006
Accoes, UP's
AAA AA A BBB BB B e derivados Indeterminado Total
Activos financeiros detidos para negociagao - 1.669.800 30.631.488 15.836.070 17.536.696 26.957.415 9.722.572 18.563.087 120.917.128
Outros activos financeiros ao justo valor
através de resultados 10.133.031 56.685.889 20.789.795 2.067.485 1.000.294 16.834.963 - 149.959.429 257.470.886

Os ratings apresentados baseiam-se no sistema de notacdes da Standard & Poors e Fitch Ratings, bem como em notacao equivalente
da Moody’s.

Risco de liquidez

Risco de liquidez corresponde ao risco de o Grupo ter dificuldades na obtencdo de fundos de forma a cumprir com os seus
compromissos. O risco de liquidez pode ser reflectido, por exemplo, na incapacidade do Grupo alienar um activo financeiro de uma
forma célere a um valor préximo do seu justo valor.

O acompanhamento deste risco é realizado através do liquidity gap analysis — identificacdo e analise de periodos futuros de liquidez
negativa, bem como a avaliagdo do mismatch entre posi¢des activas e passivas e a concentracdo temporal das renovagoes, visando
uma gestao atempada e planificada da liquidez do Grupo.

Complementarmente, é também analisado o grau de convertibilidade em liquidez dos activos financeiros detidos, bem como a
capacidade de financiamento da instituicdo junto de outras institui¢bes financeiras.



Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, os prazos residuais contratuais dos instrumentos financeiros apresentam a seguinte

composic¢ao:

Activo

Caixa e disponibilidades em bancos centrais

Disponibilidades em outras instituicoes de crédito

Activos financeiros detidos para negociagao

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

Aplicacoes em instituicoes de crédito

Crédito a clientes

Activos ndo correntes detidos para venda

Outros activos

Passivo

Passivos financeiros de negociacao
Recursos de outras instituigdes de crédito
Recursos de clientes e outros empréstimos
Outros passivos subordinados

Outros passivos

Gap de liquidez

Avista

15.765.122
53.135.069

115.540.175

184.440.366

(49.571.345)
(261.596.730)

(311.168.075)

(126.727.709)

Até
3 meses

157.301
491.499
600.364
12.265.190
52.976
263.155.338
525.984.876

733.847.190
1.536.554.734

(599.197)
(485.028.533)
(178.591.387)
(723.239.213)

(1.386.859.133)

De 3 meses
a1ano

489.598
1.534.275
295.433
42.402.257
163.470
10.436.316
96.261.473
2.788.911

154.371.733

(103.175.269)
(150.481.706)
(7.623.281)
(2.347.653)
(263.627.909)

149.695.601 (109.256.176)

Prazos residuais contratuais

De 1
a 3 anos

1.447.615
4.569.616
4.355.668
25.442.386
472.247
35.021.961
119.576.782

190.886.275

(69.798.635)
(57.334.657)

(127.133.292)

63.752.983

2007

De 3
a5 anos

1.447.615
4.569.616
854.306
57.150.638
472.247
23.015.027
117.106.913

204.616.362

(68.562.073)
(45.093.676)

(113.655.749)

90.960.613

Mais
de 5 anos

903.504
88.680.078
4.000.000
1.874.009
2.919.629

98.377.220

(1.488.792)

(1.120.745)
(2.609.537)

95.767.683

Indeterminado

32.297.932

65.532.803

14.089.457

Total

19.307.251
64.300.075
39.307.207
225.940.549
70.693.743
333.502.651
977.389.848
2.788.911
747.936.647

111.920.192  2.481.166.881

(599.197

)
(776.135.855)
(694.586.948)
)
)
)

(7.623.281

(726.707.611

- (2.205.053.695

111.920.192  276.113.186




2006

Prazos residuais contratuais

. Até De 3 meses De 1 De 3 Mais
A vista 3 meses alano a 3 anos a5 anos de 5 anos Indeterminado Total
Activo

Caixa e disponibilidades em bancos centrais 5.970.097 47.761 143.282 382.086 382.086 - - 6.925.313
Disponibilidades em outras instituicdes de crédito 91.772.081 458.860 1.376.581 3.670.883 3.670.883 - - 100.949.289
Activos financeiros detidos para negociagao 353.646 1.197.314 28.679.414 42.962.731 13.930.175 46.976.890 11.028.782 145.128.952
Outros activos financeiros ao justo valor através de resultados - 18.687.393 104.841.978 90.936.860 44.331.902 66.094.175 - 324.892.308
Activos financeiros disponiveis para venda - - - - - - 28.375.459 28.375.459
Aplicagdes em instituicoes de crédito - 148.083.762 4.674.819 16.145.586 12.076.401 - - 180.980.568
Crédito a clientes 105.938.108 37.137.810 105.843.509 62.044.288 68.807.638 2.860.000 - 382.631.353
Activos nao correntes detidos para venda - 55.021 11.591.207 - - - - 11.646.228
Outros activos - 601.937.530 1.412.786 - - - 6.619.149 609.969.465
204.033.932 807.605.451 258.563.576 216.142.435 143.199.086 115.931.065 46.023.390  1.791.498.934

Passivo
Passivos financeiros de negociagao - (358.902) - - - - (315.400) (674.302)
Recursos de outras instituicoes de crédito (80.655.844)  (149.202.321) (41.114.540) (21.412.598) (26.412.598) - - (318.797.901)
Recursos de clientes e outros empréstimos (217.297.732)  (107.507.310) (99.749.438) (46.812.630) (50.222.549) - - (521.589.659)
Outros passivos subordinados - - (187.050) (7.576.532) - - - (7.763.582)
Outros passivos - (693.190.147) (1.374.559) - - - (694.564.706)
(297.953.576)  (949.899.778)  (142.425.587) (75.801.760) (76.635.147) - - (1.542.715.848)

Gap de liquidez (93.919.644) (142.294.327) 116.137.989  140.340.675  66.563.939 115.931.065  46.023.390 248.783.086




Foram assumidos os seguintes pressupostos na construcdo destes mapas:

¢ Os fluxos contratuais dos activos e passivos financeiros de curto prazo estao calculados no pressuposto do reinvestimento e continuidade
indeterminada do negécio. Deste modo, o capital foi classificado na primeira data de reinvestimento enquanto que os juros foram
classificados nos respectivos horizontes temporais de cobranca, até a maturidade residual maxima de 5 anos. Nao foram calculados
juros para além deste prazo;

e Os “cash-flows" futuros, quer de capitais quer de juros, sdo estimados com base nos valores de referéncia observados em 31 de
Dezembro de 2007 e 2006, bem como em funcao das respectivas condi¢des contratuais em vigor. Neste pressuposto, as taxas de

juro utilizadas para calcular os fluxos contratuais futuros decorrem:

- Da diferenca entre a taxa de juro em vigor em 31 de Dezembro de 2007 e 2006 para cada um dos periodos de referéncia e a taxa
de mercado a vista (spread), nomeadamente:

- Até 3 meses (Euribor a 1 més — Euribor a vista);
- De 3 meses a 1 ano (Euribor a 9 meses — Euribor a vista);
- De 1 a 3 anos (Euribor a 12 meses — Euribor a vista); e
- De 3 a 5 anos (Euribor a 12 meses — Euribor a vista).
- Da soma do spread a taxa de juro que o activo/passivo se encontra a ser remunerado a data de 31 de Dezembro de 2007 e 2006.

e As accoes e as unidades de participacdo foram classificadas como a prazo indeterminado; e

* O Patrimonio artistico, bem como os outros activos relacionados com projectos imobilidrios que ndo apresentem data de vencimento
foram classificados como a prazo indeterminado.

Justo valor

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, o Grupo mantém uma parte significativa do seu activo registada ao justo valor através de resultados,
nomeadamente toda a carteira de titulos e os instrumentos financeiros derivados.

Relativamente aos principais activos e passivos financeiros que se encontram reflectidos ao custo, devem ser salientados os seguintes
aspectos:

* As aplicacOes e recursos com outras instituicoes de crédito sdo na sua quase totalidade remuneradas a taxas de juro indexadas e com
prazos de refixacdo curtos;

* Conforme evidenciado acima na seccdo relativa ao risco de taxa de juro, o crédito concedido é na sua totalidade remunerado a taxas
indexadas a Euribor, com prazos de refixacdo curtos; e

* Conforme evidenciado acima na secgao relativa ao risco de taxa de juro, os depésitos de clientes sdo na sua quase totalidade
remunerados a taxas indexadas a Euribor, com prazos de refixacdo curtos.

Face ao exposto, o Grupo considera que o valor de balanco dos seus activos financeiros, liquidos de provisoes, e dos seus passivos
financeiros, constitui uma aproximacao fidvel ao respectivo justo valor.



Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a forma de apuramento do justo valor dos instrumentos financeiros pode ser resumida como
se segue:

2007

Instrumentos financeiros valorizados ao justo valor

Técnicas de valorizacao baseadas em:

Custo Cotacoes em

Tipo de instrumento financeiro de aquisicao mercado activo Dados de mercado Outros Total
Activos
Activos financeiros detidos para negociacdo - 26.115.339 6.182.593 4.909.535 37.207.467
Outros activos financeiros ao justo valor através de resultados - - - 175.994.632 175.994.632
Activos financeiros disponiveis para venda 8.465.047 - 61.104.057 - 69.569.104

8.465.047 26.115.339 67.286.650 180.904.167 282.771.203
Passivos
Passivos financeiros detidos para negociacdo - - (599.197) - (599.197)

2006
Instrumentos financeiros valorizados ao justo valor
Custo Cotacdes em Técnicas de valorizacao baseadas em:

Tipo de instrumento financeiro de aquisicao mercado activo Dados de mercado Outros Total
Activos
Activos financeiros detidos para negociagao - 4.090.399 7.292.029 109.534.700 120.917.128
Outros activos financeiros ao justo valor através de resultados 4.028.395 - - 253.442.491 257.470.886
Activos financeiros disponiveis para venda 3.465.671 - 24.909.788 - 28.375.459

7.494.066 4.090.399 32.201.817 362.977.191 406.763.473
Passivos
Passivos financeiros detidos para negociagao - (267.600) (406.702) - (674.302)

Os principais pressupostos utilizados na constru¢do dos quadros acima apresentados sdo os seguintes:

* Os valores relativos a cotacdes em mercado activo correspondem a instrumentos de capital cotados em Bolsa;

¢ Avalorizacdo dos instrumentos financeiros derivados é efectuada através de técnicas de valorizacdo baseadas em dados de mercado;

* As unidades de participacdo cuja valorizacdo é efectuada através de informacdo recebida da Sociedade Gestora, bem como os
Special Purposes Vehicles geridos pela Direccdo de Private Equity sdo apresentados na coluna “Técnicas de valorizacdo — dados de

mercado”; e

* Os titulos em carteira cuja valorizacdo corresponde a bids indicativos fornecidos por contribuidores ou a modelos de valorizacdo
internos sao apresentados em “Técnicas de valorizacdo — outras”.
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(Montantes expressos em Euros)

38. Gestao de Capital

Em 31 de Dezembro de 2007, o detalhe dos fundos préprios e o respectivo racio de solvabilidade da Privado Holding em termos

consolidados é o que se apresenta:

2007
Fundos préprios de base 207.066.002
Fundos proéprios complementares 6.095.468
Deducgbes (404.600)
Fundos préprios totais 212.756.870
Requisitos de fundos préprios:
* Risco de crédito 109.835.593
* Riscos de posicao e riscos cambiais 5.643.270
Requisitos de fundos proprios totais 115.478.863

Racio de solvabilidade

14,7%







Valor

médio de Valor de Custo de Menos Mais Valor de Valor de
Quantidade Moeda aquisicio  mercado aquisicao valias valias mercado Juro balanco
Detidos para Negociacao
Instrumentos de divida
De emissores publicos estrangeiros
SWED 6.125 02/01/2008 700.000 usb 99,94% 100,04% 475.209 - 488 475.697  28.963 504.660
De outros emissores
Obrigagoes emitidas por residentes
SEMAPA 6 EUR 100,00% 100,00% 6 - - 6 - 6
EDP-25%EM. 11/23/08 3 EUR 100,00% 100,00% 3 - - 3 - 3
G.D.L. 08/13 1 EUR 100,00% 99,44% 1 - - 1 - 1
10 - - 10 - 10
Obrigagdes emitidas por nao residentes
ICICI FLOAT MAR/09 2.000.000 EUR 99,97% 100,02% 1.999.453 - 947 2.000.400 - 2.000.400
TUI FLOAT 17/08/09 1.500.000 EUR 100,86% 99,63% 1.512.973 (18.598) - 1.494.375 - 1.494.375
NXPBVT 10/15/13 1.000.000 EUR 97,57% 88,75% 975.706 (88.206) - 887.500 16.003 903.503
BSP- EURO FUTUR 7.000 EUR 90,87% 91,25% 6.361 - 27 6.388 199 6.587
4.494.493 (106.804) 974 4.388.663  16.202 4.404.865
Instrumentos de capital
Accdes emitidas por residentes
BANCO BPI S.A 2.346.839 EUR 6,53 5,36 15.332.966 (2.753.909) - 12.579.057 - 12.579.057
BRISA - NOM (PRIVATZ.) 1.010.000 EUR 10,06 10,05 10.156.987 (6.487) - 10.150.500 - 10.150.500
MOTA-ENGIL SGPS 75.000 EUR 5,41 5,12 405.460 (21.460) - 384.000 - 384.000
PT MULTIMEDIA, SGPS-NOM. 36.750 EUR 9,35 9,55 343.725 - 7.238 350.963 - 350.963
26.239.138 (2.781.856) 7.238 23.464.520 - 23.464.520
Acgdes emitidas por nao residentes
GRIFOLS 26.275 EUR 15,19 15,41 399.058 - 5.840 404.898 - 404.898
SECHE ENVIRONNEMENT 2.740 EUR 123,84 132,71 339.331 - 24.294 363.625 - 363.625
FORTHNET SA 35.765 EUR 10,57 10,04 378.119 (19.038) - 359.081 - 359.081
VEOLIA ENVIRONNEMENT 3.500 EUR 57,35 62,45 200.708 - 17.867 218.575 - 218.575
M. DIAS BRANCO 20.000 BRL 23,82 24,87 183.504 - 8.076 191.580 - 191.580
VALLOUREC 1.000 EUR 200,37 185,15 200.365 (15.215) - 185.150 - 185.150
BANCO PANAMERICANO SA 52.300 BRL 9,94 8,90 200.330 (21.048) - 179.282 - 179.282
ROCHE HOLDING AG-GENUSS 1.280 CHF 196,09 195,60 151.685 (378) - 151.307 - 151.307
ALL AMERICA LATINA LOGISTICA 15.000 BRL 21,48 23,04 124.091 - 9.022 133.113 - 133.113
JHSF PARTICIPACOES SA 60.000 BRL 7,03 5,66 162.397 (31.595) - 130.802 - 130.802
KLABIN SEGALL SA 25.000 BRL 15,32 13,44 147.546 (18.131) - 129.415 - 129.415
INMOBILIARIA DEL SUR, SA SERIES A/L 1.866 EUR 45,16 54,00 84.276 - 16.488 100.764 - 100.764
BRASCAN RESIDENTIAL-ON 23.250 BRL 11,27 11,00 100.932 (2.426) - 98.506 - 98.506
GUALA CLOSURES SPA 1.131 EUR 3,68 4,17 4.158 - 563 4.721 - 4721
2.676.500 (107.831) 82.150 2.650.819 - 2.650.819
Unidades de participacao
PRIVADO LIQUIDEZ DINAMICA ESPANHA 245.474 EUR 10,2 10,8 2.502.000 - 140.335 2.642.335 - 2.642.335
PRIVADO MULTIBONDS FI 229.067 EUR 10,0 10,2 2.300.000 - 26.772 2.326.772 - 2.326.772
PRIVADO IBERIAN OPPORTUNITIES FI 30.000 EUR 10,0 13,8 300.000 - 115.009 415.009 - 415.009
PRIVADO LIQUIDEZ DINAMICA PORTUGAL 5.000 EUR 5,0 4,80 25.000 (976) - 24.024 - 24.024
5.127.000 (976) 282.116 5.408.140 - 5.408.140

39.012.350 (2.997.467) 372,966 36.387.849 45.165 36.433.014




Quantidade

Moeda

Outros Activos Financeiros ao Justo Valor através de Resultados

Instrumentos de divida
De emissores publicos
Obrigagoes de divida publica portuguesa
OT 5.375 06/08
OT PGB 5.85 05/20/10
OT 5.375 06/08

De outros emissores

Obrigagdes emitidas por nao residentes
GS FLOAT 04/10/2012
CDO FORTIS EUR 300 07/07/2008
FARIRWAY CDO 6% 06/16
GAUGUIN 04/10/13
PERL 25 B2
FTD FORTIS EUR 166 07/07/2008
ELVAFD FLOAT 17 - CP
HVB STRNT MAR/08 5.67%
HVB ALSTOM BASELL TUI
REGAT 14 A1 21/12/2013
VOD 0% 01/13/12
ALLEGRO INV CORP
LEH 0% 06/12/13
5-YEAR COMMODITY-LINKED NOTES 10USD
NXPBVT 10/15/13
5-YEAR COMMODITY-LINKED NOTES 10EUR
OCELOT CDO Il CLASSE C - COMBO A
DAIMLERCHRYSLER FLOAT 16/03/2010
OPR 2006-1A A2A
OCELOT CDO Il CLASSE D - COMBO BBB
DEXIA CREDIT LOCAL
BANIF FLOAT 11/03/10
BNP WORLD BSK 08/10 CBK
PREPS 2005 1B2

4.950.000
1.150.000
57.235

23.000.000
20.000.000
20.050.000
10.000.000
10.000.000
10.000.000
10.000.000
10.000.000
10.000.000
8.000.000
7.000.000
5.000.000
5.000.000
4.000.000
4.500.000
2.700.000
3.000.000
2.000.000
2.000.000
2.000.000
1.000.000
1.000.000
1.114.000
1.000.000

EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
usb
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
usb
EUR

Valor
médio de
aquisicao

108,03%
107,26%
99,35%

100,00%
98,51%
100,00%
100,26%
99,82%
99,81%
100,00%
100,00%
100,10%
99,59%
95,00%
100,79%
99,50%
100,00%
102,45%
100,00%
98,76%
95,45%
100,00%
96,74%
98,50%
99,93%
100,50%
93,95%

Valor de
mercado

100,48%
103,73%
100,48%

96,43%
98,94%
94,54%
100,00%
99,82%
98,96%
100,00%
99,69%
99,57%
100,00%
98,51%
103,42%
92,11%
150,21%
88,50%
122,75%
77,56%
99,43%
82,46%
78,23%
103,53%
98,10%
120,23%
85,05%

Custo de
aquisicao

5.347.256
1.233.486

56.861
6.637.603

23.000.524
19.702.000
20.050.000
10.026.000
9.982.000
9.981.000
10.000.000
10.000.000
10.010.000
7.967.164
6.650.347
5.039.500
4.975.156
2.717.207
4.610.100
2.700.000
2.962.800
1.909.027
2.000.000
1.934.800
985.000
999.250
760.526
939.500
169.901.901

176.539.504

Menos
valias

(373.446)
(40.545)

(413.991)

(821.624)

(1.094.730)
(26.000)

(85.000

)
(31.000)
(53.000)

(369.656)

(627.600)

(636.000)

(350.800)
(370.200)

(18.250

)
(89.000)
(4.572.860)

(4.986.851)

Mais
valias

649
649

32.836
245.353
131.500

1.364.309

614.250

79.573

50.300

149.305

2.753.426

2.754.075

Valor de
mercado

4.973.810
1.192.941

57.510
6.224.261

22.178.900
19.788.000
18.955.270
10.000.000
9.982.000
9.896.000
10.000.000
9.969.000
9.957.000
8.000.000
6.895.700
5.171.000
4.605.500
4.081.516
3.982.500
3.314.250
2.326.800
1.988.600
1.649.200
1.564.600
1.035.300
981.000
909.831
850.500
168.082.467

174.306.728

Juro

138.847
41.174
1.605
181.626

286.452
363.300
36.758
135.544
152.008
150.383
18.413
17.041
20.399
128.450
76.837
0
13.728

72.014
4.352
4.160

0
2.901

7.697

15.841
1.506.278

1.687.904

Valor de
balanco

5.112.657
1.234.115

59.115
6.405.887

22.465.352
20.151.300
18.992.028
10.135.544
10.134.008
10.046.383
10.018.413
9.986.041
9.977.399
8.128.450
6.972.537
5.171.000
4.619.228
4.081.516
4.054.514
3.314.250
2.331.152
1.992.760
1.649.200
1.567.501
1.035.300
988.697
909.831
866.341
169.588.745

175.994.632




Detidos para Negociagao

Instrumentos de divida
De emissores publicos

Obrigagdes de divida publica portuguesa

OT PGB 4,875 08/17/07
0T 6.625% 02/07
0T 5.375 06/08

De outros emissores
Obrigacoes emitidas por residentes
CXGD FLOAT SET 49
EDP-25%EM. 11/23/08
SEMAPA
G.D.L. 08/13

Obrigagdes emitidas por nao residentes

ALOFP FLOAT 03/09
NATGRE FLOAT JUL/49
HUNTSM 10.125 JUL/09
GM 4.375% 10/07

CXGD FLOAT 49/14

BANIF FLOAT 29/12/2049

F M CREDIT 4.875% 05/17/07
RHA 8% 06/10

GMAC 5.625% JUL/07

TUI FLOAT 17/08/09

DZBK FLOAT 49

NXPBVT 10/15/13

ALSTOM ALOFPFLOAT 07/08
ALAFP 5.625% 03/07

Instrumentos de capital
Acgdes emitidas por residentes
PORTUCEL
IMPRESA - SGPS
SONAE INDUSTRIA - SGPS
BANCO BPI S.A

Acgdes emitidas por nao residentes
SANOFI-AVENTIS
GRIFOLS
SOGECABLE
FASTWEB SPA
TELE 2
SOLARWORLD AG
ENAGAS
H&R WASAG AG
RED ELECTRICA DE ESPANA
NATRA SA
H&R WASAG AG-DIREITOS
ORIFLAME COSMETICS SA-SDR

Unidades de participagao
PRIVADO LIQUIDEZ DINAMICA
PRIVADO MULTIBONDS FI
TOTTA RENDIMENTO CHINA 6%

PRIVADO IBERIAN OPPORTUNITIES FI
SANTANDER RENDIMENTO CHINA 6%

TOTTA SUPER INV

CP SUPER INV
SANTANDER SUPER INV
KENDALL

BPI CAP SEG EURO

CREDITO PREDIAL GARANTIDO 6 ANOS

Quantidade Moeda

10.000
3.990
49

10.148.000
24

21

1

18.000.000
15.037.000
12.495.000
11.000.000
10.351.000
10.000.000
10.000.000
4.000.000
4.000.000
2.000.000
700.000
500.000
200.000
24.392

340.000
66.750
22114
14.919

6.500
44.636
16.000

6.750
26.250

5.425
10.485

3.100

3.607

8.920

3.100

35

245.474
229.067
658.400
30.000
325.150
230.400
221.950
178.900
3.006
4.500
3.600

EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

Valor

médio de
aquisicao

100,82%
100,90%
102,02%

100,33%
100,00%
100,00%
100,00%

103,26%
105,88%
100,89%

99,69%
100,39%
100,00%

99,91%
105,84%
100,20%
100,89%
102,53%
101,75%
100,95%
102,25%

2,15
4,41
7,29
5,74

70,33

25,33
37,9
9,68
44,45
18,43
49,1
32,04
8,73

27,6

10,19
10,04
0,97

0,96
1,05
1,05
1,06

1

0,97
0,9

Valor de
mercado

99,85%
100,37%
101,05%

100,60%
100,00%
100,00%

99,44%

102,00%
100,50%
101,70%

99,59%
100,54%
100,00%

99,90%
106,50%
100,50%
101,10%
103,35%
101,38%
100,80%
100,25%

2,4
4,68
7,5
5,91

69,95
10,1
27
43,32
11,06
47,6
17,62
38,92
32,49
10,82

30,81

10,59
10,15

11,67
0,99
1,06
1,06
1,06
1,48
0,99

09

Custo de
aquisicao

10.082
4.026
50
14.158

10.181.836
24
21

1
10.181.882

18.586.426
15.920.915
12.605.838
10.966.130
10.391.720
10.000.000
9.991.466
4.233.694
4.007.829
2.017.702
717.723
508.750
201.900
24.941
100.175.034

731.000
294.315
161.203
85.627
1.272.145

457.162
330.522
405.343
256.220
254.002
241.164
193.204
152.204
115.561

77.845

966
2.484.193

2.502.000
2.300.001
635.610
300.000
311.155
242.761
233.910
189.229
3.006
4.349
3.249
6.725.270

120.852.682

Menos
valias

(226.426)
(808.730)

(1 0.7905

(1 .466;

(1.850)
(300)

(487)
(1.050.049)

(8.458;
(31.552)

(42.497;

©)
9)

(1.092.673)

Mais
valias

27.052

27.052

101.577

15.279

26.306
12171
4.298
5.727

165.358

85.000
18.075
4.652
2.544
110.271

120.302
26.657
36.190
36.361
17.066

1.630
18.669
9.300
112
266.287

97.551
24.354
22.724
50.172
10.776
2.477
2.334
1.192
1.443
99

213.122

Valor de
mercado

9.985
4.005
50
14.040

10.208.888
24
21

1
10.208.934

18.360.000
15.112.185
12.707.415
10.955.340
10.406.999
10.000.000
9.990.000
4.260.000
4.020.000
2.022.000
723.450
506.900
201.600
24.454
99.290.343

816.000
312.390
165.855
88.171
1.382.416

454.675
450.824
432.000
292.410
290.363
258.230
184.746
120.652
117.191
96.514
9.300
1.078
2.707.983

2.599.551
2.324.355
658.334
350.172
321.931
245.238
236.244
190.421
4.449
4.448
3.240
6.938.383

782.090 120.542.099

Juro

182
169

352

11.128

6.904
1.466
1.098
21.031

21.383

Valor de
balanco

10.167
4.174
51
14.392

10.208.888
24
21

1
10.208.934

18.360.000
15.112.620
12.707.415
10.955.340
10.406.999
10.011.128
9.990.000
4.260.000
4.020.000
2.022.000
723.450
513.804
203.066
25.552
99.311.374

816.000
312.390
165.855
88.171
1.382.416

454.675
450.824
432.000
292.410
290.363
258.230
184.746
120.652
117.191
96.514
9.300
1.078
2.707.983

2.599.551
2.324.355
658.334
350.172
321.931
245.238
236.244
190.421
4.449
4.448
3.240
6.938.383

120.563.482




Valor

médio de Valor de Custo de Menos Mais Valor de Valor de
Quantidade Moeda aquisicao mercado aquisicao valias valias mercado Juro balanco
Outros Activos Financeiros ao Justo Valor Através de Resultados
Instrumentos de divida
De emissores publicos
Obrigagoes de divida publica portuguesa
0T 5.375 06/08 10.250.000 EUR 108,03% 101,05% 11.072.601 (714.976) - 10.357.625 288.299 10.645.924
OT PGB 5.85 05/20/10 1.000.000 EUR 107,72% 103,22% 1.077.214 (45.014) - 1.032.200 36.062 1.068.262
12.149.815 (759.990) - 11.389.825 324.361 11.714.186
De outros emissores
Obrigagoes emitidas por residentes
OB SUB CEMAH 2.500.000 EUR 100,00% 100,00% 2.500.000 - - 2.500.000 27.823 2.527.823
CEMAH Il SUBORDINADAS 28/12/2011 1.500.000 EUR 100,00% 100,00% 1.500.000 - - 1.500.000 572 1.500.572
4.000.000 - - 4.000.000 28.395 4.028.395
Obrigagdes emitidas por nao residentes
FORTIS FLOAT 12/07 30.000.000 EUR 100,00% 97,84% 30.000.000 (648.000) - 29.352.000 35.312 29.387.312
FARIRWAY CDO 6% 06/16 20.050.000 EUR 99,78% 101,28% 20.005.000 - 300.966 20.305.966 33.417 20.339.383
CDO FORTIS EUR 300 07/07/2008 20.000.000 EUR 98,50% 98,66% 19.700.000 - 32.000 19.732.000 279.433 20.011.433
F M CREDIT 4.875% 05/17/07 11.500.000 EUR 102,19% 99,90% 11.751.680 (263.180) - 11.488.500 350.199 11.838.699
FORTIS CNL 4.6% 18/04/07 10.000.000 EUR 100,00% 100,00% 10.000.000 - - 10.000.000 332.222 10.332.222
FTD FORTIS 6.3% 04 OUT 2007 10.000.000 EUR 100,00% 100,42% 10.000.000 - 42.000 10.042.000 239.750 10.281.750
GAUGUIN 04/10/13 10.000.000 EUR 100,00% 100,31% 10.000.000 - 31.000 10.031.000 102.031 10.133.031
FTD FORTIS EUR 166 07/07/2008 10.000.000 EUR 100,00% 99,84% 10.000.000 (16.000) - 9.984.000 108.822 10.092.822
HVB ALSTOM BASELL TUI 10.000.000 EUR 100,00% 100,40% 10.000.000 - 40.000 10.040.000 16.803 10.056.803
HVB STR 12/20/07 10.000.000 EUR 100,00% 100,22% 10.000.000 - 22.000 10.022.000 18.233 10.040.233
REGAT 14 A1 21/12/2013 8.000.000 EUR 98,81% 100,95% 7.905.000 - 171.000 8.076.000 10.453 8.086.453
FTD DC C GHUICHARD 7.500.000 EUR 100,00% 99,94% 7.500.000 (4.500) - 7.495.500 74312 7.569.812
CLIMBER BNP PARIBAS EUROSTOXX 50 7.000.000 EUR 100,00% 102,74% 7.000.000 - 191.590 7.191.590 - 7.191.590
CERTS COMMODITIES GS 5.000.000 EUR 100,00% 106,86% 5.000.000 - 342.950 5.342.950 - 5.342.950
HVB STRNT 03/20/07 4.65 (TAXA FIXA) 5.000.000 EUR 100,00% 100,18% 5.000.000 - 9.000 5.009.000 189.229 5.198.229
CLN SAS ALTRIA GMAC 5.000.000 EUR 100,00% 100,38% 5.000.000 - 19.000 5.019.000 153.144 5.172.144
ALLEGRO INV CORP 5.000.000 EUR 100,00% 103,13% 5.000.000 - 156.500 5.156.500 - 5.156.500
FTD VNU FIAT TDC ALC 4.14% 9/2/07 5.000.000 EUR 100,00% 99,30% 5.000.000 (35.000) - 4.965.000 184.575 5.149.575
FOR FOR 2Y 5.000.000 EUR 100,00% 99,91% 5.000.000 (4.500) - 4.995.500 102.917 5.098.417
BAYER HYPO VEREI HVB 6.25% 09/20/07 5.000.000 EUR 100,00% 100,17% 5.000.000 - 8.500 5.008.500 87.329 5.095.829
HVB STRNT 03/20/07 5.000.000 EUR 100,00% 100,32% 5.000.000 - 16.000 5.016.000 10.235 5.026.235
5-YEAR COMMODITY-LINKED NOTES 10USD 4.000.000 usb 100,00% 108,41% 3.037.206 - 255.480 3.292.686 - 3.292.686
GOLDMAN SACHS ACCOES VS OBRIGACOES 3.000.000 EUR 99,50% 107,80% 2.985.000 - 249.000 3.234.000 - 3.234.000
OCELOT CDO Il CLASSE C - COMBO A 3.000.000 EUR 100,00% 97,76% 3.000.000 (67.200) - 2.932.800 170.203 3.103.003
5-YEAR COMMODITY-LINKED NOTES 10EUR 3.000.000 EUR 100,00% 102,00% 3.000.000 - 60.000 3.060.000 - 3.060.000
ALLNCE FLOAT 09/21/10 3.000.000 EUR 99,88% 99,92% 2.996.400 - 1.161 2.997.561 3.149 3.000.710
RESIDENTIAL REINS CAT BOND 4.000.000 usb 100,00% 94,00% 3.037.206 (182.233) - 2.854.973 27.384 2.882.357
FORTIS FLOAT 03/16 3.000.000 EUR 99,80% 94,38% 2.994.000 (162.600) - 2.831.400 3.500 2.834.900
GOLDMAN SACHS 5% 15 YR 3.000.000 EUR 99,00% 82,90% 2.970.000 (483.000) - 2.487.000 31.667 2.518.667
ATUGRP FLOAT 01/10/2014 2.000.000 EUR 105,63% 103,00% 2.112.500 (52.500) - 2.060.000 53.907 2.113.907
OCELOT CDO Il CLASSE D - COMBO BBB 2.000.000 EUR 100,00% 96,74% 2.000.000 (65.200) - 1.934.800 132.685 2.067.485
BANIF FLOAT 11/03/10 1.000.000 EUR 99,93% 99,92% 999.250 (50) - 999.200 6.304 1.005.504
AIOLOS LTD 1.000.000 EUR 100,00% 98,25% 1.000.000 (17.500) - 982.500 17.794 1.000.294
OPR 2006-1A A2A 1.000.000 EUR 100,00% 100,00% 1.000.000 - - 1.000.000 - 1.000.000
DEXIA CREDIT LOCAL 1.000.000 EUR 98,50% 98,50% 985.000 - - 985.000 - 985.000
PREPS 2005 1B2 1.000.000 EUR 93,86% 92,08% 938.600 (17.820) - 920.780 15.841 936.621
BNP WORLD BSK 08/10 CBK 1.114.000 usb 100,50% 100,50% 850.091 - - 850.091 - 850.091
CASCADIA LIMITED 1.000.000 usb 100,00% 98,50% 759.301 (11.389) - 747.912 4111 752.023
CXGD FLOAT 49/14 487.000 EUR 100,90% 100,54% 491.383 (1.748) 489.635 489.635

239.017.617  (2.032.420) 1.948.147  238.933.344  2.794.961 241.728.305
255.167.432 (2.792.410) 1.948.147 254.323.169 3.147.717 257.470.886
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RELATORIO E PARECER DO CONSELHO FISCAL
CONTAS CONSOLIDADAS

Aos Accionistas da
Privado Holding SGPS, 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 consolidadas da Privado Holding SPGS, S.A. e Subsidiarias
(Sociedade) relativos ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2007, os quais sdo da
responsabilidade do Conselho de Administragéo.

Acompanhémos, com a periodicidade e a extensdo que consideramos adequada, a evolugio da
actividade da Sociedade, bem como das principais empresas englobadas na consolidagéo, a
regularidade dos seus registos contabilisticos € o cumprimento do normativo legal e estatutario em
vigor, tendo recebido do Conselho de Administragdo e dos diversos servigos da Sociedade e das
principais empresas englobadas na consolida¢é@o as informagdes e esclarecimentos solicitados.

No 4mbito das nossas fun¢bes, examindmos o Balango consolidado em 31 de Dezembro de 2007, a
Demonstracdo dos resultados consolidados, a Demonstragdo dos fluxos de caixa consolidados e a
Demonstragao das alteragdes nos capitais proprios consolidados para o exercicio findo naquela data e
o correspondente Anexo. Adicionalmente, procedemos a uma analise do Relatério Consolidado de
Gestdo do exercicio de 2007 preparado pelo Conselho de Administragéo.

Aprecidmos igualmente a Certificagdo Legal das Contas, elaborada pelo Revisor Oficial de Contas, a
qual mereceu o nosso acordo.

Face ao exposto, somos de opinido que as demonstra¢des financeiras consolidadas supra referidas e o
Relatério Consolidado de Gestédo estdo de acordo com as disposi¢des contabilisticas e estatutarias
aplicaveis, pelo que poderio ser aprovados em Assembleia Geral de Accionistas.

Desejamos ainda manifestar ao Conselho de Administracéo e aos servigos da Sociedade e das
empresas participadas o nosso aprego pela colaboragado prestada.

Lisboa, 25 de Margo de 2008
Aoz re—

Prof. Dout ténio Soares Pinto Barbosa
Presi

Dr. Paulo Alexar{dre de S4 Fernandes
Vogal

AW

Dr.\Jodo Manuel Gongalves Correia das Neves
Vogal

INEN
Martins —>
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Edificio Atrium Saldanha

Praca Duque de Saldanha, 1 - 62
1050-094 Lisboa

Portugal

CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

CONTAS CONSOLIDADAS

(Montantes expressos em Euros)

Introducéo

1.

Examinamos as demonstra¢des financeiras consolidadas anexas da Privado Holding SGPS, S.A. e
Subsidiarias (Sociedade), as quais compreendem o Balango consolidado em 31 de Dezembro de 2007
que evidencia um total de 2.187.214.331 Euros e capitais proprios de 256.191.104 Euros, incluindo um
resultado liquido de 24.407.124 Euros, a Demonstragdo dos resultados consolidados, a Demonstra¢do
dos fluxos de caixa consolidados e a Demonstragio das alteragdes nos capitais proprios consolidados do
exercicio findo naquela data e o correspondente Anexo.

Responsabilidades

2.

E da responsabilidade do Conselho de Administragdo da Sociedade a preparagio de demonstragdes
financeiras consolidadas que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigéo financeira do
conjunto das empresas incluidas na consolidagdo, o resultado consolidado das suas operagdes € os seus
fluxos de caixa consolidados, bem como a adopgéo de politicas e critérios contabilisticos adequados € a
manutengio 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 demonstragdes
financeiras consolidadas estdo isentas de distor¢des materialmente relevantes. Este exame incluiu a
verificagio, 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 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 sio adequadas as politicas contabilisticas adoptadas, a sua aplicagéo uniforme ¢ a
sua divulgagdo, tendo em conta as circunstancias, a verificagdo da aplicabilidade do principio da
continuidade das operagdes € a apreciagdo sobre se é adequada, em termos globais, a apresentagao das
demonstragdes financeiras consolidadas. O nosso exame abrangeu também a verificagdo da
concordancia da informagc#o 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 opiniao.
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Opinido

4. Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras consolidadas referidas no paragrafo 1 acima,
apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢ao
financeira consolidada da Privado Holding SGPS, S.A. e Subsidiarias em 31 de Dezembro de 2007, 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.

Lisboa, 25 de Margo de 2008

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