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1. ESTRUTURA EMPRESARIAL

1.1 INFORMACAO INSTITUCIONAL

A ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A. (ESAF) com um capital social de
onze milhdes setecentos e cinquenta mil Euros, é a holding do Grupo Banco Espirito Santo
que enquadra a actividade de gestfio de activos financeiros. No final do ano de 2008, o
volume global de activos sob gestdo atingiu mais de 186 mil milhdes de Euros,

posicionando-se assim como um dos principais investidores institucionais no mercado de
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Volume global de activos sob gestio
Variagao
(em milhares de Euros) 2006 2007 2008 2008/2007
Fundos de Investimento Mobilidrio 5.552.145 5.068.978 4.748.358 -6%
Fundos de Investimento Imobiliario 1.487.810 1.288.683 1.142.083 -11%
Fundos de Penstes 2.615.633 2.808.537 2.608.269 7%
Gest3do Discricionaria 9.984.378 10.974.955 10.129.798 -8%
Fundos de Capital de Desenvolvimento 7.420 0 0 0%
TOTAL: 19.647.387 20.131.169 | 18.628.508 -7 %

1.2, ESTRUTURA ACCIONISTA E PARTICIPADAS

Em 31 de Dezembro de 2008, a estrutura accionista da ESAF era constituida pelo Banco
Espirito Santo, S.A. (70%), Banco Espirito Santo de Investimento, S.A. (15%), Crédit Agricole,
S.A. (10%) e pela Companhia de Seguros Tranquilidade, S.A. (5%).

No ambito da actividade de Gestdo de Activos e da Prestacdo de Servicos de Investimento,
integram a ESAF-Espirito Santo Activos Financeiros SGPS, S.A. um conjunto de empresas

nacionais e internacionais.

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

separacdo patrimenial, financeira e juridica de cada uma.
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ESAF - Espirito Santo Fundos de
Investimento Mobiliario, S.A.

C.8. 3.000.000 EUR
100%

ESAF - Espirito Santo Fundos de
Pensdes, S.A.

ESAF - Espirito Santo Fundos de
investimento Imobiliario, S.A.
C.8. 1.250.000 EUR
100%

C.S. 1.000.000 EUR

\ 100%

( Capital Mais Assessoria Financeira, S.A.
C.5. 50.000 EUR

ESAF - Espiritc Santo Gestio de
Patriménios, §.A,
C.5.3.125.000 EUR
100%

100%
.

Portucale, SGFTC, 8.A,
C.S. 250.000 EUR
4,96%

C.8.50.000 EUR
100%

(
ESAF - Espirito Santo Participagdes
Internacionais, SGPS, S.A.

(" ™y
ESAF - International Management,

Alternative Assef Management Limited
C.S. 601.000 GBP
100%

S.A.
- C.5.124.000 EUR
0,
_ 99.8% Y
4 ]
ESIAM - E.S, International
Asset Management, Ltd
| C.S. 10.000 USD
49%
. vy

ESAF - International Distributors
Associates, Ltd

B C.8.50.000 USD
100%
A v
4 BESAACTIF - Sociedade )
Gestora de Fundos de
- Investimento, SA
C.S. 1.200.000 USD
35%
N J
\
BESAF - BES Ativos
Financeircs , Lda
m C.8. 4.000.000 BRL
50%
. S

ESAF - Espirito Santo Activos
Financieros, S.A.
C.S. 1.000.000 EUR
50%

Espirito Santo Gestion SGHUC,
SA.
C.5.9.881.841 EUR

100% y

Espirito Santoc Pensiones
S.G.F.P.S.A.

C.8.2.100.000 EUR
100%




1.3 ORGAOS SOCIAIS E AUDITORES @

ASSEMBLEIA GERAL

Presidente ~ Rui Manuel Duarte Sousa da Silveira

Secretario - Maria Madalena Franca e Silva de Quintanilha Mantas Moura

<
h
CONSELHO DE ADM'NlSTRAgﬁO ﬁg@

Presidente — Ricardo Espirito Santo Silva Salgado
Vice Presidente - Fernando Fonseca Cristino Coelho
Vogal ~José Manuel Pinheiro Espirito Santo Silva
Vogal - José Manuel Ferreira Neto

Vogal - Michel Goutorbe

Vogal - Etiénne Carlos Clément -
Vogal -~ Pedro Fernandes Homem
Vogal - Amilcar Morais Pires

Vogal - Diogo Luis Ramaos de Abreu
Vogal - Carlos dos Santos Moita

Vogal - Pedro Luis Faria Araijo de Almeida e Costa

Vogal - L.uis Migue! Pina Alves Luna Vaz
Vogal - Fernando Miguel Palhavd de Matos Fernandes
Vogal - Ana Rita Gomes Barosa

Vogal - Enrique Cabana Berdices

CONSELHO FISCAL

Presidente - José Manuel Macedo Pereira

Vogal - Jacques dos Santos

Vogal - KPMG & Associados, S.R.0.C,, S.A. representada por Dra. inés Maria Bastos
Viegas Clare Neves Gir&o de Almeida (ROC n® 967).

Vogal suplente ~ Dr. Jean-éric Gaign {ROC n? 1013).
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1.4 DIRECCOES DOS DEPARTAMENTOS

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

Ana Luisa Leal dos Santos Brito

Luis Miguel Paguete Duarte

DEPARTAMENTO DE INVESTIMENTOS MOBILIARIO
Jodo Melo Zorro

Pedro Arbués

DEPARTAMENTO DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIO
José Manuel de Oliveira Simdes Cardoso Salgado

Manuel Leite Braga
Alvaro Mendonca

Margarida Isabel Rei

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

Maria Jodo Branco

Paulo Alexandre dos Reis Dias
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Susana Maria Figueiredo Vicente
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2, CARTA DO PRESIDENTE

Apesar da dificil conjuntura vivida durante o ano 2008, o volume global de Activos sob
Gestao atingiu mais de 18,6 mil milhdes de euros, 0 que representa um decréscimo de

apenas 7% face ao anc de 2007.

Este desempenho resulta, numa parte significativa, do extraordinario contributo do Banco
Espirito Santo na distribui¢ao dos Fundos de Investimento Mobiliario o que tornou possivel
o [angamento de 8 novos Fundos que, no seu conjunto, representavam no final de 2008 um

volume sob gestdo superior a 1.050 milhdes de euros.

Por outro lado, o lancamento dos referidos fundos, permitiu a ESAF- Espirito Santo Fundos
de Investimento Mobilidrio, S.A. subir no ranking das Sociedades Gestoras, passando de

quinta para segunda maior gestora de Fundos Mobiliarios do Mercado.

O Resultado consolidado do exercicio atingiu mais de 22,1 milhdes de euros, o que
representa um decréscimo de 19,5% face ao ano de 2007, resultante do comportamento
negativo dO produto bancario, sobretudo pela reducdo dos proveitos associados as
comissdes e outros proveitos de exploragdo, apenas parcialmente compensada pelo

crescimento do resultado financeiro.

Em Portugal e ao nivel dos fundos de investimento, o ano de 2008 foi marcado pela
reestruturacdo da oferta de produtos através do processo de fusdo que envolveu 10 fundos
de investimento mobiliario. Por outro lado, de salientar o alargamento da oferta de
produtos com o langamento de 8 novos fundos mobilidrios especiais de investimento /
flexiveis e ainda o langamento de 6 novos fundos imobilidrios fechados de subscricdo

particular.

No ambito da interpacionalizagao da ESAF, para além das presencas no Luxermnburgo,
Espanha, Reino Unido e Angola, a ESAF passou a estar presente também no Brasil, através
da aquisicao de 50% de uma Sociedade Gestora denominada BESAF - BES Ativos
Financeiros Ltda.

Relativamente a actividade desenvolvida pelas participadas internacionais da ESAF,
destacamos no Luxemburge o lancamento do Fundo Especial de Investimento ES
Rockefeller Global, S.A. SICAV SIF - Energy Fund que atingiu em 31 de Dezembro o

montante de 50 milhdes de euros.
8
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No Reino Unido, foi langado o primeire fundo através da Nau Capital que atingiu em 31 de
Dezembro mais de 200 milhdes de euros e em Angola salientamos o lancamento do
primeiro fundo de Investimento Imobiliario, tendo o mesmo atingido no final do anc mais

de 100 milhdes de ddlares.

Em Espanha, o volume total de activos sob gestdo fixou-se em mais de 1.700 Milhdes de
Euros, envolvendo a gestdo de Fundos de Investimento Mobilidrios, Fundos de Pensdes e

Actividade de Gestao Discricionéria.

O enfoque estratégico da ESAF para 2009 assentard no aumento da contribuicio da
actividade internacional nos activos sob gestdo e resultados totais da ESAF, no aumento
da quota de mercado de fundos de investimento mobiliaric potenciando a combinacao do
tipo de fundos comercializados, no aumento dos activos sob gestdo, através da criacdo de
novos produtos dirigidos a investidores institucionais, com base no conhecimento
acumulado pela ESAF ao nivel das varias actividades operadas e no enriquecimento dos
servicos aos clientes, nomeadamente na prestagdo de informacdo e permissdo de

transacgbes a distancia.
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3. RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

£

3.1. CONJUNTURA MACROECONOMICA E DE MERCADOS

Situacio Econémica Internacional

O ano de 2008 foi marcado pelo prolongamento da crise do crédito hipotecério subprime nos
Estados Unidos e pela sua transformagdo gradual numa crise de confianca generalizada, com
reflexos no sistema financeiro e na actividade econdmica a nivel global.

A maior percepcdo dos riscos de liquidez e de solvabilidade (com a faléncia ou perda de
independéncia de algumas instituicdes financeiras nos Estados Unidos e na Europa) resultou
numa relutdncia quase total das instituigbes em se exporem entre si nos mercados monetario e
de crédito. A indisponibilidade de cedéncia de liquidez por parte do sector privadc foi
particularmente visivel entre o final do 3¢ trimestre e o inicio do 4° trimestre, ndo obstante as
intervencdes agressivas das autoridades no sentido de assegurar o regular funcionamento dos
mercados. Na Zona Euro, a taxa de juro Euribor a 3 meses subiu de 4.684% para um maximo de
5.393% (observado no inicio de Outubro}, terminande o ano em 2.892%, apds as descidas das
taxas de referéncia e as fortes injeccSes de liquidez no mercado monetario levadas a cabo pelo
Banco Central Europeu (BCE). O clima de aversdo ao risco foi igualmente visivel no
comportamento do spread da Euribor face as taxas dos Bilhetes do Tesouro a 3 meses, o qual
subiu de 88 pontos base para um maximo de 350 pontos base (também em Qutubro), antes de
corrigir no final do ano, embora para valores ainda elevados {124 pontos base, que compara com
valores préximos de 20 pontos base no Verdo de 2007). Neste contexto de maior procura por
activos de refiigio, a yield dos titulos da divida piblica a 10 anos observou uma tendéncia de
descida na segunda metade de 2008, atingindo 2.951% no final do ano {4.621% no final do 2°

trimestre).

Taxas de Juro Euribor e Libor {USD)

1.0 - Euribor 3 meses meses
0.0 ; =
2005 2006 2007 2008

Fonte: Bloomberg
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Yields dos Titulos de Divida Phblica a 10 Anos (%)

Treasuries

2006 2007 2008

Fonte: Bloomberg

O aumento da incerteza {sobretudo associada ao sector financeiro) e as expectativas de
desaceleracdo da actividade econédmica penalizaram fortemente os principais indices accionistas.
Nos EUA, os indices Dow Jones, Nasdaq e S&P500 cairam 33.8%, 40.5% e 38.5%, respectivamente.,
Na Zona Euro, os indices DAX, CAC40, IBEX e PSI-20 cairam, respectivamente, 40.4%, 42.7%,
39.4% e 51.3%.

Principais indices Accionistas

190
IBEX 35
170 ? ﬁf’% H
i

150 - Milciced , 1
o 7 :
=1 Y 2 TR
rl-l- 7 [
S
8
g

Nasdaq
30 - ‘ ‘ : : g =
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fonte: Bloomberg
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A elevada volatilidade foi também visivel nos mercados de commodities. Na primeira metade do
ano, o preco do petrdlec exibiu uma forte tendéncia de subida, atingindo um valor préximo de
UsD 150/barril em Julho. Esta evolugdo ficou a dever-se a forte procura oriunda dos mercados
emergentes, as dificuldades de expansdo da oferta global e, em particular, a umn aumento da
procura de natureza especulativa. A expectativa de abrandamento da procura e, mais tarde, a
probabilidade crescente associada a um cendrio de recessao global retiraram o suporte & procura
especulativa e contribuiram para uma forte correccdo em baixa do preco do barril, que fechou o
ano em valores ligeiramente acima de USD 40,

A mesma tendéncia de correccdo foi observada ao nivel das matérias-primas ndo energéticas,
contribuindo, assim, para uma descida significativa da inflacdo (e das expectativas de inflacdo) no

final do ano.

Crescimento do PIB - Principais Areas Econdmicas

EUA Zona Euro China Brasil
& 2006 & 2007 2008

Fonte: Bloomberg

O ambiente monetario e financeiro mais restritivo, a secagem de liquidez nos mercados de
capitais, a forte subida dos pregos das commodities e da inflacdo pa primeira metade do ano e,
por dltimo {mas ndo menos importante), uma deterioracdo significativa dos indices de confianca
dos agentes econémicos, alimentaram uma desaceleracio, ou mesmo contraccio, da actividade
nas principais ecanomias desenvolvidas. Embora mantendo perspectivas de crescimento mais
favoraveis que a Europa e os Estados Unidos, os mercados emergentes foram também afectados
pela deterioracdo global dos niveis de confianga, quer ao nivel da actividade, quer, sobretudo, ac
nivel dos mercados financeiros. No Brasil, o indice Bovespa caiu 41.2%. Na China, o indice

Shanghai Composite caiu 65.4%.
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Preco do Petréleo (USD e EUR/Barril) Q \
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Estados Unidos

A economia norte-americana foi marcada, em 2008, pela forte instabilidade nos mercados
financeiros e pela deterioragdo acentuada das condigdes de funcionamento da actividade.

A crise financeira que eclodiu no Verdo de 2007, decorrente do fendmeno do crédito subprime,
adquiriu novos contornos durante 2008, colocando a desconfianca dos agentes intervenientes nos
mercados em niveis muite elevados e agudizando os problermnas de liguidez e solvéncia no sistema
financeiro, A resposta das autoridades governamentais foi incisiva, tendo a Reserva Federal
procedido, por um lado, a uma descida continuada da target rate dos fed funds e, por outro lado,
ampliado os movimentos de injeccdo de liquidez nos mercado financeiros. Desde o inicio do ano, o
Fed baixou por dez vezes a taxa de referéncia, duas das quais fora das reunides calendarizadas,
passando-a de 4.25% para um intervalo entre 0% e 0.25%. Ao mesmo tempo, implementou um
conjunto de programas de cedéncia de liquidez a fim de suprir as dificuldades das instituicdes
financeiras, o que implicou uma expansdo do respective balanco em cerca de 150%. Em
simultaneo, o Tesoura norte-americano apresentou ac Congresso um programa de saneamento
dos activos mais problematicos - o TARP, Troubled Assets Relief Program, no montante USD 700
mil milhdes - cuja utilizagdo final se destinou ao reforgoe da solvabilidade das instituicdes
financeiras e da inddstria automovel.

Embora no conjunto de 2008 a economia dos Estados Unidos tenha alcancado um crescimento
positivo (1.1%), o ano ficou marcado pela entrada da economia norte-americana em recessao,
com uma contraccdo da actividade nos Gltimos dois trimestres. A deterioragdo do crescimento
foi generalizada aos diferentes sectores de actividade e patente de forma muito significativa no
mercado de trabalho, com excepgdo de areas como a educagdo, salide e administracde publica,
onde se observou um crescimento do emprego. Em 2008, a economia norte-americana perdeu
mais de 2.5 mithdes de postos de trabalho, o registo mais desfavoravel desde a Il Guerra Mundial.
A taxa de desemprego agravou-se de 4.9% para 7.2%. A deterioracdo no mercado de trabalho,
que se verificou em todos os meses do ano, teve repercussdes no comportamento das familias,
tendo o consumo privado registado uma contracgdo no 32 trimestre, pela primeira vez desde
1981. Manteve-se a correccdo no mercado habitacional, com os principais indicadores do sector
em queda, destacando-se em particular o recuo proximo de 25% nos pre¢os da habitacdo. De
referir, por dltimo, que os riscos inflacionistas que se colocaram a economia norte-americana até
meados do ano {a variacdo homéloga de pregos chegou a elevar-se a 5.6% em Julho) se
dissiparam nos meses seguintes, com a elevada degradacdo da conjuntura e a correcgio do
preco das matérias primas, tendo em Dezembro a variagdo homdloga de pregos registado um

valor préximo de zero (0.1%).
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Taxas de Juro de Referéncia
(Target Rate dos Fed Funds e Taxa Refi)

6 EUA
5 - _,_J_y—J L‘—\_l Zona Euro
: 1
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0 z
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Fonte: Bloomberg
Zona Euro

A Zona Euro sofreu, em 2008, um expressivo abrandamento, tendo o crescimento do PIB sido de
0.8%, ap6s o registo de 2.6% observado em 2007. Deve, contudo, sublinhar-se que apenas no 12
trimestre do ano foi verificado um crescimento trimestral positivo (de 0.7%, largamente
influenciado por condigdes climatéricas favoraveis, que estimularam fortemente o sector da
construcdo), tendo nos restantes trimestres sido observada uma contraccdo da actividade, que
se acentuou na parte final do ano. De facto, ¢ desempenho da economia da Zona Euro foi sendo
crescentemente influenciado por uma maior restritividade das condicdes de financiamento, por
um efeito riqueza negativo decorrente da desvalorizagdo ocorrida nos mercados accionista e por
um aumento generalizado do clima de incerteza. A deterioragdo do sentimento de empresarios e
consumidores foi evidente, com os respectivos indices a atingirem niveis historicamente baixos
nos ultimos meses do ano. Assim, foi essencialmente a procura interna que liderou a trajectéria
de abrandamento, crescendo apenas 0.7%, ap6s 2.4% no ano de 2007, Também as exportaces e
as importagbes exibiram uma ftrajectéria de desaceleracdo ao longo do ano, as primeiras
penalizadas pela desaceleracdo do comércio a nivel global e pela apreciagio do euro verificada na
primeira metade do ano e as segundas acompanhando a desaceleracdo da procura interna.

Apesar desta evolugdo da actividade, a taxa de desemprego média anual manteve-se idéntica a
registada em 2007, em 7.5% da populagdo activa, sendo, no entanto, visivel uma trajectdria de
agravamento na parte final do ano (8.1% no 42 trimestre). No plano dos precos, a taxa de inflagio
média anual agravou-se de 2.1% para 3.4%, em consequéncia da subida acentuada do preco do

petrélec nos mercados internacionais e dos alimentos ndo processados, sebretudo na primeira
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metade de 2008. De referir, no entanto, que a taxa de variagdo homdloga desceu

significativamente no Ultimo trimestre, atinginde um registo de 1.6% em Dezembro.

As perturbacBes nos mercados monetario e de crédito contribuiram para uma acentuada
degradacdo da confianga, para um forte incremento da aversdo ao risco e, consequentemente,
para uma reduzida disponibilidade de cedéncia de liquidez, sobretudo no dltimo trimestre do ano.
Concretamente, tal implicou que o financiamento das instituicdes financeiras e ndo financeiras
tenha sido feito com spreads mais elevados, penalizando as empresas com maiores necessidades
de financiamento. Da mesma forma, também o financiamento do consumo e do investimento
das familias se tornou mais escasso, contribuindo para o enfraguecimento da procura privada.
Neste ambiente monetdrio e financeiro mais restritivo, depois de ter elevado em 25 pontos base a
taxa de juro de referéncia em Jutho, para 4.25% {para fazer face ao agravamento dos riscos
inflacionistas, sobretudo relacionados com o aumento do preco do petrdlec nes mercados
internacionais), o BCE reduziu, entre Qutubro e Dezembro, aquela taxa num montante acumulado
de 175 pontos base, para 2.5%. A cotacdo do euro registou, no conjunto do ano de 2008, uma
depreciagao de 4.3% reiativamente ao délar, encerrando o ano a EUR/USD 1.3953. De referir que,
na primeira metade do ano, se observou uma apreciagdo da divisa europeia, tendo sido
alcancado um maximo de EUR/USD 1.5890 em Abril, ocorrendo ne segundo semestre uma visivel

correccao em baixa.

Evolucao da Cotacao EUR/USD
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Fonte: Bloomberg
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Brasil

0O ano de 2008 pode ser dividido, no que respeita a economia brasileira, em deis periodos
distintos: o primeiro de Janeiro a Setembro e ¢ segundo, de Outubro a Dezembro.

No final de 2007, a economia brasileira apresentava taxas de crescimento elevadas. Este
crescimento acelerou ao longo dos primeiros nove meses de 2008, impulsionado pela procura
interna, pelo aumento do rendimento e pela expansdo do crédito. Em funcio do ritmo de
crescimento bem acima do produte potencial, somado ao chogue de precos de commodities
enfrentado na primeira metade do ano, a inflagdo mostrou rapida deteriorago, forcando o Banco
Central a iniciar um processo de aperto monetario em Abril e gue se estendeu até Setembro.

O diagndstico da autoridade monetaria mostrou-se acertado, mas os membros do Comité de
politica monetéria, assim como os demais agentes econémicos, foram surpreendidos por uma
crise de confianca sem precedentes no &mbito global, incluindo contraccdo do crédito, faléncia de
grandes bancos e forte queda nos pregos dos activos. A falta de previsibilidade e de confianca
levou os empresarios e consumidores a reverem rapidamente as suas decisdes de investimento e
consumo, e a actividade econdmica perdeu dinamismo.

A inddstria brasileira cresceu 6,4% até Setembro, mas apresentou queda expressiva no 4°
trimestre. Neste contexto, o PIB tera recuado 1% nesse periodo, apés 12 trimestres consecutivos
de crescimento. A inflacdo também mostrou forte descompressdo no final do ano, passando de
uma média mensal de 0,52% até Setembro para 0,36% no 42 trimestre.

Esta rapida reversdo do cendrio macroecondmico levou o banco central a interromper a
trajectéria de alta dos juros na reunido de Outubro e a discutir a possibilidade de uma reducao da
taxa basica jA em Dezembro. A taxa Selic encerrou o ano de 2008 em 13,75% (11,25% em
Dezembro de 2007} e a inflagdo oficial medida pelo IPCA apontou elevacio média de 5,9% nos
precos em 2008, acima do centro da meta de 4,5%, mas abaixo do tecto de 6,5%.

Outra variavel que mostrou grande disparidade de comportamento nos dois periodos
mencionados foi a taxa de cambio. A moeda doméstica seguiu uma trajectdria de valorizacio
durante boa parte do ano e chegou a ser cotada a USD/BRL 1.56 em Agosto de 2008, mas
depreciou rapidamente, testando o patamar de USD/BRL 2.60 apds Setembro, com o
agravamento da crise internacional. A divisa americana encerrou o ano cotada em USD/BRL 2.34,

uma valorizacdo de 31,9% em relagdo ao final de 2007.
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Taxa de Cambio EUR/BRL
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Este movimento contrariou a expectativa consensual de que seria pouco provavel uma
depreciacdo acentuada do Real, dada a robustez das contas externas brasileiras. Apesar da
subida do défice da balanga corrente, alguns factores - como o titulo de “grau de investimento”, o
elevado fluxo de capitais para o pais e a posicdo credora em moeda estrangeira {derivada do
elevado stock de reservas internacionais e do baixo endividamento externo) - reforcavam a visdo
de um sector externo com baixa vulnerabilidade. Mesmo com o choque proeminente, a estrutura
da Balanca de Pagamentos nao foi seriamente afectada. A balanca comercial fechou o ano com
saldo positivo de USD 24.7 mil mithdes. A conta corrente até registou, até Novembro, um défice
de USD 25.8 mil milhdes, um resultado facilmente financiade pelo fluxo de Investimento Directo
Estrangeiro de USD 36.9 mil milhdes no periodo. Por fim, as reservas internacionais atingiram
USD 207.5 mil milhdes em Dezembro (USD 180.3 mil milhdes em 2007). A principal alteracdo na
dinamica da Balanca de Pagamentos a partir de Setembro foi observada nos fluxos capitais de
curto prazo, com uma saida consideravel de investimento de carteira e renda fixa e a redugio da
taxa de roll over dos vencimentos externos.

A depreciacao da divisa, por outro lado, contribuiu para a redugdo do endividamento pidblico. A
manutengao dos superdvites expressivos (5,1% do PIB) até Novembro, motivada pelo forte
crescimento das receitas de impostos, a despeito do aumento dos gastos publicos, somada a
posicdo credora em délares do banco central, levou a divida do sector ptiblico de 42% do PIB em
2007 para 34,9% do PIB ern Novembro de 2008.

Em suma, 2008 foi um ano marcado por desenvolvimentos positivos e negativos, mas que
comprovou os avancos da economia brasileira nos dltimos ancs, com um crescimento acima da
média mundial, inflagdo dentro dos parametros estabelecidos, reducdo do endividamento piiblico

e situacdo externa relativamente solida, apesar de toda a volatifidade no cenario internacional.
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Angola

Em 2008, a economia angolana manteve uma conjuntura de forte crescimento, com uma
variacao real do PIB de 16%. A actividade do sector petrolifero registou um crescimento de cerca
de 13%, tendo o PIB do sector ndo petrolifero crescido cerca de 19%. A economia angolana vai
apresentando cada vez mais sinais de diversificagdo sectorial para & do petrdleo, com a
construcao, os servicos e a agricultura a mostrarem um maior potencial de crescimento,
mantendo-se o sucesso e a rapidez desta diversificacdo como um dos principais desafios da

economia angolana nos préximos anos.

Taxa de Cambio EUR/KZ
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A evolucdo em alta do prego do petréleo ac longo de 2008 e o aumento da respectiva producdo
permitiu @ manutengdo das receitas associadas a sua exportagdo) que, aliada aocs resultados da
politica de estabilizacdo macroeconémica seguida nos Gltimos anos, permitiu uma evolugio
favoravel das contas publicas e a obtengao de excedentes nas contas externas. O saldo
orcamental terd registado um excedente de 10% do PIB, enquanto o saldo da Balanca de
Mercadorias atingiu perto de 56% do PiB. Neste contexto, prosseguiu, em 2007, a tendéncia de
acumulacdo de reservas externas, gue atingiram cerca de USD 20.4 mil milhdes em 2008 (USD
11.3 mil mithdes no ano anterior).

Apbs uma acentuada descida da taxa de inflagdo entre 2003 e 2007, em 2008, o indice de precos
no consumidor manteve um registo semelhante ac observado no anoe anterior, aproximadamente
12%. Assim, as autoridades angolanas mantiveram a taxa de juro de redesconto em 19.6%,
praticamente 6 pontos percentuais acima do valor minimo atingido em 2006.

Depois de uma ligeira descida até meados do ano, as taxas de juro dos Bilhetes de Tesouro

voltaram a subir, tendo atingindo, em Outubro, um valor préximo de 15%. Fstes titulos
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continuaram a ser suportados por uma elevada procura, como consequéncia da elevada liquidez

existente e da escassez de alternativas de aplicagdes em moeda angolana.

Com o objectivo facilitar o processeo desejado de reducdo do ritmo de crescimente dos pregos, as
autoridades angolanas mantiveram a evolucdo do kwanza ligada a evolucdo do ddlar norte-
americano. Esta opcdo é, em grande medida, suportada pela forte acumulagdo de reservas
cambiais ao longo dos dltimos anos que assim garantem os capitais necessarios para o suporte
de uma cotagao estavel em redor de USB/AOA 75. No entanto, dada a desvalorizagdo do dolar
norte-americano face as principais divisas internacionais, por arrastamento, em 2008, o kwanza
desvalorizou-se face a diversas moedas, como por exemplo, 0 euro, o real brasileiro e o renminbi
da China.

Espanha

A economia espanhola registou, em 2008, um crescimento de 1.2%, o que representa uma
acentuada desaceleragdo em relagdo a 2007 {3.7%). Ao longo do ano foi visivel uma crescente
degradacdo da actividade, em especial durante o segundo semestre, altura em que a crise
financeira internacional se agudizou, com perturbagdes nos mercados monetario e de crédito,
gque se traduziram num ambiente mais restritivo ao nivel da liquidez. O consumo privado
apresentou, no conjunto de 2008, um crescimento de 0.1%, 3.3 pontos percentuais abaixo do
registo do ano anterior, e com uma variacdo homdloga de -2.3% no 42 trimestre. A degradacdo do
mercado de trabalho, a maior restritividade na concessao de crédito por parte das instituicbes
financeiras e o efeito riqueza negativo associado a desvalorizacdo do mercado imobiliario
condicionaram decisivamente a evolucdo do consumo das familias, um dos maiores motores de
crescimento da economia na ultima década. A formagdo bruta de capital fixo contraiu-se 3%,
apos crescimento de 5.3%. Esta evolucdo ficou a dever-se, sobretudo, & evolugdo negativa da
actividade da construcfo {-5.3%, apds variacdo de 3.8%), tendo a despesa em bens de capital
(incluindo maguinas e equipamentos e material de transporte) apresentado uma variacio anual

de -1.1%, apds um ganho de 10% observado em 2007.

Paralelamente, foi visivel {através dos diversos indicadores gualitativos) uma deterioracdo das
expectativas de evelugao futura da actividade econdmica. Em 2008, o endividamento das familias
manteve-se estabilizado na ordem de 127% do rendimento disponivel e os precos da habitacdo
prosseguiram a evolugdo desfavoravel observada nos dltimos anos, tendoe recuado 2.8% ao longo
de 2008. As despesas das familias mantiveram-se fortemente influenciadas pela deterioracdo do
mercado de trabalho, com a taxa de desemprego a subir de 8.3% para 11.2% da populagao activa,
e por uma subida da taxa de inflagdo média anual, de 2.8% para 4.1%, em funcao das subidas dos
precos da energia e da alimentagao.

Neste contexto, o crédito ao sector privado registou, ao longo do ano, uma trajectéria clara de
desaceleracdo. A variagao homologa dos empréstimos as sociedades ndo financeiras tera caido

de 17.4% para um valor ligeiramente abaixo de 10%. Os empréstimos para aquisi¢do de habitacao
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terdo crescido em torno de 5%, abaixo do registo de 13.2% observado um ano antes. E os
empréstimos ao consumo viram o respectivo crescimento homdélogo descer de 11.2% igualmente
para 5%.

Face aos sinais recessivos evidenciados na segunda metade do ano, e apds trés anos com
excedente orcamental, em 2008 voltou a verificar-se um défice das contas publicas (de 3.8% do
PIB}, suportado na queda das receitas nde financeiras e no aumento dos gastos, nomeadamente
no aumento da despesa com a Seguranca Social e no aumento das despesas com subsidios de
desemprego. O saldo conjunto das balancas corrente e de capital voltou a agravar-se, de -8.1%
para -8.7% do PIB, condizente com as alterages associadas a procura interna e ao

enguadramento econémico internacional.

Portugal

Embora sem exposicao directa ao fenémeno do crédito subprime, a economia portuguesa sofreu,
em 2008, os impactos da crise de confianca no sistema financeiro internacional, da subida dos
precos das matérias-primas (na primeira metade do ano) e da desaceleracio da procura externa.
Neste contexto, o crescimento anual do PIB desceu de 1.9% para 0%, registando-se duas quedas
trimestrais consecutivas da actividade econdmica na segunda metade do ano.

Para esta evolucdo contribuiram, sobretudo, a forte desaceleracdo das exportacbes, com o
respectivo crescimento anual a descer de 7.5% para -0.5% e a queda do investimento, que
registou urna variagdo de -0.1%, apds um crescimento de 3.2% no ano anterior. O arrefecimento
das exportagGes esteve associado, sobretudo, a evolucdo desfavoravel da actividade economica
nas economias de Espanha, Reino Unido, Estados Unidos, Alemanha e Franca, com quem Portugal
mantém relages comerciais privilegiadas. As trés primeiras foram afectadas pelas crises
financeira e imobiliaria de uma forma particularmente rapida e intensa, o que se reflectiu num
ajustamento mais pronunciado da respectiva procura interna, A Alemanha, onde ¢ consumo
privado revelou uma maior resisténcia, sofreu um impacto negativo através do seu importante
sector exportador. De referir, no entanto, que as exportagOes portuguesas para alguns destinos
menos tradicionais mantiveram um dinamismo elevado. Destacam-se, neste caso, as economias
de Angola e do Magrebe e, em menor grau, algumas economias na Asia e na América Latina. A
desaceleragao das exportaces foi comum as mercadorias e aos servigos. Neste ltimo caso, isso
aconteceu sobretudo a partir de uma evolugdo desfavoravel das exportagdes liquidas de servigos
de turismo, fortemente afectadas pelo ambiente recessive no Reino Unide e pela depreciacio
significativa da libra esterlina, que se aproximou da paridade face ao euro no final do ano.

A formacdo bruta de capital fixo fol, sobretudo, condicionada pelo ambiente monetario e
financeiro mais restritivo {(que se concretizou numa subida generalizada dos spreads de crédito
para empresas e familias) e pela deterioracao das expectativas de evolu¢do da procura, visivel na
tendéncia de queda, ao longo do ano, dos principais indicadores de confianga das empresas.
Estima-se que o investimento residencial e o investimento piblico tenham registado quedas reais
em 2008, compensadas por uma variacdo ligeiramente positiva da despesa de capital das

ermpresas.
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Principais Indicadores Macroeconémicos — Portugal

Taxas de cresdmento seal (%), excepto quands indicads,

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 E
PE_ R 20 08 08 15 U8 _ & 15 [
Consumo Privado 13 13 -01 25 20 19 16 16
Consump Fiibiico 33 26 0.2 26 32 -1.4 .o a5
Investimento 12 -47 -8.3 25 “1.5 63 32 -0.1
Exportagtes 18 15 39 40 20 87 75 -0.5
Impertagdes - . 0.9 . b7 . -8 &7 35 51 56 18
Inftagdo (IPC) 4.4 36 33 2.4 23 3 25 26
Salde Orgamental (% do #IB) -43 -28 -29 -3.4 -6 -3.9 «2.6 -2.2
Cévida Piblica (% do PIB) o 529 555 569 583 63.6 64.7 636 658
Desemprego (% da populagio activa) 41 51 6.4 67 76 77 20 76
Saldo Bal. Corrente e Capitat o+ do rgj -85 -6.0 -33 57 -83 -3 -83 -103

Fontes: INE, Banco de Portugal, Comiss3o Europeia, OCDE, ES Research
E - Estimativa

No conjunto de 2008, o crescimento do consumo privade manteve-se relativamente estabilizado,
em 1.6%. Este registo implica um crescimento ainda superior ac do PIB e sugere uma nova
reducao da taxa de poupanga das familias, para urmn valor em torno de 5.5% do PIB. Nao obstante
a tendéncia negativa registada pelo indice de confianga dos consumidores, as despesas das
familias terao sido suportadas, na segunda metade do ano, pela desaceleragio dos precos e pela
descida das taxas de juro. A taxa de inflagdo média anual subiu de 2.5% para 2.6% em 2008, mas
a variacdo homéloga dos precos terminou ¢ ano com um registo de apenas 0.8%. A taxa média
anual de desemprego desceu de 8% para 7.6% da populacdo activa, reflectindo o crescimento
ligeiramente acima do potencial observado nos dois anos anteriores. De registar, no entanto, que
o desemprego observou Ja uma subida no dltimo trimestre de 2008 (para 7.8%), em linha com a

estagnacdo da actividade registada na segunda metade do ano.

A maior restritividade dos critérios de financiamento contribuiu para uma moderacao do
crascimento anual dos empréstimos ao sector privado ndo financeiro, que desceu de 9.9% para
7.1%. Na base desta evolucdo esteve a forte desaceleracdo dos empréstimos aos particulares,
cujo crescimento baixou de 9% para 4.6%. Os empréstimos para aquisi¢do de habitacdo
desaceleraram de 8.5% para 4.3% e o crescimento dos empréstimos ac consumo e outros fins
caiu de 11.3% para 6.1%. Os empréstimos as sociedades ndo financeiras mantiveram um
crescimento relativamente estavel, em torno de 11%, mas em desaceleracdo face aos registos

mais fortes observados na primeira metade do ano.

O défice das Administracdes Publicas voltou a reduzir-se em 2008, de 2.6% para 2.2% do PIB. Ao
rmesmo tempo, a desaceleracdo das exportagdes e a manutencgide de um crescimento sustentado
das importacBes contribuiram para um aumento do défice conjunto das balangas corrente e de
capital (isto &, das necessidades liquidas de financiamento da economia portuguesa), de 8.3%

para cerca de 10% do PIB.
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3.2. AREAS DE NEGOCIO

3.2.1. ACTIVIDADE NACIONAL

A actividade da ESAF apresentou, em termos consolidados um total de activos sob gestdo de
mais de 18,6 mil milhdes de Euros, representados pelas actividades de gestdo de fundos

moebiliarios, imobiliarios, pensdes e gestdo discricionaria.

3.2.1.1 FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO

Em 31 de Dezembro de 2008, o mercado nacional de Fundos de Investimento Mobilidrio
apresentou um decréscimo de 44,3% face a 31 de Dezembro de 2007, passando de 25.763,1
milhdes de euros para 14.343,9 milhdes de euros. Durante o ano de 2008, o saldo acumulado de

subscrigdes menos resgates foi negativo, no valor de 8.695,9 milhdes de euros.

No universo das 5 maiores Gestoras nacionais, a ESAF- Espirito Santo Fundos de Investimento
Mobiliario, S.A. foi a dnica a conseguir um saldo liquido positivo de susbscricdes e resgates, no

montante de 130,59 milhdes de euros.

O volume sob gestdo dos fundos mobhiliarios da Sociedade atingiu em 31 de Dezembro de 2008
mais de 2.851 milhSes de euros, representando um decréscimo de 6,1% face ao ano anterior.
Assim, com uma quota de mercado de 19,3%, a ESAF- Espirito Santo Fundos de Investimento

Mobiliario, S.A. passou a ser ne final de 2008 a 22 maior Sociedade Gestora do Mercado.

Relativamente & performance dos fundos geridos a Sociedade, numa analise efectuada pela
APFIPP, consegue obter o maijor ndmero de “pdédios”, colocando 10 dos seus fundos nos 3
primeiros lugares de rendibilidade. (3 fundos em primeiro lugar, 4 fundos em segundo lugar e 3

fundos em terceiro lugar).

Dando seguimento a estratégia de adaptacdo da oferta de produtos e servicos orientados para a
satisfacdo dos nossos clientes destacamos o langamento de 5 Fundos Especiais de Investimento -
ES Africa, ES Rendimento, ES Rendimento Plus, ES Premium e ES Rendimento Dindmico e 3

Fundos Flexiveis - ES Plano Prudente, ES Plano Crescimento, ES Plano Dinamico.
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De salientar ainda o processo de racionalizacdo da oferta através da fusdo que envolveu os ﬁb,

seguintes fundos:

Fundo Incorporante Fundo (s} Incorporado (s} Data da Fusao

ES Monetario ES Curto Prazo 8 de Janeiro de 2009

ES Plano Prudente ES Opcao Conservadora 8 de Janeiro de 2009

ES Plano Crescimento ES Opcac Moderada 8 de Janeiro de 2009
Gestdo Activa

ES Plano Dinamico ES Opcao Dinamica 8 de Janeirc de 2009
ES Top Ranking

Assim, a Sociedade tem neste momento sob gestdo 27 fundos abrangendo um vasto leque de
tipologias sendo 6 fundos de abrigaces, 6 fundos especiais de investimento, 6 fundos de accies,

6 fundos flexiveis, 1 fundo de tesouraria, 1 fundeo poupanca acgbes e 1 fundo poupanca reforma,

conforme grafico abaixo.

Distribulgdo dos Activos sob Gestdo por tipo de Fundos

undos de Tesouraria; 26.9%

Fundos Flexivels; 29.1%

Fundos de Acgdes; 3.1% :
Fundos de Obrigagbus; 20.2%

Fundos Especiais de T ]
Invastimenic; 19.5% 1] L”F‘F'A. 0.2%

L-PPR; 0.6%
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3.2.1.2 FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Em 31 de Dezembro de 2008, o mercado nacional de Fundos de Investimento Imobilidrio
apresentou um crescimento de 2,5% face a 31 de Dezembro de 2007, passando de 10.448,5

milhdes de euros para 10.713,5 milhdes de euros.

O Volume sob gestao dos fundos imobiliarios geridos pela Sociedade atingiu em 31 de Dezembro
de 2008 um montante de 1071 milhdes de euros, representando um decréscimo de 16,9% face ao
ano anterior. Assim, com uma quota de mercado de 10%, a ESAF- Espirito Santo Fundos de

Investimento Imobilidrio, S.A. é a 32 maior Sociedade Gestora do Mercado,

De realgar que, durante o ano 2008, a ESAF- Espirito Santo Fundos de Investimento Imobiliario,
S.A. manteve a lideranca do mercado no segmento dos fundos imobiliarios abertos com um
volume de mais de 844 milhGes de euros.

A Sociedade tem sob gestdo 25 fundos de investimento, 23 fundos fechados destinados a
investidores que pretendem uma aplicagdo em investimentos imobilidrios por um periodo de

tempo pré-determinado e 2 fundos de investimento imobiliario abertos.

Purante o anc 2008, ha a salientar o lancamento de 6 novos fundos imobiliarios fechados.

Distribuicdo dos Activos sob por tipos de Fundos

Fundos Fechados ; 21.21%

Fundos Aberfes ; 72,79%
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3.2.1.3 FUNDOS DE PENSOES

Em 31 de Dezembro de 2008, o mercado nacional dos Fundos de Pensdes apresentou um
decréscime de 9,3% face a 31 de Dezembro de 2007, passando de 21.860 milhdes de euros para

19.827.5 milhGes de euros.

Os activos sob gestdc da Sociedade atingiram em 2008 mais de 2.476 milhdes de euros,
representado um decréscimo de 7,8% face ao ano anterior. Assim com uma quota de mercado de
12,4%, a ESAF- Espirito Santo Fundos de Pensfes, 5.A. é a 3% major Sociedade Gestora do

Mercado.

Os Fundos de Pensdes geridos pela Sociedade sdo representados por 25 Fundos de Pensdes

Fechados e 6 Fundos de Pensdes Abertos, conforme grafico abaixo:

Distribuicdo dos Fundos sob gestdo por tipos de Fundos

Funtios Abertes; 6

Fundes Fechados, 25

Destacamos em 2008, o langamento do Fundo de Pensdes Aberto Espirito Santo Multireforma

Accdes.

Atendendo as caracteristicas do mercado, em 2008 foi mantida a estratégia de captacdo de

novas adesdes colectivas aos fundos de pensdes abertos.
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3.2.1.4 GESTAO DISCRICIONARIA

Em 31 de Dezembro de 2008, o mercado nacional de gestdo de patrimonios apresentou um
decréscimo de 3,2% face a 31 de Dezembro de 2007, passando de 54.738,9 milhGes de euros para
ascendeu a 52.988,5 milhdes de euros, 0 que representa um decrescimo de 3,2% face ao ano

anterior.

Em 2008, o volume total de activos sob gestdo da Sociedade atingiu 9,6 mil mithdes de euros, o
gue representa um decréscimo de 6,2% face ao ano anterior. Assim, com uma quota de mercado
de 17,5%, a ESAF- Espirito Santo Gestdo de Patriménios, S.A. é a 32 maior Sociedade Gestora do

mercado.

Entretanto, destacamos a contratacdo de novos mandatos no segmento institucional,
nomeadamente para o Fundo ES Rockefeller, S.A. SICAV SIF - Energy Fund, sedeado no
Luxembugo.

3.2.1.5 ASSESSORIA FINANCEIRA

A Capital Mais Assessoria Financeira, SA tem por objectivo, desde a sua constitui¢do em 18 de
Novernbro de 1998, a presiacdo de servicos de assessoria de investimentos e consultoria
econémica e financeira integrando sua actividade no ambito da estrutura das sociedades

participadas pela ESAF-Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS,SA.

Assim, e na prosecugdo dos seus objectivos como empresa especializada na prestagdo de
servigos financeiros, serviu e apoiou outras unidades operacionais do Grupo Banco Espirito Santo,
desenvolvendo igualmente acgBes no ambito da assessoria a empresas na area de intermediacdo

imaobiliaria.

3.2.2. ACTIVIDADE INTERNACIONAL

A presenca da ESAF a nivel internacional é efectuada através das suas participadas ESAF-
International Management para o Luxemburgo, ESAF-Alternative Asset Management Limited
para o Reino Unido, Espirito Santo Activos Financieros, S5.A para Espanha, BESAACTIF- Sociedade
Gestora de Fundos de Investimento, S.A. para Angola e BESAF- BES Ativos Financeiros Ltda para

o Brasil .
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3.2.2.1 Luxemburgo é

bem distintas. No final de 2008, os activos sob gestdo no Luxemburgo representavam 818 milhdes

de euros.

A Sociedade tem sob gestdc no Luxemburgo 5 fundos dirigidos a clientes com 6Gptica de risco IJ .
O ES Fund é constituido por 10 cormpartimentos (fundos de accbes e obrigacdes) que atingiram
em Dezembro de 2008 um volume superior a 347 milhdes de euros. O fundo Global Active ?\

Allocation Fund, um fundo destinado a clientes particulares e institucionais, atingiu em 31 de

Dezembro de 2008 um volume superior a 73 milhdes de euros. O Caravela Fund SICAV composto

por 5 compartimentos, atingiu um volume de mais de 327 milhGes de euros. O European
Responsible Consumer Fund SICAV, fundo com preocupacdes de caracter ético, ambiental e
social, atingiu no final de 2008 mais de 20 mithdes de euros. Este fundo é comercializado em

Portugal, Espanha, ltalia e Luxemburgo.

P <

Destacamos o fangamento do Fundo Especial de Investimento ES Rockefeller Global, S.A. SICAY
SIF - Energy Fund, que atingiu em 31 de Dezembro o mentante de 50 milhdes de euros. %/

3.2.2.2 Espanha

Em Espanha, a actividade da ESAF & representada pela Espiritc Santo Activos Financieros, S.A.,

holding que por sua vez é detentora a 100% de duas participagdes:

s Espirito Santo Gestion, SGIIC, 5.A. - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento
e Patriménios;

+ Espirito Santo Pensiones, SGFP, S.A. - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes;

O volume total de activos sob gestdo para as actividades de Gestdao de Fundos Mobilidrios,

Gestdo de Fundos de Pensdes e Gestdo Discricionaria atingiram os seguintes montantes:
Fundos Mobiliarios - 1.118 milhdes de euros.

Fundos de Pensdes - 132 milhGes de euros.

Gestdo Discricionaria - 490 milhdes de euros.
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3.2.2.3 Reino Unido

A actividade da ESAF esta representada no Reino Unido, através da ESAF Alternative Asset
Management Limited, holding dedicada & gestdo de fundos dirigidos a clientes institucionais
nacionais e internacionais. Esta Sociedade tem como objecto, nomeadamente a gestao de

fundos alternativos.,

Em 2008, foi langado o primeiro fundo, que atingiu em 31 de Dezembro mais de 200 milhdes de

euros.

3.2.2.4 Angola

No 19Trimestre de 2008, foi formalmente constituida em Angola a BESAACTIF — Sociedade
Gestora de Fundos de Investimentos, S.A., e onde a ESAF participa indirectamente em 35% do
capital conjuntamente com o Banco Espirito Santo Angola, S.A. Em 2008, lancou o seu primeiro
Fundo Imobiliarioc em Angola, que atingiu em 31 de Dezembro, um montante superior a 70

milhGes de euros.

3.2.2.5 Brasil

No ambito da internacionalizacdo das actividades da ESAF, foi adquirida uma Sociedade gestora
no Brasit denominada BESAF- BES Ativos Financeiros Ltda e na qual a ESAF participa
indirectamente em 50% do capital. Em 31 de Dezembro de 2008, a Sociedade tinha sob gestéo

mais de 138 milhdes de euros.

3.3. ORGANIZACAO E RECURSOS HUMANOS

Em 2008 verificou-se um reforgo significativo da equipa de colaboradores, nomeadamente
pelo reforco das equipas comerciais incrementando, num ambiente de conjuntura
desfavoravel dos mercados financeiros, a proximidade com as redes comerciais e clientes,
Tem sido, também, uma preocupaciao constante da ESAF o desenvolvimento dos seus
colaboradores, procurando-se através da formagdo o reforce das competéncias e

qualificagBes.
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ORGANIGRAMA ESAF - SGPS, S.A.

Durante o ano de 2008, procedeu-se a0 ajustamento da estrutura organizacional em

funclo da actividade desenvolvida e com o objective de proporcionar uma maior eficiéncia

e flexibilidade ao nivel das diversas areas de negdcio.

INDICADORES DE PRODUTIVIDADE

(MILHARES DE EUROS)

2006 2007 . 2008
Namero de colaboradores 103 121 141
Activos sob gestdo por colaborador 190.747 166.373 132117
Resultado liquido por colaborador 222,42 227.74 157.39
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3.4 COMPLIANCE, RISCO E AUDITORIA

O Compliance tem como fungdo assegurar o respeito, pela Sociedade e seus colaboradores
do cumprimento das regras legais, estatutarias, regulamentares, éticas e de conduta que

Ihe sdo aplicaveis. A equipa do Departamento é composta pelo seu Director e oito técnicos.

O Departamento € responsavel pelas fungbes de Supervisdo e Controlo das actividades de
intermediacdo financeira exercida pela Sociedade Gestora, prestande informacdo ao
Conselho de Administracao sobre quaisquer situacdes detectadas, sendo ¢ seu principal
objectivo aprofundar o controlo e monitorizacdo dos riscos associados as actividades da
ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A, e suas participadas, actuando nas

seguintes vertentes:

 Fungdes de Compliance;
* Funcgdes de Controlo Interno;

s+ Monitorizagdo e Controlo

T o =%

s Business Ethics - Codigo de Conduta

Adicionalmente, o Departamento actua como principal interlocutor com as Entidades de
Supervisdo, Auditores Externos, Auditores Internos do Grupo Banco Espirito Santo e
Projectos ac nivel do Grupo BES.

Da actividade exercida em 2008, de salientar a especial aten¢do dedicada a implementacdo
de melhorias no ambito dos trabalhos de Controlo Interno, bem como as iniciativas

constantes do programa de Gestao de Continuidade de Negdcio.

3.5 ANALISE FINANCEIRA

A actividade desenvolvida durante 2008 foi muito condicionada pela evolugdo desfavoravel
e volatil dos mercados financeiros, tendo-se tal reflectido num decréscimo do resultado
liguido consolidado {-19,5%), o qual apresentou em 31 de Dezembro um valor de 22.193

milh&es de euros face a 27.556 milhbes de euros registados no final de 2007.
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Para esta evolucde contribuiu o comportamento negativo do produto bancario {-7,4%),
sobretudo pela reducdo dos proveitos associados as comissdes e outros proveitos de
exploracdo, apenas compensada em parte pelo crescimento do resultado financeiro, em
virtude dos elevados niveis de taxa de juro dos depdsitos em que as sociedades puderam
aplicar a liquidez disponivel.

No que se refere aos custos operativos, estes registaram um crescimento face a ano
homdlogo (18,8%) schretudo como reflexo da inclusdo de novas estruturas e consolidagéo
de novas actividades internacionais, nomeadamente a ESAF Alternative Asset
Management Limited (UK).

Reflectindo a evolu¢ao dos resultados em 2008, a rendibilidade dos capitais préprios {ROE)
foi de 34,3%.

INDICADORES DE RENDIBILIDADE (CONSOLIDADO)

Valores Consolidados

\

4

IFRS Var.

Variaveis de Gestao e indicadores Dez-07 Dez-08 %

Activo Liguido 110 097 111 953 1.7%
Capitais préprios (a) 50 256 61648 22.7%
Cash Flow 38 639 31637] -18.1%
Resultado do Exercicio 27 556 22 193 -19.5%
ROE 54.8% 36.0% -34.3%
Resultado por acgéo 11.73 9.44 -19.5%

(a) Excluindo o resultado liquido
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DECOMPOSICAO DO RESULTADO (CONSOLIDADO)

Conta de exploragéo

IFRS Var.
Dez-07 Dez-08 %
Resultado Financeiro 2294 3125 36.2%
+ Servicos a clientes 47 151 42 719 -8.4%
= Produto Bancario Comercial 49 445 45 844 -7.3%
+ Resultado de operagdes Financeiras e diversos 1 669 1481 -11.3%
= Produto Bancario de exploragao 51114 47 325 -7.4%
- Custos Operativos 13 835 16 438 18.8%
= Resuitado Bruto 37 279 30 887 -17.1%
- Provisfes Liquidas de Reposigtes 526 75 -B5.7%
= Resultados antes de impostos e minoritarios 37 8056 30 962 -18.1%
- Impostos 10 236 8 760 -14.4%
- Interesses Minoritarios 13 9 -30.8%
= Resultados do Exercicio 27 556 22 193 -19.5%

3.6. PROPOSTA DE APLICACAO DE RESULTADOS

O resultado liquido individual do exercicio de 2008 foi de 27.520.129,60 Euros.

Nos termos da alinea f} do n? 2 do Ari® 66° e para os efeitos da alinea b) do n®1 do artigo
3762 do Codigo das Sociedades Comerciai, prope-se para aprovagac da Assembleia Geral

a seguinte aplicacdo de resultados:

a.} 8.250.129,60 Euros para Reservas Livres;

b.) 19.270.000,00 Euros para distribuicdo aos accionistas, correspondendo 13.771.000,00
Euros ao dividendo antecipado posto a pagamento conforme acta do Conselho de
Administracic do dia 24 de Novembro de 2008 e 5.499.000,00 Euros ao remanescente
agora a atribuir.
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3.7. CONSIDERACOES FINAIS -~ i

O Conselho de Administracdo deseja agradecer a todos os que contribuiram para o
desenvolvimento da ESAF - Espirito Sante Activos Financeiros, SGPS, S.A. e Sociedades

participadas, e em particular:

- Ao Ministério das Finangas, ao Banco de Portugal, & Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios e ao Instituto de Seguros de Portugal, pelo cuidadoso acompanhamento da
Sociedade e suas participadas;

- Aos nossos clientes pela confianga depositada; ‘ 7

- Aos accionistas e membros dos Orgdos Sociais, pelo modo como tém desempenhado

as suas fungdes e apoiado a actividade do Conselho de Administracéo; ﬁ

q.‘

- Aos Bancos Depositarios e Entidades Comercializadoras, pela forma como vém

concretizando as tarefas inerentes as suas funcgoes;

- Aos colaboradores pelo elevado sentido profissional e entusiasmo com que

desempenharam as suas fungdes.
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Lisboa, 24 de Abril de 2009

0O Conselho de Administracio

Presidente - Ricardo Espirito Santo Silva Salgado I)GJ,\Z\/P

Vice Presidente - Fernando Fonseca Cristinc Coelho 4 ? l
—
AN P e
Vogal - José Manuel Pinheiro Espirito Santo Silva | e N

Vogal - José Manuel Ferreira Neto

Vogal - Michel Goutorbe

Vogal - Etiénne Carlos Clément

Vogal - Pedro Fernandes Homem

Vogal - Amilcar Morais Pires

Vogal- Diogo Luis Ramos de Abreu M‘-“&=>
Vogal - Carlos dos Santos Moita A 2]

Vogal - Pedro Luis Faria Aradje de Almeida e Costa < »’%

-m-»—'""_i_ﬁ —
Vogal - Luis Miguel Pina Alves Luna Vaz vl 3
Vogal - Fernando Miguel Pathava de Matos Fernandes L ey

{
Vogal - Ana Rita Gomes Barosa AQCKQ L@QM-“L’)

Vogal - Enrigue Cabana Berdices 72/( /W
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ESAF - ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.

DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008 E 2007

(Montantes expressos e euros)

Notas 31.12.2008 31.12.2007

Juros e proveitos similares 5 896 492 403 665
Juros e custos similares 5 (7} (7}
Margem financeira 896 485 403 658
Rendimentos de instrumentos de capital 6 29 256 825 a7/ N8
Rendimentos de servicos e comissdes 7 2010649 1821179
Encargos com Servicos e comissdes 7 (2137} (1633)
Resultados de activos financeiros ao justo valor através de resultados 13 { 169 263) -
Resultados de alienacdo de outros activos 4797 -
Outros resultados de exploracao 8 584 470 347783
Proveitos aperacionais 32581826 12 282 705
Custos com pessoal 9 {1650 242} (1390 537)
Gastos gerais administrativos 10 (2 940 849) (2 613 084)
Depreciacies e amortizacoes 15e16 ( 461 553) { 307 235)
Custos operacionais (5 052 644) {4 310 856)
Resultado antes de impostos 27529182 7 971849
Impostos

Correntes 20 {9 052) {6325)
Resultado liquido do exercicio 27 520 130 7 965 524
Resultados por acgao basicos (em euros) n 1.7 3.39
Resultados por acgao diluidos {am euros) 11 1.71 339

——

As Motas explicativas anexas fazem parte integrante destas demonsiragdes financeiras




ESAF - ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.
BALANCO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008 E 2007

(Montantes expressos erm euros)

Notas 31.12.2008 31.12.2007
Activo
Caixa e disponibilidades em barncos centrais 1250 1250
Disponibilidades em outras instituictes de crédito 12 16 415 078 5764164
Activos financeiros detidos para negociagdo 13 36937 -
Activos financeiros disponiveis para venda 14 16 967 16 967
QOutros activos tangiveis 15 781710 690926
Activos intangiveis 16 496 489 458 954
Investimentos em filiais e associadas 17 48 777 606 47 371089
Activos por impostos correntes - 89583
Qutros activos 18 7 445 826 7 558 754
Total de Activo 73971863 61951 687
Passivo
Provisdes 19 3347100 3347100
Passivos por impostos correntes 95033 -
Qutros passivos 21 978 388 1212375
Total de Passivo 4334521 4% 559 475
Capital Proprio
Capital 22 11750 000 11 750 000
Outras reservas e resultados transitados 44 138 212 41765688
Resultado liquido do exercicio ' 27 520130 7 965 524
Dividendos antecipados (13771000} (4 089 000}
Total de Capital Préprio 69 637 342 57 392 212
Total de Passivo e Capital Proprio 73971863 61 951687

As Notas explicativas anexas fazem parte integrante destas demonstragdes financeir.
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ESAF - ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.

DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008 E 2007

(Montantes expressos em euros)

Notas 31.12.2008 31.12.2007
Fluxos de caixa de actividades operacionais
Jjuros e proveitos recebidos 789 967 396 352
Servicos e comissdes recebidos 2 456 872 1941152
Recebimentos de clientes 377 475 295 366
Pagamentos a fornecedores { 2910 483) (2778 429)
Pagamentos a empregados (1628 464) (1086535)
{ 914 633) (1232 094)
Variag@o nos activos e passivos operaciondis:
Outros activos e passivos operacionais { 552 916) { 336 788)
Fluxos de caixa das actividades operacionais,
antes de impostos sobre os lucros (1467 549) {1568 882)
Impostos sobre os lucros (pagos) / recebidos 83732 { 148 583)
Fluxos de caixa das actividades operacionais (1383 817) (1717 465}
Fluxos de caixa das actividades de investimento
Dividendos recebidos 28690152 9711691
investimentoes Financeiros { 555 163) { 839959)
Aquisi¢do de imobilizagdes ( 856 027) { 515 561)
Alienagao de imohilizagbes 5802 25
Fluxos de caixa das actividades de investimento 27 284 764 8 356 196
Fluxos de caixa das actividades de financiamento
Dividendos pagos {15 275 000) {7 191 000)
Fluxos de caixa das actividades de financiamento {15 275 000) { 7 191 000)
Variacdo liquida em caixa e seus equivalentes 10 625 947 { 552 269)
Caixa e equivalentes no inicio do periodo 5733412 6 285 681
Caixa e equivalentes no fim do periodo 16 359 359 5733 412
10 625 947 ( 552 269)
Caixa e equivalentes engloba:
Caixa 1250 1250
Disponibilidades em outras instituigdes de crédito 12 16 358 109 5732162
16 359 359 5733 412

As Notas explicativas anexas fazem parie integrante destas demonstracdes financefras
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ESAF - ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.

DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS CONSOLIDADA
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008 E 2007

{(Montantes expressos em euros)

Notas 31.12.2008 31.12.2007
Juros e proveitos similares 6 3128023 2 294180
Juros e custos similares 3] {2971) { 95}
Margem financeira 6 3125052 2 294 085
Rendimentos de instrumentos de capital 227 244
Rendimentos de servigos e comissdes 7 68 923763 82 536 601
Encargos com servicos e comissdes 7 (26 204 558) (35 386134}
Resultados de actives ao justo valor através de resultados (169 263) -
Resultados de reavaliacdo cambial 226 584 (263 523)
Resultados de alienagdo de ouires actives 15 150 -
Outros resultados de exploragao 8 502 838 665 975
Produto da actividade 46 419793 49 847 248
Custos com pessoal 9 (8 985 834) (8 004 727}
Gastos gerais administrativos n {6870 338) (5 491987}
Depreciacles e amoriizacdes i6el? (812577) (337 679)
Provisdes liquidas de reposicaes e anulagfes 20 74974 526 245
Imparidade de outros activos liguida de reversdes e recuperagGes - 21344
Resultados de associadas {(equivaléncia patrimonial) 18 935 453 1245000
Resultado antes de impostos e de interesses minoritirios 30961 471 37 805 444
Impostoes
Carrentes pa {8 755 929) (10 219 102)
Diferidos 21 (3 896) {16 629)
Resultado liquido do exercicio 22 201 646 27 569 713
Atribuivel aos accionistas da sociedade 22193 043 27 556 262
Atribuivel aos interesses minoritarios 23 8603 13 451
22 201 646 27 565712
Resultados por acgdo basicos (em euros) 12 9.45 173
Resultados por acgdo diluidos (em euros) 12 9.45 11.73
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As Notas explicativas anexas fazem pare infegrante destas demonstragdes tinancefras



ESAF - ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.
BALANCO CONSOLIDADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008 E 2007

(Montantes expressos em euros)

Notas 31.12.2008 31.12.2007
Activo
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 2018 1850
Disponibilidades em outras instituicoes de crédito 13 77 690101 67 457 467
Activos financeiros detidos para negociacdo 36 937 -
Activos financeiros disponiveis para venda 15 407 647 674 428
Aplicagbes em institui¢des de crédito 14 3581518 12 309 880
Activos tangiveis 16 935 068 899919
Activos intangiveis 17 663727 562 216
Investimentos em associadas 18 9 447 744 6 382 000
Actives por impostos correntes 302 601 100 354
Activos por impostos diferidos 21 45 457 48 006
Qutros activos 19 18 600 351 21599965
Total de Activo 111713169 110 036 085
Passivo
ProvisGes 20 5032043 5107 017
Passivos por impostos correntes 10 262 522 9848799
Passivos por impostos diferidos 21 133 060 132104
Qutros passivos 22 12 444 321 17136273
Total de Passivo 27 871946 32224193
Capital Proprio
Capital 23 11750 000 11750 000
Reservas de justo valor 23 {2099) { 961)
Qutras reservas e resultados transitados 23 63 661 493 42 581321
Resultado liquido do exercicio atribuivel aos accionistas da empresa mae 22193 043 27 556 262
Dividendos antecipados (13 771 000) (4 089 000)
Total de capital proprio atribuivel aos accionistas da empresa mae 83 831437 77 797 622
Interesses minoritarios 23 9786 14 270
Total de Capital Propric 83 841223 77 811892
Total de Passivo e Capital Proprio 111713 169 110 036 085
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As Notas explicativas anexas fazem parte integrante destas demonstragdes financeiras




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

DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADOS
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008 E 2007

(Montantes expressos em euros)

Notas 31.12.2008 31.12,2007
Fluxos de caixa de actividades operacionais
Juros e proveitos recebidos 2877 091 2 060 992
Juros e custos pagos { 19 956) ( 15 052)
Servigos e comissdes recebidos 77 265 077 80873803
Servicos e comissbes pagos {28770 405) (31782 981)
Recebimentos de clientes 3203584 2 955 866
Pagamentos a fornecedores {12 467 057} (11 294 430)
Pagamentos a empregados {9943 542} (6474 979)
32144792 36323219
Variagdo nos activos e passivos operacionais:
Outros activos e passivos operacionais (1674901 {1420 379)
Fluxos de caixa das actividades operacionais,
antes de impostos sobre os lucros 30 469 891 34902 840
impostos sobre os lucros (pagos) / recebidos (8 492 886} (6172 939}
Fluxos de caixa das actividades operacionais 21977 005 28729 901
Fluxos de caixa das actividades de investimento
Dividendos recebidos 227 244
Investimentos financeiros (3327 926) { 23059}
Aquisicdo de imobilizagtes ( 923 8%0) { 741380)
Alienacdo de imobilizagGes 15297 41
Fluxos de caixa das actividades de investimento {4236 292) { 764 164)
Fluxos de caixa das actividades de financiamento
Dividendos pagos (15 288 087) {7 204 700)
Empréstimos obtidos (1525 338) 717 652
Aumento de capital 763020 -
Pagamentos de reducdo de capital e prestacdes suplementares - -
Fluxos de caixa das actividades de financiamento {16 050 405} { 6 487 049)
Efeitos da alteragao da taxa de caAmbio em caixa e seus equivalentes { 265 263) { 687)
Variagdo liquida em caixa e seus equivalentes 1425045 21478 001
Caixa e equivalentes no inicio do periodo 78532748 57 054 747
Caixa e equivalentes no fim do periodo 79957 793 78532 748
1425045 21478 001
Caixa e equivalentes engloba:
Caixa 2018 1850
Disponibilidades em outras instituicGes de crédito 12 77 528 656 67 355 498
Aplicagdes de muito curto prazo 13 242719 11175 400
Juros de disponibilidades em outras IC's - -

79957 793 78 532748
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As Notas explicativas anexas fazem parte integrante destas demenstragdes financeiras
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ESATF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGEPS, SA.

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

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008

{Montantes expressos em euros)
NOTA 1 - ACTIVIDADE E ESTRUTURA DA SOCIEDADE

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

Em cumprimenta com o Decreto-lei n® 343/98, de 6 de Novembro, procedeu-se em 31 de Maio
de 1999 a redenominagdo do capital social para 11 750 000 euros que, nio alterando o numero
de acgOes emitidas, exigiu um ajustamento no capital de 28 249 euros, efectuado por
incorporagéo de parte da reserva legal.

A Sociedade tem por objecto Gnico a gest3o de participagdes sociais noutras sociedades, como
forma indirecta de exercicio de actividades econdmicas, em conformidade com os Decretos-Lei
n® 495/88 e n® 318/84, de 30 de Dezembro e 24 de Dezembro, respectivamente. Neste ambito
pode prestar servigos técnicos de administragéo e gestio as sociedades em que participe e pode
adquirir participagbes em qualquer sociedade.

As empresas participadas pela ESAF SGPS tém por objecto genérico a gestio de fundos
mobiliarios nacionais e internacionais, imobiliarios, de pens&es, bem como a gestao personalizada
discricionaria de carteiras de investimento, por conta de terceiros e a prestagio de servigos de
consultoria e de gestfo a sociedades nacionais e estrangeiras.

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

A ESAF SGPS ¢ parte integrante do Grupo Banco Espirito Santo (ver Nota 22 e 23).
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NOTA 2 — PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

2.1. Bases de apresentagao %/

No ambito do disposto no Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamentc Europeu e do
Conselho, de 18 de Julho de 2002, na sua transposigdo para a legislagao Portuguesa através do
Decreto-Lei n.° 35/2008, de 17 de Fevereiro e do Aviso n.° 1/2005, do Banco de Portugal, as
demonsiragfes financeiras da Sociedade passaram a ser preparadas de acordo com as Normas
de Contabilidade Ajustadas (NCA), tal como definidas pelo Banco de Portugal.

As NCA traduzem-se na aplicagdo as demonstragdes financeiras individuais das Normas
Internacionais de Relato Financeiro ("IFRS") tal como adoptadas na Unidio Europeia, com
excepgéo de algumas matérias reguladas pelo Banco de Portugal, como a imparidade do crédito a
clientes e o tratamento contabilistico relativo ao reconhecimento em resultados transitados dos
gjustamentos das responsabilidades por pensfes de reforma e sobrevivéncia apuradas na
fransicdo.,

Os IFRS incluem as normas contabilisticas emitidas pelo Infernational Accounting Standards Board
(IASB’) e as interpretacdes emitidas pelo Infernacional Financial Reporting Interpretation
Committee (“IFRIC”), e pelos respectivos 6rgaos antecessores.

As demonstragdes financeiras agora apresentadas, reportam-se ac exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2008 e foram preparadas de acordo com as NCA, as quais incluem os IFRS em vigor
tal como adoptados na Unigo Europeia até 31 de Dezembro de 2008. As paliticas contabilisticas
utilizadas pela Sociedade na preparacdo das demonstrages financeiras referentes a 31 de
Dezembro de 2008 sdo consistentes com as ufilizadas na preparagdo das demonsiragdes
financeiras anuais com referéncia a 31 de Dezembro de 2007.

Na preparacfo das suas demonstracfes financeiras consolidadas referentes a 31 de Dezembro de
2008, a Sociedade adoptou as alterages ac 1AS 39 — Instrumentos Financeiros: Reconhecimento
e Mensuracdo e ao IFRS 7 — Instrumentos Financeiros: Divuigacée de informactes, relativas &
transfer@ncia de activos financeiros entre categorias, publicadas pelo IASB em Outubro de 2008. A
Sociedade n&o efectuou qualguer transferéncia de activos financeiros no decorrer do exercicio.

Adicionalmente, a Sociedade adoptou ainda em 2008 a [FRIC 11 — IFRS 2 — Transacgdes com
acgbes proprias ou acgbes de outras entidades do Grupo, a IFRIC 14 — IAS 19 — Limite de activos
de beneficios definidos, requisitos de financiamento minimos e sua interacgloc. A adopgfo destas
interpretacdes néo teve efeito significative nas demonstragfes financeiras da Sociedade.

Adicionalmente, a Sociedade adoptou ainda em 2007 o IFRIC 8 Ambito da aplicagéo do IFRS 2, o
IFRIC 8 Reavaliacdo dos derivados embutidos e o IFRIC 10 Reporte financeiro interino e
imparidade. A adopgo destas interprefacdes ndoc teve qualguer efeifo nas demonstragbes
financeiras da Sociedade.

As demonstragdes financeiras estfio expressas em euros e foram preparadas de acordo com o
principio do custo histérico, excepto no que se refere aos activos financeiros ao justo valor através

Notas as Demonstragdes Financeiras 2
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ESATF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGES, S.A.

de resultados e activos financeiros disponiveis para venda que se encontram registados ao justo
valor.

A prepara¢do de demonstragdes financeiras de acordo com as NCA requer que a Sociedade
efectue julgamentos e estimativas e utilize pressupostos que afectam a aplicagio das politicas
contabilisticas e os montantes de proveitos, custos, activos e passivos. Alteragbes em tais
pressupostos ou diferencas destes face & realidade poderdo ter impactos sobre as actuais
estimativas e julgamentos. As dreas que envolvem um maior nivel de julgamento ou complexidade,
ou onde s&o utilizados pressupostos e estimativas significativos na preparagio das demonstraces
financeiras encontram-se analisadas na Nota 3.

Estas demonstragbes financeiras foram aprovadas em reunifio do Conselho de Administrag8o em
28 de Abril de 2008.

2.2 Investimentos em subsidiarias e associadas

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

2.3. Outros activos financeiros

Classificagao

A Sociedade classifica os seus outros activos financeiros no momento da sua aquisicdo
considerando a inteng&o que lhes esta subjacente, de acordo com as seguintes categorias:

Activos financeiros ao justo valor através de resultados

Esta categoria inclui: () os activos financeiros de negociagdo, que sdo aqueles adquiridos com o
objectivo principal de serem transaccionados no curio prazo, e {ii) os activos financeiros
designados no momento do seu reconhecimento inicial ao justo valor com variag8es reconhecidas
em resultados.

A Sociedade desigha, no seu reconhecimento inicial, cerfos activos financeiros ao justo valor
através de resultados quandao:

» tais activos financeiros s&o geridos, avaliados e analisados internamente com base ne seu justo
valor:

» s&o confratadas operagbes de derivados com o objectivo de efectuar a cobertura economica
desses activos, assegurando-se assim a consisténcia na valorizagdo dos activos e dos derivados
{accounting mismatch); ou

= tais activos financeiros contém derivados embutidos.

Notas as Demonstragdes Financeiras 3
31 de Dezembro de 2008




ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGPES, SA.

Activos financeiros disponiveis para venda @

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

Reconhecimento inicial, mensuragdo e desreconhecimento

Aquisicbes e alienagbes de activos financeiros ao justo valor através de resultados e activos
financeiros disponiveis para venda, sdc reconhecidos na data da negociagio (“trade date”), ou
seja, na data em que a Sociedade se compromete a adquirir ou alienar o activo.

Os activos financeiros s3o inicialmente reconhecidos ao seu justo valor adicionado dos custos de
transacgao, excepto no caso de activos financeiros ao justo valor através de resultados, caso em
que estes custos de frahsacgdo sdo directamente reconhecidos em resultados.

Estes activos séo desreconhecidos guando (i) expiram os direitos confratuais da Sociedade ao
recebimento dos seus fluxos de caixa, (i) 2 Sociedade tenha transferido substancialmente todos os
riscos e beneficios associados & sua detencfo ou (ili} n3o obstante retenha parte, mas néo
substancialmente todos os riscos e beneficios associados a sua detencdo, a Sociedade tenha
transferida o controlo schre os activos.

Mensuragédo subsequente

Apds seu reconhecimento inicial, os actives financeiros ao justo valor através de resultados sdo
valorizados ao justo valor, sendo as suas variagbes reconhecidas em resultados.

Os activos financeiros detidos para venda sfo registados ao justo valor sendo, no entanto, as
respectivas variagbes reconhecidas em reservas, até que os activos sejam desreconhecidos ou
seja identificada uma perda por imparidade, momento em que o valor acumulado dos ganhos e
perdas potenciais registados em reservas € fransferido para resultados. As variagbes cambiais
associadas a estes activos s&0 reconhecidas também em reservas, no caso de acgdes e outros
titulos de capital, e em resultados, no caso de instrumentos de divida. Os juros, calculados 4 taxa
de juro efectiva, e os dividendos s&o reconhecidos na demonstragio dos resultados.

O justo valor dos activos financeiros cofados € o seu prego de compra corrente (“bid-price”). Na
auseéncia de cotagao, a Sociedade estima o justo valor utilizando (i) metodologias de avaliagéo, tais
como a utilizagéo de precos de transacges recentes, semelhantes e realizadas em condigdes de
mercado, técnicas de fluxos de caixa descontados e modelos de avaliagio de opgdes
customizados de modo a reflectir as particularidades e circunstancias do instrumento, e (i)
pressupostos de avaliagdo baseados em informagées de mercado.

Notas as Qemonstragdes Financeiras 4
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ESAF — Espinito Santo Activos Financeiros, SGPS, SA

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

Imparidade }2

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

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

Quando existe evidéncia de imparidade nos activos financeiros disponiveis para venda, a perda
potencial acumulada em reservas, correspondente a diferenga entre o custo de aquisi¢io e o justo
valor actual, deduzida de qualquer perda de imparidade no activo anteriormente reconhecida em
resultados, é transferida para resultados. Se num pericdo subsequente o montante da perda por
imparidade diminui, a perda de imparidade anteriormente reconhecida & revertida por
contrapartida de resultados do exerclcio até a reposigéo do custo de aguisic&o se o aumento for
objectivamente relacionado com um evento ocerrido apés o reconhecimento da perda de
imparidade, excepto no que se refere a acgfes ou outfros instrumentos de capital, em que as
mais valias subsequentes sdo reconhecidas em reservas.

2.4, Operagdes em moeda estrangeira

As transacgbes em moeda estrangeira séo convertidas a taxa de cambio em vigor na data da
transaccdo. Os activos e passivos monetarios expressos em moeda estrangeira séo convertidos
para euros a taxa de cambio em vigor na data do balango. As diferengas cambiais resuliantes
desta conversdo s&o reconhecidas em resultados.

Os activos e passivos ndo monetarios registados ac custo histdrico, expressos em moeda
estrangeira, s&o convertidos 4 faxa de cambio & data da transacgfo. Activos e passivos ndo
monetarios expressos em moeda estrangeira registados ao justo valor s&o convertidos & taxa de
cambio em vigor na data em que o justo valor foi determinado. As diferengas cambiais
resuliantes sdo reconhecidas em resultados, excepto no que diz respeifo as diferengas
relacionadas com acgdes classificadas como activos financeiros disponiveis para venda as quais
s&0 registadas em reservas.

2.5. Activos tangiveis

Os activos tanglveis da Sociedade encontram-se valorizados ao custo deduzido das respectivas
amortizagdes acumuladas. O custo inclui despesas que s&o directamente atribuiveis a aquisicdo
dos bens.

Notas das Demonstragoes Financeiras 5
31 de Dezembro de 2008




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

Os custos subsequentes com os activos tangiveis serdo reconhecidos apenas se for provavel que
deles resultarfio beneficios econdmicos futuros. Todas as despesas com a manutengdo
reparagéo serdo reconhecidas como custo, de acordo com o principic da especializagio do

exercicios. %

——

o

i
As amortizagbes dos activos tangiveis s8o calculadas segundo o método das quotas constantes, \WBI
as seguintes taxas de amortizag&o que reflectem a vida util esperada dos bens:

Nimero de Anos

Imoveis 10
Beneficiagdo em edificios arrendados 10
Equipamento informatico 3

InstalagBes interiores 8-10
Mobiliario e material 4-10
Maguinas e ferramentas 4-8
Material de transporte 4
Equipamento de seguranga 5

valor recuperavel seja estimado, devendo ser reconhecida uma perda por imparidade sempre que
o valor liquido de um activo exceda o seu valor recuperavel. As perdas por imparidade sdo
reconhecidas na demonstracdo dos resultados.

A
Quando existe indicagdo de que um activo possa estar em imparidade, o IAS 36 exige que o seu {;

O valor recuperavel é determinado como o0 mais elevado entre o seu prego de venda liquido e o
seu valor de uso, sendo este calculado com base no valor actual dos fluxos de caixa estimados
futuros que se esperam vir a obter do uso continuado do activo e da sua alienago no fim da sua
vida util.

2.6, Activos intangiveis

Os custos incorridos com a aquisicdo, producdo e desenvolvimento de software s&o
capitalizados, assim como as despesas adicionais suportadas necessarias & sua implementacéo.
Estes custos s8o amortizados de forma linear ao longo da vida util esperada destes activos a
qual se situa entre 3 a 6 anos.

Os custos directamente relacionados com o desenvolvimento de aplicagbes informaticas pela
Sociedade, sobre os quais seja expectavel que venham a gerar beneficios econémicos futuros
para além de um exercicio, s80 reconhecidos e registados como activos intangiveis. Estes
custos incluem as despesas com empregados das empresas do Grupo especializados em
informatica enquanto estiverem directamente afectos ao projecto.

Todos os restanies encargos relacionados com os servigos informaticos s&o reconhecidos como
custos quando incorridos.

Notas ds Demonstragbes Financeiras 6
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2.7. Locagbes @ ~

A Sociedade classifica as operagbes de locagio como locagédo operacional ou financeira, em m
fungéo da sua substancia e ndo da sua forma legal cumprindo os critérios definidos no 1AS 17 -
Locacbes. Sdo classificadas como locagfes financeiras as operagfes em que 0s riscos e
beneficios inerentes a propriedade de um activo séo transferidas para o locataric. Todas as
restantes operactes de locagio séo classificadas como lacagdes operacionais.

A ESAF SGPS em 31 de Dezembro de 2008 e 2007 apenas detinha operagdes de locacéo
operacional.

Os pagamentos efectuados pela ESAF SGPS com base nos contratos de locagio operacional
s&o registados em custos nos periodos a que dizem respeito.

2.8 Beneficios aos empregados

Beneficios de satide

Aos trabalhadores da ESAF — SGPS & complementada a assisténcia médica por uma apdlice de
seguro de salide da Companhia de Seguros Tranquilidade, S.A..

Este seguro proporciona, aos seus beneficiarios, servicos efou comparticipagbes em despesas
de Hospitalizagdo, Assisténcia Ambulatéria, Parto, Estomatologia, Proteses e Ortdteses,

Medicamentos e Assisténcia Médica ao Domicilio.

Plano de Pagamento de Remuneragdo Varidvel (PPRV)

No primeiro semesire de 2008, a Sociedade estabeleceu um sistema de incentivos denominado
Plano de Pagamento de Remuneragdo Variavel (PPRV - 2008/2010).

Ao abrigo deste plano de incentivos, os colaboradores da Sociedade tém o direifo a um
recebimento em dinheiro, no futuro, correspondente & apreciagac do valor das acgdes do BES
acima de um determinado prego pré-estabelecido (strike price). Para tal, os colaboradores tém
de permanecer ao sefvigo da Sociedade por um periodo minimo de 3 anos.

Este plano de pagamentos de remuneragio varidvel enquadra-se no &mbito do IFRS 2 e
corresponde a um pagamento em dinheiro baseado em acgdes. O justo valor deste beneficio,
determinado na data da sua afribuigho, & imputado a resultados como custo com pessoal ao
iongo do periodo de servigo definido como 3 anos. O passivo resultante & reavaliado a data de
cada balango, sendoc a variagdo de justo valor reconhecida em resultados na rubrica de
lucros/prejuizos de operagdes financeiras.

Remuneragdes varidveis aos empregados

As remuneragbes variaveis dos colaboradores séo contabilizadas em resultados do exercicio a
que respeitam.

Notas as Demonstragdes Financeiras 7
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J
2.9, Impostos sobre lucros (/

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

Os impostos sobre lucros compreendem os impostos correntes e os impostos diferidos. Os
impostos sobre [ucros sdo reconhecidos em resultados, excepto quando estfo relacionados com
itens que sdo reconhecidos directamente nos capitais proprios, caso em que s30 também
registados por contrapartida dos capitais préprios.

Os impostos correntes sfo os que se espera que venham a ser pagos com base no resultado
fributavel apurado de acordo com as regras fiscais em vigor e utilizando a taxa de imposto
aprovada ou substancialmente aprovada.

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

Os impostos diferidos passivos s8o reconhecidos para todas as diferengas temporarias tributaveis
com excepeao das diferencas resultantes do reconhecimento inicial de activos e passivos que n&o
afectern guer o lucro contabilistico quer o fiscal. Os impostos diferidos activos s&o reconhecidos
apenas na medida em que seja expectavel gue existam lucros fributaveis no futuro capazes de
absorver as diferengas temporarias dedutiveis,

O calculo do IRC foi apurado pela ESAF SGPS com base numa taxa nominal de imposto e
derrama, num total de 26,5%, de acordo com a Lei 2/2007 de 15 de Janeiro (ver Nota 20).

2.10. Provises

S&0 reconhecidas provisdes quando (i) a Sociedade tem uma obrigagdo presente, legal ou
construtiva, (i) seja provavel que o seu pagamento venha a ser exigido e (jii) quando possa ser
feita uma estimativa fidvel do valor dessa cbrigacéo.

2.11. Caixa e equivalentes de caixa

Para efeitos da demonstracéo dos fluxos de caixa, a Caixa e seus equivalentes englobam os
valores registados no balango com maturidade inferior a fré&s meses a contar da data de
contratag&o, onde se incluem a caixa e as disponibilidades em outras instituigbes de crédito.

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

Notas as Demonstragbes Financeiras 8
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2.12. Reconhecimento de juros

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

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

Para o calculo da taxa de juro efectiva sfo estimados os fluxos de caixa fuiuros considerando
todos os termos contratuais do instrumento financeiro {por exemplo opgbes de pagamento
antecipado), ndo considerando, no entanto, eventuais perdas de crédito futuras. O célculo inclui as
comissées que sejam parte integrante da taxa de juro efectiva, custos de transacgac e fodos os
prémios & desconios directamente relacionados com a transacgéo.

No caso de activos financeiros ou grupos de activos financeiros semelhantes para os quais foram
reconhecidas perdas por imparidade, os juros registados em juros e proveitos equiparados $a0
determinados com base ha taxa de juro utilizada na mensuragio da perda por imparidade.

213. Reconhecimento de rendimentos de servigos e comissoes

Os rendimentos de servigos e comissfes 580 reconhecidos da seguinte forma:

* Os rendimentos de serviges e comissfes obtidos a medida que os servigos séo prestados
s#o reconhecidos em resultados no perfodo a que se referem.

« Os rendimentos de servicos e comissfes que sdc uma parte integrante da taxa de juro
efectiva de um instrumento financeiro séo registados em resultados pelo método da taxa
de juro efectiva.

214, Reconhecimento de dividendos

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

2.15. Resultados por accao

Os resultados por acgdc basicos séo calculados dividindo o lucro afribuivel aos accionistas pelo
numero médio ponderado de acg¢des ordindrias em circulagdo, excluindo o nimero médio de
acgbes proprias defidas pela ESAF SGPS.

S
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Para o calculo dos resultados por acgfo diluidos, o nimero médio ponderado de acg¢des
ordinarias em circulaglo é ajustado de forma a reflectir o efeito de todas as potenciais acgdes
ordinarias diluidoras, como as resultantes de divida convertivel e de opgbes sobre acgdes
proprias concedidas aos trabalhadores. O efeito da diluigdo traduz-se numa redugio nos
resultados por acgéo, resultante do pressuposto de que os instrumentos convertiveis s&o
convertidos ou de que as opgdes concedidas sd0 exercidas.

2.18. Normas ainda nao adoptadas

Na Nota 26 s&o apresentadas as normas e interpretagdes ainda nao adoptadas pela Sociedade.

NOTA 3 - PRINCIPAIS ESTIMATIVAS E JULGAMENTOS NA ELABORAGAO DAS
DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

As NCA estabelecem uma série de tratamentos contabilisticos e requerem que o Conselho de
Administrag&o efectue julgamentos e faga estimativas necessarias de forma a decidir qual o
fratamento contabilistico mais adequado. As principais estimativas contabillsticas e julgamentos
utilizados na aplicagdo dos principios contabilisticos pela Sociedade s&o discutidas nesta nota
com o objectivo de melhorar ¢ entendimento de como a sua aplicagio afecta os resuitados
reportados pela Sociedade e a sua divulgagdo. Uma descrigéo alargada das principais politicas
contabilisticas utilizadas pela ESAF SGPS é apreseniada na Nota 2 as demonstragbes
financeiras.

Considerando gue em muitas situagbes existem alternativas ao tratamento contabilistico
adoptado pelo Conselho de Administragdo, os resultados reportados poderiam ser diferentes
caso um tratamento diferente fosse escolhido. O Conselho de Administragdo considera que as
escolhas efectuadas s&o apropriadas e que as demonstragdes financeiras apresentam de forma
adequada a posi¢éo financeira da Sociedade e o resultado das suas operagdes em fodos 0s
aspectos materiaimente relevantes.

3.1 Imparidade dos activos financeiros disponiveis para venda

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

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

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

Notas ds Demonstracoes Financeiras 10
31 de Dezembro de 2008

B
R

fSia

¥

e

=

7



ESATF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S A

3.2 Impostos sobre os lucros

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

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

As Autoridades Fiscais tém a atribuicdo de rever o calculo da matéria colectavel efectuado pela
Scciedade, durante um pericdo de quatro ou seis anos, no caso de haver prejufzos fiscais
reportaveis. Desta forma, & possivel que hajam correccles 4 matéria colectavel, resultantes
principalmente de diferengas na interpretacéo da legislagéo fiscal. No entanto, & convicglo do
Conselho de Administragdo da Sociedade de que ndo haverd correcgdes significativas aos
impostos sobre lucros registados nas demonstragdes financeiras.

NOTA 4 — REPORTE POR SEGMENTOS

Considerando que a ESAF SGPS nio detém fitulos de capital propric ou de divida que sejam
negociados publicamente, a luz do paragrafo 3 do IAS 14, a ESAF SGPS nfo apresenta
informagao relativa aos segmentos.

NOTA 5 — MARGEWM FINANCEIRA
O valor desta rubrica é composto por;

(Montantes expressos em

Suros)
+12.200 :

Jures e rendimentos similares

Juros de disponibilidades em instituigdes de crédito 733 436 327 129
Juros e rendimentos similares de outros activos financeiros 163 056 76 536
856 492 403 665

Juros e encargos similares
Qutres 7 7
7 7
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NOTA 6 — RENDIMENTOS DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL

{Montantes expressos em euros)
231,412,200 07

Dividendos de empresas subsidiarias e associadas

ESAF - ESFIM 7 304 021 5613 516
ESAF - ESFII 3 990 962 3525735
ESAF - ESGP 7 762 694 -
ESAF - ESFP 2136 418 572 223
ESAF - Pl SGPS 8 0C0 000 -
CAPITAL MAIS 62 503 -

Dividendos de activos financeiros disponiveis para venda

BES COMPANHIA DE SEGUROQS, SA 133 122
BES VIDA, COMPANHIA DE SEGUROS, SA 94 122

O montante de dividendos distribuidos no exercicio de 2008, inclui um montante de 566 672 da
ESAF — Fll que resulta da anulagéo do goodwill aquando da redugéo de capital desta sociedade.

NOTA 7 - RESULTADOS DE SERVICOS E COMISSOES

Os Custos e Proveitos de servigos e comissées apresentam-se da seguinte forma:

Rendimentos de servigos e comissdes

Servigos de gestdo as parficipadas 1 625 000 1483000
Outros servigos de gestdo 385 649 338179
2 010 648 1821179

Encarges com serviges e comissdes

Por servigos bancarios 2137 1633

A rubrica Rendimentos de servigos e comissdes - Servigos de gestfo as participadas diz respeito a
servigos técnicos de administraclo as empresas participadas da ESAF SGPS.

NOTA 8 —- OUTROS RESULTADOS DE EXPLORACAC

{Montantes expressos em euros)

Rendimentos

Cutros rendimenios e receitas operacionais 680 982 370706
Encargos

Quiros encargos e gastos operacionais a8 027 22 8486
Qutros im postos 485 277

Notas as Demonstraces Financeiras 12
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A rubrica de QOutros rendimentos e receitas operacionais, inclui facturagdo de cedéncia de pessoal ;
pela sociedade que em 2008 ascendem a 282 149 euros (2007: 299 493 euros). @ y

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

NOTA ¢ - CUSTOS COM PESSOAL ?& 'ﬁp(

(Montantes EXPressos em euros) [)_6 C

Remunerag¢des aos drgéos sociais 105 500 28 500
Vencimentos e saldrios 803 293 774 055
Estimativa para distribuigio de resultados a colaboradores 320 400 356 000
Outros encargos sociais obrigatérios 223 085 159 243
Qutros custos com o pessoal 97 984 72739 .

N&c existemn adiantamentos ou créditos concedidos a membros dos orgdos sociais nem
compromissos assumidos por sua conta a titulo de garantia.

A rubrica de Qutros custos com o pessoal tem incluido um montante de 35 122 euros, referente ao
valor da opgéo que & imputade a resultados com custo com o pesscal ao longo do periodo de
servigo definido como 3 anos.

No decurso do exercicio de 2008 a ESAF SGPS teve em média 34 colaboradores (2007: 27);
repartidos da seguinte forma:

Quadros superiores 5 3
Quadros médios 22 19
Qutros 7 5

34 27

Plano de Pagamento de Remuneragao Variavel (PPRV)

No exercicio de 2008, o Grupo esiabeleceu um sistema de incenfivos designado Plano de
Pagamento de Remuneragéo Variavel (FPRV —2008/2010).

Este novo programa de incentivos consiste na atribuic&o do direito a receber uma remuneragéo
variavel gue se encontra indexada a eventual valorizagio das acgdes BES entre a “data inicial de
referéncia” e a “data final de referéncia”. Tal refribuig&o, em dinheiro, sera apenas devida em caso
de valorizagao das acgbes do BES. O PPRV ndo € um plano de afribuigéo de acgdes ou de opgles
sobre a aquisicio de acgdes, ndo sendo atribuidos acs beneficiarios quaisquer direitos inerentes a
uma participacéo no capital social do BES.
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Conforme a politica coniabilistica descrita na nota 3.9, o justo valor inicial do PPRV, no valor de
206 200 milhares de euros, esta a ser reconhecido em custos com pessoal durante o periodo que
medeia entre a data inicial de referéncia e a data final de referéncia (3 anos). Nesta base o Grupo
reconheceu em custos com pessoal no exercicio o valor de 35.122 milhares de euros. A variagao
do justo valor do beneficio ao longo do prazo do programa & reconhecida em lucros/prejuizos de

operagdes financeiras.

O valor inicial do Plano for calculado com base num modelo de valorizagic das opgdes, tendo por

referéncia os seguintes pressupostos:

Data inicial de referéncia

Data final de referéncia

Direftos afribufdos

Prego referéncia (euros)

Taxa de Juro

Volatilidade

Valor inicial do plano {em euros)

NOTA 10 - GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS

O valor desta rubrica € composto por;

Cedéncia de recursos humanos Grupo BES
Rendas e alugueres
Conservagéo e reparagio
Comunicagdes
Publicidade e edi¢do de publicages
Deslocagdes e represeniacéo
Qutros fornecimentos de terceiros
Agua, energia e combustiveis
Seguros
Material de consumo corrente
Formagio do pessoal
Servigos especializados:
Consultores e audiiores externos
Informaética
Trabatho independente
Limpeza
Seguranga e vigildncia
Estudos e consultas
Qutros servigos especializados
Méo de obra eveniual
Encargos com acgdes de natureza cultural
Qutros servigos de terceiros

2-Jun-2008
2-Jun-2011

70000
i

5,22%
33,5%
206 200

1122 963

353776
132600
112992
129 448
113992
42424
70337
18 102
28 897
9833

58 908
278721
201 656

33101

35419

30500

12100

89 241

59 996

4843

1011706
276742
213628
104 803

74470
35033
53259
35975
19766
16321
214050

264526
224 477
37880
25992
39517
25500

54988
44 849
73662

3932
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A rubrica de Outros fornecimentos de terceiros inclui entre outros, publicagbes, material para

ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGES, S.A. ?
=
assisténcia e reparacao e material de limpeza. @ ]’Zbi

novo site da ESAF. Inclui também, um valor de 40.560 euros referente ao "Projecto Ibéria;

A rubrica de frabalho independente, inclui um valor de 49 500 euros referente a implementagéo do ]f
Reestruturagéo da ESAF em Espanha e FPortugal”.

Os OQOutros servicos especializados incluem bancos de dados, informagdes e despesas de
contencicso e notariado.

NOTA 11 — RESULTADOS POR ACCAO M

Resultados por acgdo basicos

Os resultados por acgdo basicos sfo calculados efectuando a diviso do resultado liquido
atribuivel aos accionistas da ESAF SGPS pelo nimero médio ponderado de acgdes ordinarias
em circulac&e durante o periodo.

T

Resultado liquido atribulvel aos accionistas da Sociedade 27 520 130 7 965 524 7
H

Niémero médio de acgdes ordinarias em circulagao 2 350 000 2350000

Resujtado por acg

Resultados por acgéo diluidos

Os resultados por acgho diluldos sfo calculados ajustando o efeito de todas as potenciais
acgbes ordinarias diluidoras ao nlmero médio ponderado de acgdes ordinarias em circulagéo e
ao resuitado liquido atribuivel aos accionistas da ESAF SGPS.

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007 a ESAF SGPS nao detinha acgfes ordinarias potenciais,
pelo que, o resultado por acgao diluido é igual ao resultado por acgio basico.
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D
NOTA 12 — DISPONIBILIDADES EM OUTRAS INSTITUIGOES DE CREDITO @
Esta rubrica a 31 de Dezembro de 2008 e 2007 & analisada como segue;

{(Montanies expressos em e uros)
12:260 422007

Disponibilidades em outras instituigdes de crédito no pals
Depdésitos a ordem
Banco Esplnto Santo, 5.A. 16 177 145 5634 058

Disponibilidades em outras institulgdes de crédite no estrangeiro
Depdsitos 4 ordem
Banco Espirito Santo Espanha (BESSA) 180 964 98 104

16 358 10§ 5732162

Juros e rendimentos similares
Juros de disponibilidades e aplicagdes em Instituigdes de crédito no pais

Banco Espirto Santo, S.A. 56 968 32002

NOTA 13 — ACTIVOS FINANCEIROS DETIDOS PARA NEGOCIAGAO

No primeiro semestre de 2008, foi implementado um planc de pagamento de remuneragdo
variavel, sendo que, para cobrir esta responsabilidade foi adquirida pela sociedade uma opgao no
valor de 206 200 euros.

O passivo resultante € reavaliado & data de cada balango, sendo a variagdo de justo valor
reconhecida em resultados na rubrica de lucros/prejuizos de operagdes financeiras.

{Montantes expressos

Opcéo

Valar de aquisicio 206 200 206 200
Revalorizagdo da opglc 169 263 { 169 263}
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NOTA 14 — ACTIVOS FINANCEIROS DISPONIVEIS PARA VENDA @ - Q

Em 31 de Dezembro de 2008, esta rubrica apresenta-se da seguinte forma:;

{Moniantes expressos em auros}

Acges
Porlucals 12 400 - - - 12 400
ES Saguros 2 B687 - - - 2 687

BES - Vida, Companhia da Seguros, §.A. 1 500 - - - 1800

Acgles

Parlucale 12 400 - - - 12 400
ES Seguros 2 867 - - - 2 667

BES - Viga, Companhia de Seguros, S.A. 1 800 - - - 1900

Sajdo a31:de Dezembrade 20080 1

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

Esta rubrica, a 31 de Dezembro de 2008 e 2007, analisa-se como se segue:

(Montantes expresscs em
1 112:2007

euros)

Imoveis
BeneficiagcSes em edificios arendados 111 067 111 067
111 087 111 067
Equipamento
Equipamento informatico 1 156 256 1098 234
Instalagoes inferiores 646 078 634 784
Mobiiidrio e materat 498 041 280 455
Maqguinas e ferramentas 236 186 229 549
Material de transporte 38 341 38 079
Equiparmento de seguranga 14 034 14 034
2 588 936 2 297 135
Depreciagdo acumulada (1918 293) (1717 276)

Custo de aquisigio

{Montanles e:

Saldoem 1 da Janeiro de 2008 141 067 1059234 634784 280 455 229 548 38079 14034 2408202
Adicbes - 80404 11294 230921 6 637 18 561 - 347 847
Abates/Vendas - [ 23 382) - {13235} - { 15 329) - (56 045)

Satdo 31 de Dezembro de 2008 111 067 1156256 646 078 498 041 235 186 38341 14034 2700002

Amortizagbes

Saldoem 1 de Janeire de 2008 72930 812943 380224 259 688 46 718 32085 12688 1717276
Amortizagdes do exercicio 13107 134018 49 107 28 351 24 576 9584 320 257 063
AbatesiVendas - {23 382) - (13335 - {19 329) - (56048)

Saldo 31 de Dezembro de 2008 84 037 923578 420331 274 704 171 284 22 340 13008 1618293

Custo de aqulsigio

Saldo em 1 de Janeiro de 2007 111 067 851 150 588 417 278 348 212 398 38073 14034 2095093
Adighes - 247484 46 367 2107 17 151 - - 3131089

Salde 31 da Dezembro ¢a 2007 111 067 1098234 634 784 280 455 229 549 35 078 14034 2408202

Amortizag Sos

Saldoam 1 de Janelra de 2007 61 823 728172 325851 253 939 125 274 26342 12368 1533768
Amortizagées do exarcicio 11,107 84 771 54373 5749 21 444 5743 320 183 667

Saldo 31 de Dezembro de 2007 72 930 812943 380 224 255 GEA 146 718 32 085 12688 1717276
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NOTA 16 — ACTIVOS INTANGIVEIS

Esta rubrica, a 31 de Dezembro de 2008 e 2007, analisa-se como se segque;

Adquiridos a terceiros
Sistemas de tratamento autom atico de dados
Activos intangiveis em curso

Amortizagdo acumulada

(818 211)

1178 647
98 518 ;\6

Custo de aquisigio

(Montanies expressos em euros)

ngivei

Saldo em 1 de laneiro de 2008 1178 647 98 518 1 277 165
AdigGes 9 095 267 930 277 025 o
Abates/Vendas - { 35 000) (35000)
Transferéncias 201 303 { 201 303) B

Saldo em 31 de Dezembro de 2008 1 389 045 130 145 1 519 190

Amortizagdes

Saldo em 1 de Janeiro de 2008 818 211 - 818 211
Amartizagdes do exercicio 204 480 - 204 480

Saldoem 31 de Dezembro de 2008 1022 701 - 1022 701

Saldo Ligildo

Durante o exercicioc de 2007, o movimento nesta rubrica foi o seguinte:

Custo de aguisicéo

(Montantes expressos eim euros)

158405 1032 580
193826 244 575
( 253 B13)

Saldoem 1 de Janeiro de 2007 874 185
Adigbes 50 649
Transferéncias 253 813

Saldoem 31 de Dezembro de 2007 1178 647

986518 1277 165

Amortizagdes

Saldoem 1 de Janeira de 2007 694 483 - 694 483
Amortizagbes do exercicio 123 728 - 123 728
Saido em 31 de Dezembro de 2007 818 211 - 818 211
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NOTA 17 — INVESTIMENTOS EM FILIAIS E ASSOCIADAS

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007 os valores das participa¢des detidas pela ESAF SGPS, no
capital de outras empresas, sf0 apresentados como segue:

ESAF - E. 8. Fundos |nvest Imobilidrio, $.A. 500 000 100% 1250 000 500 000 100% 3183328
ESAF - E, S. Fundos Invest Mobilidrio, S.A. 600 000 100% 6 305 406 600 000 100% 6305 406
ESAF - E. S. Gestdo Patrimanios, S.A. 625 000 100% 3310616 125000 100% 810616
ESAF - E. S. Fundos de Pensdes, 5.A. 200 000 100% 3 506 402 200 000 100% 3 506 402
ESAF - E. 5. Part intermacionais, SGPS, S.A. 10 000 100% 24940 10000 100% 24 940
Capital Mais - Assessoria Financeira, S.A. 10 000 100% 24940 10000 100% 24 340
ESAF - Alternative Asset Management, Lid 598 201 99,70% B39 846 1 100% 1

E.5. Activos Financieros S.A. 3351 545 50% 33515456 3351545 50% 33515 456

Adicionaimente a ESAF SGPS detém uma participagio de 49% no capital da ESIAM — Espirito
Santo International Asset Management, Ltd, a qual se encontra totalmente provisionada. ;

NOTA 18 — OUTROS ACTIVOS

A rubrica Outros activos em 31 de Dezembro de 2008 e 2007 ¢ analisada como segue:

(Montantes expressos em euros)

200

Devedores e outras aplicagbas
Prestagbes acessérias de capital 28919 088 2 751 088
Sugprimentos 2580000 2 580 0040
Devedores por capital nao realizado 348 963 838 845§
Devedores diversos 1290 380 1 230 168
7110 431 7 401 098
Proveitos a receber 262 637 81 861

Despesas com custo diferido 72758 66 095

A rubrica Prestagtes acessdrias de capital decompde-se como segue:

ESAF ESGP,8.A, 1 B75000 1 875 000
Peortucale, SGFTC,S.A. 1016088 876 0B8

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

Notas ds Demonstragdes Financeiras 20
31 de Dezembro de 2008



ESAT — Espinito Santo Activos Financeiros, SGPS, SA. 0
W7

As prestagdes acessorias sao passiveis de integrar os fundos préprios da Sociedade, desde que a
sua restituiclo apenas possa ter lugar quando a situagio liquida da Sociedade ndo se torne, por
forca de tal restituigdo, inferior & soma do capital e reserva legal. Tal restifuicdo deverd ser
previamente aprovada pelo Banco de Portugal e apenas ter lugar decorrido um prazo minimo de 5
anos apos a sua realizagio.

A rubrica Suprimentos inclui o montante de 1 750 000 euros referente a suprimentos concedidos
pela ESAF SGPS 2 sua participada E.S. Activos Financieros, S.A. De referir que este contrato
vence juros & taxa Euribor a um ano acrescida de 0,50% e que tem a durag¢do minima de um ano.

A rubrica Suprimentos inclui ainda o montante de 830 000 euros respeitante a suprimentos
concedidos pela ESAF SGPS a sua participada Capital Mais. De referir que este contrato ndo
vence juros e que tem a duragao minima de um ano.

A rubrica de Devedores por capital ndo realizado no montante de 348 963 euros diz respeito a um
empréstimo concedido a sua participada ESAF — Alternative Asset Management, Lid.

A rubrica Devedores Diversos inclui o montante de 1 173 298 euros (2007: 1 143 346 euros)
referente a servigos prestados a entidades do Grupo.

A rubrica Proveitos a receber inclui o montante de 17 407 euros da ESAF — Aliernative Asset
Management, Ltd, 69 789 euros da E.S. Activos Financieros, S.A, e ainda 175 441 eurcs da
Portucale — Sociedade gestora de Fundos de Titularizagéo, S.A..

NOTA 19 - PROVISOES

O saldo apresentado é como segue:

{Montantes expressos em euros)

£31.12.2007

Provisdes para cuims riscos € encarges 3347 100 3347 100

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

NOTA 20 - IMPOSTOS

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

O célculo do IRC foi apurado pela Sociedade com base numa taxa nominal de imposto e derrama,
num total de 26,5%, de acordo com a Lei n® 2/2007, de 15 de Janeiro.
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As declaragbes de autoliquidac@o, da ESAF SGPS relativas aos exercicios de 2006 e seguintes ?‘bi
ficam sujeitas a inspecgdo e eveniual ajustamento pelas Autoridades Fiscais durante um periodo

de quatro anos ou seis no caso de prejuizos repaortaveis. Assim, poderdo vir a ter lugar eventuais (
liquidacdes adicionais de impostos devido essencialmente a diferentes interpretagdes da legislagéo i @/

fiscal. No entanto, & convicgdo da Administragdo da Sociedade gue ndo ocorrerdo liquidagdes
adicionais de valor significativo no contexto das demonstragdes financeiras.

O imposto sobre o rendimento reportado nos resuitados de 2008 e 2007 explica-se como se segue: .

Imposto corrente g 052 6325 H

A reconcilia¢io da taxa de imposto pode ser analisada como segue:

{Montantes expressos em euras)
31.12;2008 314272007

Resultado antes de Impostos 27 529 182 7 871 849
Taxa de imposto - 26,5% 7 285 233 2 112 540
Lucros regime fiscat privileglado 25128 151 442
Efiminacéo dupla tributagao de rendimenios distribuidos {7 753 058) {2573 605)
Outros (12 463) 9 537
Prejuizo para efeitos fiscais/ Lucro tributavel { 445 160) {300 087)
Retengdes na fonte (19)

Tributagbes aulonomas g 052 6 325

NOTA 21 - OUTROS PASSIVOS

Esta rubrica decomp&e-se como segue;

SS0S em eLras)

Credores e cutros recursos

Credores por fornecimento de bens 274132 407 594
Estimativa para distribuigdo de resultados a colaboradores 320400 356 000
IVA a pagar 104 338 57 566
Contiibui¢ées para a Seguranga Sodal 23603 19 331
IRS aentregar 12 BS5 17 727

735368 858 218

Custos a pagar

Custos com pessoal 99 861 228 8189
Qutres custos a pagar 143 059 124 338
243020 354 157
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A rubrica de Credores por fornecimentos de bens a data de 31 de Dezembro de 2008 inclui saldos @
com empresas do Grupo ESAF no montante de 80 727 euros (2007: 76 782 euros).

[
f

f\

A rubrica Custos com pessoal inclui um montante de 145 830 euros, referente a periodificagdo do W
subsidio de férias a pagar durante o exercicio 2009 em 2007 este valor ascendia a 122 254 euros. ~
NOTA 22 — CAPITAL, OUTRAS RESERVAS E RESULTADOS TRANSITADOS %

Acgbes Ordinarias 6!2/@

Em 31 de Dezembro de 2008, o capital social da Sociedade encontra-se representado por 2 350
mil acgbes com um valor nominal de 5 euros cada, as quais se encontravam totalmente subscritas
e realizadas pelos seguintes accionistas.

4

Grupo Banco Espirito Santo

Banco Espirito Santc, $.A. 70%

Bancc Espirito Santc Investimento, S.A. 15% ]
Caisse Nationele de Crédit Agricole, S.A. 10% “k
Companhia de Segurcs Tranquilidade, S.A, 5%

Reserva Legal

A reserva legal s6 pode ser utilizada para cobrir prejuizos acumulados ou para aumentar o capital
e, em conformidade com a legislagéo aplicavel 4s Sociedades Gestoras de Participagfes Sociais,
tera de ser reforgada anualmente por uma percentagem n&o inferior & vigésima parte dos lucros da
Sociedade, até que aguela represente a quinta parte do capita! social.
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NOTA 23 ~ TRANSACCOES COM PARTES RELACIONADAS

O montante dos saldos em balango, a receber e a pagar, das transacgdes com empresas
participadas em mais de 20% e com empresas do Grupe Banco Espirito Santo, analisam-se como
segue:

(Montanies expressos em euros)
12,200

Active
Disponibilidades em ouwiras instituigbes de crédito - 16415 078 - 5 764 163
Actives Financeiros ao justo valor através de resultados - 217 298 - -
Outros activos 4244 668 1820 741 4688191 1 812 854
4244668 18453 115 4 668 191 7 577 017
Passivo
Passivos Financeircs ao justo valor através de resultados - 180 359 - -
Outros passivos 80727 {62 589) 76782 19 324
8g727 117 770 76782 19 324
Proveitos
Juros e proveitos similares 17 407 822 821 - 403 665
Rendimentos de instrumentos de capital 29 256 597 - 9711474 -
Rendimentos de servigos € comissdes 1625000 - 1483 000 -
Ovutros ganhos e rendimentos operacionais 282 149 143 529 209493 {78)
31181153 966 350 11194 474 403 587
Custos
Encargus com servigos e comissdes 2090 - 18615
Resultados de activos ao justo valor através de resultados - {169 263) - -
Custos com o pessoal - 75 592 - 30 501
Gastos gerais administrativos 541533 581 430 556 703 455 004
541533 488 848 556 703 487 120

NOTA 24 - JUSTO VALOR

O Justo valor dos Activos e Passivos financeiros da Sociedade n3o difere dos valores pelo qual
esta registado com referéncia a 31 de Dezembro de 2008 e 2007.

NOTA 25 - GESTAO DOS RISCOS DE ACTIVIDADE

Tendo em conta a natureza da actividade da Sociedade, em termos de politica de gestao dos
riscos, € apresentada a seguinte informac&o qualitativa.

Os riscos incorridos pela Sociedade s@c essencialmente de natureza Legal e Operacional,
concretamente no que respeita a aspectos regulamentares. Os restantes riscos (risco de crédito,
liguidez, contraparte e taxa de juro), situam-se na esfera de actividade dos fundos/carteiras geridos
pelas suas diversas participadas.
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As funcdes de Compliance, Risco e Auditoria Interna sBo asseguradas pelo Departamento de @ !

Compliance, Risco e Auditoria Interna.

O Departamento & responsavel pelas fungbes de supervisdc e controlo das actividades de
intermediagéo financeira exercida pela Sociedade, prestando informagfio ac Conselho de
Administrag&o sobre quaisquer sifuagdes detectadas, sendo o seu principal objectivo aprofundar o
controlo e monitorizacéo dos riscos associados as actividades da Sociedade.

A ESAF — SGPS, ndo esta obrigada a reportar ao Banco de Portugal informagio relativa aos
fundos préprios, de acordo com o Aviso 12/92.

NOTA 26 — NORMAS CONTABILISTICAS E INTERPRETAGOES RECENTEMENTE EMITIDAS

As normas contabilisticas e interpretacdes recentemente emitidas, mas que ainda nfo entraram
em vigor e que a Sociedade ainda n&o aplicou na elaboragéo das suas demonstragdes financeiras,
podem ser analisadas como segue:

IFRS 2 (alterado) — Pagamentos em acgbes: condicbes de aquisicdo

O International Accounting Standards Board (IASB) emitiu em Janeiro de 2008 uma aiteragéo ao
IFRS 2 o qual se forna efectivo a partir de 1 de Janeiro de 2009.

Esta alterag&o ao IFRS 2 permitiu clarificar que (i) as condi¢fes de aquisigio dos direitos inerentes
a um plano de pagamentos com base em acgdes limitam-se a condigbes de servigo ou de
performance e que (ii) qualquer cancelamento de tais programas, quer pela entidade quer por
terceiras partes, t8m o mesmo fratamento contabilistico.

Né&o se esperam impactos significativos decorrentes do IFRS 2 alterada.

IFRS _3 frevista) — Concentracées de actividades empresariais e IAS 27 (alterada)
Demonstracdes financeiras consolidadas e separadas

O International Accounting Standards Board (IASB) emitiu em Janeiro de 2008 o IFRS 3 (revisto)
Concentragbes de actividades empresarias e uma alteracdo ao |IAS 27 Demonstragdes financeiras
consolidadas e separadas.

Os principais impactos das alteragcfes a estas normas correspondem: (i) ao tratamento de
aquisicbes parciais, em que os inferesses sem controlo (antes denominados de interesses
minoritarios) poderdo ser mensurados ac justo valor (o que implica também o reconhecimento do
gooawill atribuivel aos inferesses sem controlo) ou como a parcela atribuivel aos interesses sem
controlo do justo valor dos activos liquidos adquiridos (tal como actuaimente requerido); (i) aos
step acquisition em que as novas regras obrigam, aguande do calculo do goodwill, 4 reavaliagao,
por contrapartida de resultados, do justo valor de gualguer interesse sem confrolo detido
previamente a aquisigdo tendente & obtengfo de controlo; (i) ao registo dos custos directamente
relacionados com uma aquisic&o de uma subsididria que passam a ser directamente imputados a
resultados; (iv) aos precos contingentes cuja alterago de estimativa ao longo do tempo passa a
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registada em resultados e ndo afecta o goodwill e (v) as alteragbes das percentagens de
subsididrias detidas que n&o resultam na perda de controlo as quais passam a ser registadas como
movimentos de capitais proprios.

Adicionalmente, das alteragtes ao IAS 27 resulta ainda que as perdas acumuladas numa
subsidiaria passardo a ser atribuidas acs interesses sem controlo (reconhecimento de interesses
sem controlo negativos) e que, aquando da alienagio de uma subsidiaria, tendente a perda de
controle qualquer interesse sem controlo retido &€ mensurado ao justo valor determinado na data da
alienag3o,

Esta reviséo do IFRS 3 e alterago do IAS 27 sdo efectivas para exercicios com inicio a parfir de 1
de Jutho de 2009,

Estas normas n&o sdo aplicaveis as demonstragies financeiras da Sociedade.

IFRS 8 — Segmentos operacionais

O International Accounting Standards Board (IASB) emitiu em 30 de Novembro de 2006 o IFRS 8
Segmentos operacionais, o qual foi adoptado para uso na Uni&io Europeia em 21 de Novembro de
2007.

O IFRS 8 define a apresentagéo da informagao sobre segmentos operacionais de uma enfidade.
Esta norma especifica como uma entidade devera reportar a sua informagfo nas demonsiragoes
financeiras anuais, e como conseguéncia alterard o IAS 34 Reporte financeiro interino, no que
respeita & informagdo a ser seleccionada para reporte financeiro interino. Uma entidade tera
tambeém que fazer uma descrig@o sobre a informagdo apresentada por segmento nomeadamente
resultados e operacdes, assim como uma breve descrig&o de como os segmentos s8o construidos.

Esta norma & de aplicag&o mandatéria a partir de 1 de Janeiro de 2009.

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

A sociedade n&o adoptou refrospectivamente o IFRS 8, contudo prevé-se que em 2009 os
segmentos reportaveis sofram alterac&o face aos apresentados em 2008 na Nota 4 — Reporte por
segmentos, uma vez gue tero de se vincular a critérios de gestao.

IAS 1 _(alterado) — Apresentacdo das demonstragées financeiras

O International Accounting Standards Board (IASB) emitiu em Setembro de 2007 o 1AS 1 (alterado)
Apresentagéo de demonstragdes financeiras, o qual é de aplicagfio obrigatéria a partir de 1 de
Janeiro de 2008.

O IAS 1 (alterado) exige que a informagic financeira seja agregada na preparag@o das
demonstragdes financeiras, em fung&o das suas caracteristicas de base e introduz a demonstragio
de “‘comprehensive income”.
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Na sequéncia das alteragBes impostas por esta norma os utilizadores das demonstragdes
financeiras poderdo mais faciimente distinguir as variagfes nos capitais proprios da Sociedade
decorrentes de fransacgdes com accionistas, enquanto accionistas (ex. dividendos, transacgdes
com acgdes proprias) e transacgbes com terceiras paries, ficando estas resumidas na
demonstragéo de “comprehensive income”.

Adicionalmente, sempre que a informaglo comparativa seja reescrita ou reclassificada,
nomeadamente na sequéncia da introdug&o de novas normas contabilisticas, torna-se necessaria
a apresentagac de um balan¢o reportado a data de inicio do periodo comparativo incluldo nas
demonstracdes financeiras.

As alteragdes impostas pelo IAS 1 tero efeito ao nivel da apresentagido das demonstragdes
financeiras da Sociedade estando actualmente em curso um frabatho com vista a determinacdo da
extensdo das modificagbes necessarias.

IAS 23 (alterado) — Custos de empréstimos obtidos

O International Accounting Standards Board (JASB) emitiu em Margo de 2007 o IAS 23 (alterado)
Custos de empréstimos obtidos, o qual é de aplicag&o obrigatéria a partir de 1 de Janeiro de 2008.

Esta norma exige que as entidades capitalizem os custos de empréstimos obtidos directamente
atribuivels ao cusio de aquisicéo, construgdo ou produgdo de um activo qualificavel, como parte
integrante do custo de aquisicdo, construgZo ou produgio desse activo. Assim, a opgdo de registar
tais custos directamente nos resultados & eliminada.

Activos qualificaveis correspondem aqueles que necessitam de um perfodo substancial de tempo
para ficar prontos para o seu uso pretendido ou para venda.

A Sociedade néo espera que esta alterac@o ao IAS 23 tenha um impacto significativo nas suas
demonstragfes financeiras.

Alteracdo ao IAS 32 - Instrumentos financeiros. apresentacao — Instrumentos financeiros
‘puttable’ e obrigacoes decorrentes de ligitidacao

O International Accounfing Standards Board (IASB) emitiv em Fevereiro de 2008 uma alterag&o ao
IAS 32 Instrumentos financeiros: Apresenifagdo — Instrumentos financeiros ‘puttable’ e Obrigacdes
decorrentes de liquidagdo a qual é de aplicag&o obrigatéria a partir de 1 de Janeiro de 2009.

Esta alteragdo afecta a classificagdo de instrumentos financeiros ‘puffable’ e de obrigacdes
decorrenies de liquidag&o. De acordo com os actuais requisitos do IAS 32, os instrumentos
financeiros (i) reembolsaveis em dinheiro ou através da entrega de outros activos financeiros ou (i)
gue concedem ao detentor um direito de exigir que o emitente proceda a sua reaquisigdo
(instrumentos puftable’), sao classificados como passivos financeiros. A alteragéo agora efectuada
a esta norma implica que alguns instrumentos que actualmente qualificam como passivos
financeiros, passem a ser reconhecidos como instrumentos de capital, casc os mesmos
apresentem determinadas caracteristicas, nomeadamente que: (i) represenfem um interesse
residual dlfimo nos activos liquidos de uma entidade, (i) fagam parte de uma classe de
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instrumentos subordinada a qualguer outra classe de instrumentos emitidos pela enfidade e que @

(iii} todos os instrumentos dessa classe tenham os mesmos termos e condicdes.

O IASB alterou ainda o IAS 1 Apresentagdo de demonstragdes financeiras tendo incluido requisitos
adicionais de divulgag&o relativos a este tipo de instrumentos.

N&o se prevé que a presente alteragdo ao IAS 32 venha a ter qualquer impacto ao nivel das
demonstragdes financeiras da Sociedade.

Alteracdo aoc IAS 39 — Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuracdo — aclivos e
passivos elegiveis para cobertura

O international Accounting Standards Board (IASB) emitiu uma alteragéio ao IAS 39 Instrumentos
financeiros: reconhecimento e mensuragéo ~ activos e passivos elegiveis para cobertura a qual é
de aplicacéo obrigatdria para exercicios que se iniciam a partir de 1 de Julho de 2009.

Esta alteragdo clarifica a aplicagdo dos principios existentes que determinam quais os riscos ou
quais os cash flows elegiveis de serem incluidos numa operagio de cobertura.

Estas normas n&o saoc aplicaveis 4s demonstragdes financeiras da Sociedade.

IFRIC 13 — Programas de fidelizacdo de clientes

O IFRIC 13 Programas de fidelizag&o de clientes foi emitido em Julho de 2007 e entra em vigor
para exercicios iniciados a partir de 1 de Julho de 2008, sendo por isso apenas relevante para a
Sociedade a partir de 1 de Janeiro de 2009.

Esta interpretag&o aplica-se a programas de fidelizagéo de clientes, onde sao adjudicados créditos
aos mesmaos como parte integrante de uma venda ou prestagio de servigos e estes poderéo trocar
esses creditos, no futuro, por servigos ou mercadorias gratuitamente ou com desconto.

A Sociedade enconfra-se a avaliar o impacto da adopgio desta norma ao nivel das suas
demonstragdes financeiras,

IFRIC 15 — Acordos para construcdo de imdveis

O IFRIC 15 Acordos para construgéo de iméveis, entra em vigor para exercicios iniciados a partir
de 1 de Janeiro de 2008.

Esta interpretagdo contém orientagBes que permitem determinar se um contrato para a
construgdo de imodveis se encontra no ambito do IAS 18 Reconhecimento de proveitos ou do IAS
11 Contratos de construgdo, sendo expectavel que a IAS 18 seja aplicAvel a um numero mais
abrangente de transaccdes.

Estas normas n&o sdo aplicaveis as demonstragdes financeiras da Sociedade.
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IFRIC 16 — Cobertura de um investimenio numa operacdo em moeda estrangeira

O IFRIC 16 Cobertura de um investimentc numa operag@o em moeda estrangeira & aplicavel aos
exercicios iniciados a pariir de 1 de Outubro de 2008,

Esta interpretagao visa clarificar que:

. a cobertura de um investimento numa operag3o em moeda estrangeira pode ser
aplicada apenas a diferengas cambiais decorrentes da conversfo das demonstragdes financeiras
das subsidiarias na sua moeda funcional para a moeda funcional da casa-méae e apenas por um
montante igual ou inferior ao active liquido da subsidiaria;

. o instrumenio de cobertura pode ser contratado por gualguer entidade do Banco,
excepto pela entidade que esta a ser objecto de cobertura; e

. aquando da venda da subsidiaria objecto de cohertura, o ganho cu perda acumulado
referente & componente efectiva da cobertura é reclassificado para resultados.

Esta interpretag&o permite que uma entidade que utiliza 0 método de consolidagio em escada,
escolha uma politica contabilistica que permita a determinaco do asjustamento de conversdo
cambial acumulado que € reclassificado para resultados na venda da subsidiaria, tal como faria
se 0 método de consolidagio adoptado fosse o directo.

A Sociedade encontra-se a avaliar o impacio da adopg&o desta norma ao nivel das suas
demonstragdes financeiras.

IFRIC 17 — Distribuic6es em espécie a accionistas

O IFRIC 17 Distribuigdes em espécie a accionistas entra em vigor para exercicios iniciados a
parir de 1 de Julho de 2008,

Esta interpretacdo visa clarificar o tratamento contabilistico das distribuicdes em espécie a
accionistas. Assim, estabelece que as distribuicBes em espécie devem ser registadas ao justo
valor dos actives distribuidos sendo a diferenga para o respectivo valor de balango reconhecida
em resultados aguandc da distribuigao.

A sociedade ndo espera que esta interpretagdo tenha um impacto significativo nas suas
demonstragdes financeiras.

IFRIC 18 — Transferéncias de activos de clientes

O IFRIC 18 Transferéncias de activos de clientes entra em vigor para exercicios iniciados a partir
de 1 de Julho de 2008.

Esta interpretagéo visa clarificar o tratamento contabilistico de acordos celebrados mediante os
quais uma entidade recebe activos de clientes para sua prépria utilizacdo e com vista a
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acesso continuo ao fornecimento de bens ou servigos.

estabelecer posteriormente uma ligag&o dos clientes a uma rede ou conceder aos clientes@

A Interpretago clarifica:

. as condigtes em que um activo se encontra no ambito desta interpretagéo;

. o reconhecimento do activo e a sua mensuragao inicial;

. a identificag@o dos servigos identificaveis {(um ou mais servigos em troca do activo
transferido);

. o reconhecimento de proveitos;

. a contabilizagéo da fransferéncia de dinheiro por parte de clientes.

A sociedade n&o espera gue esta interpretaglo tenha um impacto significativo nas suas
demonstracdes financeiras.

Annual Improvement Project

Em Maio de 2008 o IASB publicou o Annual Improvement Project o qual alterou certas normas
entdo em vigor. A data de efectividade das alterag@es varia consoanie a norma em causa sendo
a maioria de aplicagao obrigatoria para a Sociedade em 2008.

As principais alteragies decorrentes do Annual Improvement Project resumem-se COmMo segue;

. Alterac&o ao IFRS 5 Acfivos ndo correntes detidos para venda e unidades operacionais
em descontinuagdo, efectiva para exercicios que se iniciam a partir de 1 de Julho de 2009. Esta
alteragéo veio esclarecer que a totalidade dos activos e passivos de uma subsidiaria devem ser
classificados como activos n&o correntes detidos para venda de acordo com o IFRS 5 se existir
um plano de venda parcial da subsidiaria tendente & perda de controlo. Estas normas ndo séo
aplicaveis as demonstragdes financeiras da Sociedade;

. Alteragdo ao 1AS 1 Apresentacdo das demonstragbes financeiras, efectiva a partir de 1
de Janeiro de 2009. A alteragdo clarifica que apenas alguns instrumentos financeiros
classificados na cafegoria de negociagdo, e néc todos, s&o exemplos de actives e passivos
correntes. A entrada em vigor desta alteragédo nao tera efeito nas demonstragdes financeiras da
Sociedade;

. Alteracéio ao |AS 16 Actlivos fixos fangiveis, efectiva a partir de 1 de Janeiro de 2009. A
alterac@o efectuada estabelece regras de classificagio (i} das receitas provenientes da alienagéo
de activos detidos para arrendamento subsequentemente vendidos e (if) destes activos durante o
tempo que medeia enfre a data da cess&o do arrendamento e a data da sua alienagdo. Estas
normas néc s&o aplicaveis as demonstragdes financeiras da Sociedade;
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. Alterag&o ao IAS 18 Beneffcios dos empregados, efectiva a partir de 1 de Janeiro d

2009. As alteragbes efectuadas permitiram clarificar (i) o conceito de custos com servigo

passados negativos decorrentes da alterag&o do plano de beneficios definidos, (i) a interacgéo ?,6
entre o retorno esperado dos activos e os custos de administragdo do plano, e (iii) a distingéo -
entre beneficios de curtc e de médio e longo prazo. As alteragfes do IAS 19 serdo adoptadas

pela Sociedade em 2008, embora ndo seja expectavel que as mesmas tenham um impacto /VB/
significativo nas suas demonstragdes financeiras consolidadas;

ESAF ~ Espirito Santo Activos Financeiros, SGES, SA. {

. Alteracgéc ao I1AS 20 Confabilizagdo dos subsidios do governo e divulgagdo de apoios do %
governo, efectiva a partir de 1 de Janeiro de 2009. Esta alteragfio estabelece que o beneficio . é
decorrente da obtengdo de um empréstimo do governo com taxas inferiores as praticadas no

mercado, deve ser mensurado como a diferencga enfre o justo valor do passivo na data da sua
confratac@o, determinado de acordo com o |AS 39 Insfrumentos financeiros: reconhecimento e ' (7
mensuragéo e o valor recebido. Tal beneficio devera ser subseguentemente registado de acordo .

com o IAS 20. Estas normas néo s&o aplicaveis as demaonsfragfes financeiras da Sociedade; ul

. Alterac@o ao IAS 23 Custos de empréstimos obtidos, efectiva a partir de 1 de Janeiro de ’
2009. O conceito de custos de empréstimos obtidos foi alterado de forma a clarificar que os

mesmos devem ser determinados de acordo com o método da taxa efectiva preconizado no IAS " g

39 Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuragdo, eliminando assim a inconsisténcia
existente entre o IAS 23 e o IAS 39. Estas normas n&Zo s3c aplicAveis s demonstragdes
financeiras da Sociedade;

. Alteracdo ao |AS 27 Demonstragles financeiras consolidadas e separadas, efectiva a
partir de 1 de Janeiro de 2008. A alteragdo efectuada a esta norma determina que nos casos em
que um investimento numa subsidiaria esteja registado pelo seu justo valor nas contas
individuais, de acordo com o IAS 39 instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuragdo, e
tal investimento qualifique para classificagdo comeo activo ndo corrente detido para venda de
acordo com o IFRS 5 Activos ndo correntes detidos para venda e unidades operacionais em
desconfinuagdo, o mesmo deverd continuar a ser mensurado no dmbito do |AS 39, Estas normas
nao s&o aplicaveis as demonstragtes financeiras da Sociedade;

. Alteracao ao |AS 28 Investimentos em associadas, efectiva a partir de 1 de Janeiro de
2009. As alteragdes infroduzidas ao IAS 28 tiveram como objectivo esclarecer (i) que um
investimento numa associada deve ser tratado como um activo Unico para efeitos dos testes de
imparidade a efectuar a luz do IAS 36 Imparidade de activos, (ii) que qualquer perda por
imparidade a reconhecer n3c deverd ser alocada a activos especificos nomeadamente ao
goodwill e (iif) que as reversdes de imparidade sfo registadas como um ajustamento ao valor de
balango da associada desde que, e na medida em que, o valor recuperavel do investimento
aumente. Estas normas n&o sdo aplicaveis as demonstragfes financeiras da Sociedade;

. Alteracfo ao |AS 38 Activos intangiveis, efectiva a partir de 1 de Janeiro de 2008. Esta
alteracdo veio determinar gque uma despesa com custo diferido, incorrida no contexto de
actividades promocionais ou pubiicitarias, s pode ser reconhecida em balango guando tenha
sido efectuado um pagamenio adiantado em relag&o a bens ou servicos que serio recebidos
numa data futura. O reconhecimento em resultados devera ocorrer quando a entidade tenha o
direito ao acesso aos bens e os servicos sejam recebidos. Estas normas ndo sio aplicaveis as
demonstragdes financeiras da Sociedade;
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. Alteracéo ao IAS 39 Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuragéo, efectiva a
partir de 1 de Janeiro de 2009. Estas alteracdes consistiram fundamentalmente em (i) esclarecer
que & possivel efectuar transferéncias de e para a categoria de justo valor através de resultados
relativamente a derivados sempre que os mesmos iniciam ou terminam uma relagéo de
cobertura em modelos de cobertura de fluxos de caixa ou de um investimento liquido numa
associada ou subsidiaria, (ii) alterar a definic8o de instrumentos financeiros ao justo valor através
de resultados no que se refere a categoria de negociagao, de forma a estabelecer que no caso
de carteiras de instrumentos financeiros geridos em conjunto e relativamente &s quais exista
evidéncia de actividades recentes tendentes a realizagéo de ganhos de curto prazo, as mesmas
devem ser classificadas como de negociagdo no seu reconhecimento inicial, (iii) alterar os
requisitos de documentacéo e testes de efectividade nas relagdes de cobertura estabelecidas ao
nivel dos segmentos operacionais determinados no ambito da aplicagio do IFRS 8 Segmentos
operacionais, e (iv) esclarecer que a mensuragéo de um passivo financeiro ao custo amortizado,
apos a interrupgéo da respectiva cobertura de justo valor, deve ser efectuada com base na nova
taxa efectiva calculada na data da interrupg@o da relago de cobertura. Estas normas néo sio
aplicaveis as demonsiragdes financeiras da Sociedade;

. Alterag&o ao |AS 40 Propriedades de investimento, efectiva a partir de 1 de Janeiro de
2008. Na sequéncia desta alteracso, as propriedades em construgéo ou desenvolvimento com
vista ao seu uso subsequente como propriedades de investimento passam a estar incluidas no
ambito do [AS 40 (antes abrangidas pelo IAS 16 Activos fixos tangiveis). Tais propriedades em
construgdo poderdo ser registadas ao justo valor excepto se 0 mesmo nao puder ser medido
com fiabilidade, caso em que dever&o ser registadas ao custo de aquisicdo. Estas normas néo
s80 aplicaveis as demonstragbes financeiras da Sociedade;
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ESAF — ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.

NOTAS EXPLICATIVAS As DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
CONSOLIDADAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008

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

A ESAF - Esplrito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A. (adiante designada por ESAF - SGPS ou
a Sociedade) foi constituida por escritura piblica de 3 de Dezembro de 1892, sob a forma de
sociedade anoénima, tendo também por escritura plblica de 16 de Abril de 1983 alterado o seu
capital de 50 milhares de contos para 2 350 milhares de contos.

Em cumprimento com o Decreto-Lei n® 343/98, de 6 de Novembro, procedeu-se em 31 de Maio
de 1989 & redenominagao do capital social para 11 750 000 euros que, néc alierando o nimero
de acgles emitidas, exigiu um ajustamenio no capital de 28 249 euros, efectuado por
incorporacgéo de parte da reserva legal,

A Saciedade tem por objecto Unico a gest&o de participagfes sociais noutras sociedades, como
forma indirecta de exercicio de actividades econémicas, em conformidade com os Decretos-l.ei n°
405/88 e n° 318/94, de 30 de Dezembro e 24 de Dezembro, respectivamente. Neste ambito pode
prestar servigos técnicos de administragc@o e gestdo as sociedades em que participe e pode
adquirir participages em qualquer sociedade.

As empresas participadas pela ESAF - SGPS tém por objecio genérico a gestdo de fundos
mobiliarios nacionais e internacionais, imebiliarios, de pensdes, bem como a gestéo personalizada
discricionaria de carteiras de investimento, por conta de terceiros e a prestagBo de servigos de
consultoria e de gestéo a sociedades nacionais e estrangeiras.

De acordo com o regime geral das instituigbes de crédito e sociedades financeiras, as sociedades
gestoras de fundos de investimento, quer mobilidrios quer imobiliarios, e de patrimonios s&o
classificadas como sociedades financeiras e estio sujeitas & superviso do Banco de Portugal. Ao
Instituto de Seguros de Portugal cabe a supervisdo das sociedades gestoras de fundos de
pensbes. A ESAF - SGPS, na qualidade de gestora de participagcfes sociais, e enquanto detentora
da maioria dos direitos de voto em uma ou mais sociedades financeiras encontra-se, de acordo
com o referido regime geral, igualmente sujeita a supervisio do Banco de Portugal.

A ESAF - SGPS é parte integrante do Grupo Banco Espirito Santo {ver Nota 23 e 26).

A estrutura do grupo de empresas nas quais a ESAF - SGPS detém uma participagao directa ou
indirecta, superior ou igual a 20%, ou sobre as quais exerce controlo ou influéncia significativa na
sua gestdo, € que foram incluidas no perimetro de consolidag3o, apresenta-se como segue:
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A ESAF - Espirito Santo Fundos de Investimento Imobiliario, S.A. (ESAF - ESFIl} foi
constituida em 24 de Margo de 1992 com sede em Lisboa e tem como objecto social a gestéo de
fundos de investimento imobiliario. A ESAF — ESFIl tem um capital de 1 250 000 euros fotalmente
detido pela ESAF SGPS, sendo por isso consolidada pelo método integral.

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

A ESAF - Espirito Santo Gestido de Patriménios, S.A. (ESAF - ESGP) constituida em 23 de
Abril de 1987, tem por objecto a gestéo discricionaria de activos, por conta de terceiros, com um
capital de 3 125 000 euros detido na sua totalidade pela ESAF SGPS. A ESAF — ESGP encontra-
se sedeada em Lisboa e & incluida nas contas consolidadas da ESAF SGPS pelo método integral.

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

A Capital Mais — Assessotia Financeira, 5.A. (Capital Mais) foi constituida em 18 de Novembro
de 1998, com sede em Lisboa e tem por objecto a prestagdo de servicos de assessoria de
investimentos e consultoria econémica e financeira. O capital subscrito e inteiramente realizado de
50 000 euros & totalmente detido pela ESAF SGPS, sendo por isso a Capital Mais consalidada
pelo método integral.

A ESAF - Espirito Santo Participagtes Internacionais, SGPS, S.A. (ESAF — ESPI), &€ uma
sociedade gestora de participagdes sociais, constitulda em 25 de Junho de 1996 como sociedade
por guotas, com sede na Zona Franca da Madeira. Em 22 de Dezembro de 1997 a sociedade foi
transformada em sociedade anénima. O capital subscrito e realizado de 50 000 euros & fotaimente
detido pela ESAF SGPS, sendo por isso a ESAF — ESPI consolidada pelo método integral.

A Espirito Santo Activos Financieros, S.A. (ESAF, S.A)) - com um capital integralmente
subscrito e realizado no montante de 66 888 680 euros, € uma sociedade “holding” de direito
Espanhol, que resulta da fusdo por absorgio e alteragdo de nome entre a Espirito Santo
Inversiones, S.A. (ESISA) constitulda em 16 de Margo de 1988 e a Gescapital Gestion de
Patriménios, S.A. Esta operago foi realizada a 27 de Julho de 2002. A ESISA era detida a 50%
pela ESAF SGPS desde Marg¢o de 2000 e a Gescapital Gestion de Patriménios era detida a 100%
pela ESISA. Em 2 de Outubro de 2002, a ESAF, S.A. adquiriu & ESAF - SGPS e ao BESSA a
totalidade do capital da Espirito Santo Pensiones, 5.A., sociedade gestora de fundos de pensées,
passando assim a deter a 100% as duas empresas gestoras de activos do Grupo BES em
Espanha: a Espirito Santo Gestion, SGIIC, 8.A. (sociedade gestora de instituices de investimento
colectivo) e a Espirito Santo Pensiones, SGFP, S.A. (sociedade gestora de fundos de pensées).
Em 31 de Dezembro de 2006 a ESAF — SGPS detinha 50% do capital social da ESAF, S.A.,
incluindo as demonstragdes financeiras dessa Sociedade as suas contas consolidadas, pelo
método da equivaléncia patrimonial.
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A ESAF - international Management, S.A. (ESAF - IM), ¢ uma sociedade de direito
Luxemburgués, constituida em Fevereiro de 1895, com um capital integralmenie subscrito e
realizado no montante de 123 947 euros. Esta Sociedade dedica-se a gestdo de fundos de
investimento mobilidrio internacionais sendo detida pela ESAF — ESP| em 99,8%, pelo que, &
consolidada pelo método integral.

A ESAF - International Distributors Associates, Lid. (ESAF - IDA), € uma sociedade sedeada
nas British Virgin Islands constituida em 11 de Abril de 2001, com um capital de 50 000 USD
integralmente subscrito e realizado pela ESAF — ESPl (100%). Esta sociedade dedica-se a
distribuicéo de fundos internacionais, junto de clienies institucionais. Esta Sociedade & incluida nas
contas consolidadas pelo métedo integral.

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

A ESAF ~ Alternative Asset Management, L& (ESAF — AAM) foi adquirida em 27 de Setembro
de 2007, com um capital de 1 GBP, detido a 100% pela ESAF — SGPS. Durante o exercicio de
2008, procedeu-se a um aumento de capital no montante de 600 000 GBP. Esta sociedade esta
sedeada em Londres e dedica-se & gestio de activos. Esta Sociedade é incluida nas contas
consolidadas pelo método integral.

A BESACTIF -Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., foi constituida em 7 de
Fevereiro de 2008, com um capital social de 1 200 000 USD, subscrito e realizado em 35% pela
ESAF Pl — Espirito Santo participagbes Sociais, SGPS, S.A.. Esta sociedade estd sedeada em
Luanda e dedica-se & gest&o de Fundos de Investimento Imobiliario. Esta sociedade ¢ incluida nas
contas consolidadas pelo método da equivaléncia patrimanial.

A BESAF - BES Ativos Financeiros Ltda, foi adquirida em 1 de Agosto de 2008, com um capital
de 3 000 00C de reais, detido a 50% pela ESAF Pl — Esplrito Santo Participacfes Internacionais,
SGPS, S.A. Esta sociedade esta sedeada na Cidade de Sdo Paulo, Brasil e dedica-se a gestéo de
fundos mobilidrios. Esta sociedade & incluida nas contas consolidadas pelo método da
equivaléncia patrimonial.
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NOTA 2 - FUNDOS E ACTIVOS GERIDOS @

As subsidiarias da ESAF SGPS tinham em 31 de Dezembro de 2008 os seguintes Fundos e
Activos sob gestiio:

=
2
hy

Fundos de Investimento Mobiliario

« Em Portugal
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A data do balango, os activos (liquidos) sob gestdo dos Fundos de Investimento Mobiligrio geridos
pela ESAF — ESFIM ascendiam a cerca de 2 848 milhGes de euros (2007: 2 948 milh&es de euros).

+ |nternacionais

A subsidiaria da Sociedade com sede no Luxemburgo (ESAF International Management, S.A.) gere
dois "Fonds Commun de Placement”, com a designag&o de "Esplrito Santo Fund" e "Global Active
Allocation”®, tendo este Ultimo sido constituido no final do exercicio de 2004. O montante total de
activos (liquidos) sob gestdo ascendia, em 31 de Dezembro de 2008, a 441 milhfes de euros
{2007 620 milhdes de euros).

Através da participada ESAF, S.A. em Espanha, o Grupe ESAF, em 31 de Dezembro de 2008, tem
ainda sob gesto 38 fundos mobilidrios, sedeados em Espanha, geridos pela Espirito Santo
Gestion num total de 1 118 mithdes de euros (2007: 1 417 milhdes de euros) de activos (liquidos).

No Brasil, através da participada BESAF — BES Ativos Financeiros Lida, o Grupo ESAF tem sob a
sua gestio 17 fundos mobiliarios, num total de 136 815 054 euros.
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Fundos de Investimento Imobiliario
» Em Portugal

Actualmente, & ESAF — ESFIll administra (i) dois fundos de investimento imebiliario abertos: o
Gespatriménio Rendimento (GPR), cujo valor em 31 de Dezembro de 2008 era de 801 833 383
euros (2007: 1 096 822 422 euros} e o E.S. Logistica que iniciou a sua actividade em 2007 e cujo
valor em 31 de Dezembro de 2008 era de 42 369 044 euros (2007: 4 670 955 euros), € (ii) vinte e
trés Fundos de Investimento Imobilidrio Fechados designados por E.S .Reconverséo Urbana, E.S.
Reconverséo Urbana [, Rendifundo, tmogeris, imovalor, Imoivens, Imoarruda, MGE, Fundiarea,
Fundocantial, Guebar, Edifundo, Arrabida, Five Stars, E.S. Alta Vista, imovedras, Paldcio, Capital
Sim, Costa Atlantica, Gestindustria, Lapa Private, Tavferimobilidrio e ACIF que & data de 31 de
Dezembro de 2008 tinham o valor global de 223 343 134 euros (2007; 187 189 285 euros).

s Infernacionais

A participada BESACTIF — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., com sede em
Angola, gere & data de 31 de Dezembro de 2008 um fundo imobiliaric, o BESA Patriménio, no
montante de 72 082 561 eurcs.

Fundos de Pensoes
s Em Portugal

A data de 31 de Dezembro de 2008, o valor total dos fundos de pensdes sedeados em Portugal,
sob a gestdo da ESAF — ESFP ascendia a 2 476 milhdes de euros (2007: 2 679 milhdes de euros),
dos quais 2 174 mithdes de euros (2007: 2 346 milhdes euros) se referem a Fundos de entidades
relacionadas com o Grupo Banco Espirito Sante.

A partir de 13 de Dezembro de 2002, a ESAF - ESFP passou a ter de garantir o capital, no fundo
PPR/E Vintage, cujo valor em 31 de Dezembro de 2008 ascendia a 5 414 503 euros (2007:
6190 292 euros).

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

s Internacionais

No que respeita a Espanha, a E.S. Pensiones com referéncia ao final do exercicio de 2008, detinha
montantes sob gest&o que totalizavam 132 milhdes de euros (2007: 121 milhdes de euros).
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«

Gestido de Patrimonios

» Em Portugal i %

A actividade de gest&o discricionaria de activos, de particulares e institucionais, desenvolvida pela
ESAF — ESGP, ascendia em 31 de Dezembro de 2008 a 3 455 milhGes de euros (2007: 3 698 @/

milhdes de euros). Cg@ é

Adicionalmente, o Grupo, afravés da ESAF - ESGP, presta ainda servigos de assessoria financeira
a diversas entidades: (i) uma delas pertencente ao Espirito Santo Financial Group relativamente a
um conjunto de activos (liquidos) que em 31 de Dezembro de 2008 ascendiam a 3 299 milhdes de
euros (2007: 3 360 milhdes de euros), (i) a uma SICAV ("Societé dInvestissement a Capital
Variable") sedeada no Luxemburgo cujos activos sob gestdo em 31 de Dezembro de 2008 eram de
339 milhdes de euros (2007: 562 milhdes de euros), (iif) a um fundo de pensdes cujo volume sob
gestdo era de 1 991 milhdes de euros (2007: 2 053 milhGes de euros) e (iv) a duas entidades
seguradoras a T-VIDA e a Companhia de Seguros Tranquilidade cujos volumes globais ascendiam d)
a b68 milhdes de euros.
S

s Internacionais

Em Espanha, na ESAF, SA, a mesma actividade tem sob gestdo, em 31 de Dezembro de 2008,
480 milh&es de euros (2007: 671 milndes de euros).

Produtos Alternativos

A participada ESAF - AAM é detentora maioritaria da sociedade NAU Capital LLP, cuja a
actividade principal é a prestag&o de servigos de advisory. Esta tltima gere um fundo cujo volume
sob gestdo, em 31 de Dezembro de 2008, ascendia a 202 milhdes euros.

NOTA 3 — BASES DE APRESENTAGAO E PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS
3.1 Bases de apresentagao

No ambito do dispasto no Regulamento (CE) n.® 1606/2002 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 19 de Julho de 2002, na sua transposicao para a legislag&o Portuguesa através do
Decreto-Lei n.° 35/2005, de 17 de Fevereiro € do Aviso n.® 1/2005, do Banco de Porfugal, as
demonstragbes financeiras consclidadas da ESAF - SGPS sfo preparadas de acordc com as
Normas de Internacionais de Relatc Financeiro (IFRS), tal como adoptadas na Uni&o Europeia, a
partir do exercicio de 2005.

Os IFRS incluem as normas contabilisticas emitidas pelo International Accounting Standards Board
(TASB”) e as interpretagBes emitidas pelo Infernacional Financial Reporting Interpretation
Committee ("IFRIC"), e pelos respectivos 6rgaos antecessores.
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As demonstragdes financeiras consolidadas da sociedade agora apresentadas, reportam-se ao
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008 e foram preparadas de acordo com os IFRS em vigor
e tal como adoptados na Unifio Eurcpeia até & data. As politicas contabilisticas utilizadas pelo
Grupo na preparagdc das suas demonstragdes financeiras consolidadas referentes a 31 de
Dezembro de 2008 sdo consistentes com as utilizadas na preparacac das demonstragbes
financeiras com referéncia a 31 de Dezembro de 2007.

Na preparacéo das suas demonstrages financeiras consclidadas referentes a 31 de Dezembro de
2008, o Grupo adoptou as alteracdes ao IAS 39 — Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e
Mensurac@o e ao IFRS 7 - Instrumentos Financeiros: Divulgacdo de informagbes, relativas &
transferéncia de activos financeiros entre categorias, publicadas pelo IASB em Qutubro de 2008. O
Grupo nao efectuou qualquer transferéncia de activos financeiros no decorrer do exercicio.

Adicionalmente, o Grupo adoptou ainda em 2008 a IFRIC 11 — IFRS 2 — Transacgdes com acgles
proprias ou acgdes de outras enfidades do Grupo, a IFRIC 14 — |AS 19 — Limite de activos de
beneficios definidos, requisitos de financiamento minimos e sua interacg&o. A adop¢do destas
interpretacdes ndo teve efeito significativo nas demonstragdes financeiras do Grupe.

A preparacdo de demonstrages financeiras de acordo com os IFRS requer que o Grupo efectue
julgamentos e estimativas e utilize pressupostos que afectam a aplicago das politicas
contabilisticas e os montantes de proveitos, custos, activos e passivos. Alteragbes em tais
pressupostos ou diferengas destes face 3 realidade poderdo ter impactos sobre as actuais
estimativas e julgamentos. As areas que envolvem um maior nivel de julgamento ou complexidade,
ou onde s&o utilizados pressuposios e estimativas significativos na preparacdo das demonstragbes
financeiras encontram-se analisadas na Nota 4.

As demonstracBes financeiras est@o expressas em euros e foram preparadas de acordo com o
principio do custo histdrico, excepto no que se refere acs actives financeiros detidos para
negociagdo e activos financeiros disponiveis para venda, que se encontram registados ao justo
valor.

Estas demonstragdes financeiras foram aprovadas em reunido do Conselho de Administrag&o em
30 de Abril de 2009.

3.2 Principios de consolidagio

As demonstragdes financeiras consolidadas agora apresentadas reflectem os activos, passivos e
resultados da ESAF — SGPS e das suas subsididrias e os resultades atfribuiveis ao Grupo
referentes as participagfes financeiras em empresas associadas.

As politicas caontabilisticas foram aplicadas de forma consistente por todas as empresas do Grupo,
relativamente a todos os periodos cobertos por estas demonstragfes financeiras consolidadas.
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Subsidiarias @ J
h

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

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

Associadas

S4o classificadas como associadas todas as empresas sobre as quais o Grupe detém o poder de
exercer influéncia significativa sobre as suas politicas financeiras e operacionais, embora néo
detenha o seu controlo. Normaimente € presumido que o Grupo exerce influéncia significativa
quando detém o poder de exercer mais de 20% dos direitos de voto da associada. Mesmo quando
os direitos de voto sejam inferiores a 20%, podera o Grupo exercer influéncia significativa através
da participagao na gestao da associada ou na composicgo dos Conselhos de Administrag@o com
poderes execuiivos. Os investimentos em associadas sdo consolidados pelo métedo da
equivaléncia patrimaonial, desde 0 momento em gue o Grupo adquire a influéncia significativa até
ao momento em que a mesma termina.

Quando o valor das perdas acumuladas incorridas por uma associada e atribulveis o Grupo iguala
ou excede o valor contabilistico da participacdo e de quaisquer outros interesses de médio e iongo
prazo nessa associada, o método da equivaléncia patrimonial & interrompido, excepioc se a
Sociedade tiver 2 obrigag@o legal ou construtiva de reconhecer essas perdas ou tiver realizado
pagamenios em nome da associada.

Goodwill

O goodwill resultante das aquisigdes ocaorridas até 1 de Janeiro de 2004 encontra-se deduzido aos
capitais proprios, conforme opgdo permitida pelo IFRS1, adoptada pela Sociedade na data da
transicdo.

O Grupo regista as aquisigbes de empresas subsididrias e associadas ocorridas apds 1 de Janeiro
de 2004 pelo método da compra. O custo de aquisicéo equivale ao justo valor determinado & data
da compra, dos aclivos e instrumentos de capital cedidos e passivos incorridos ou assumidos,
adicionado dos custos directamente atribuiveis a aquisigao.
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O goodwill representa a diferenga entre o custo de aquisicao da participagdo assim determinado e
o justo valor atribuivel dos activos liquidos adguiridos.

O goodwill positive & registado no activo pelo seu valor de custo e nao é amortizado, de acordo
com o IFRS 3 -~ Concenfragdes de Actividades Empresariais. No caso de investimentos em
associadas, o goodwill esta incluido no respectivo valor de balango determinado com base no
método da equivaléncia patrimonial. O goodwill negativo € reconhecido directamente em resultados
no pericdo em que a aquisicdo ocorre.

O valor recuperave!l do goodwill registado no activo & revisto anualmente, independentemente da
existéncia de sinais de imparidade. As eventuais perdas de imparidade determinadas s3o
reconhecidas na demonstragio dos resultados.

Transcrigao de demonstragées financeiras em moeda estrangeira

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

As demonstragBes financeiras das empresas do Grupo cuja moeda funcional difere do euro s&o
transcritas para euros de acordo com os seguintes critérios:

» (s aclivos e passivos s&o convertidos a taxa de cadmbio da data do balango;

o Os proveitos e custos s3o convertidos com base na aplicagdo de taxas de cambio
aproximadas das taxas reais nas datas das transacgdes;

e As diferengas cambiais apuradas entre o valor de conversdo em eurps da situagéo
patrimonial do inicio do ano e o seu valor convertido a taxa de cadmbio em vigor na data do
balango a que se reporiam as contas consolidadas sdo registadas por contrapartida de
reservas. Da mesma forma, em relagBio aos resultados das subsidiarias e empresas
associadas, as diferengas cambiais resultantes da conversdo em euros dos resultados do
exercicio, entre as taxas de cambio utilizadas na demonstracic dos resultados e as taxas
de cambio em vigor na data de balango, s&o regisiadas em reservas. Na data de alienagéo
da empresa, estas diferencas sdo reconhecidas em resuliados como parte integrante do
ganho ou perda resultante da alienagao.

Saldos e transacgdes eliminadas na consolidagao

Saldos e fransacgbes entre empresas do Grupo, incluindo quaisgquer ganhos ou perdas néo
realizadas resultantes de operagdes intragrupo, s@o eliminados no processc de consolidaggo,
excepto nos casos em que as perdas néo realizadas indiciam a existéncia de imparidade que deva
ser reconhecida nas contas consolidadas.
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Ganhos n&o realizados resultantes de transacgbes com entidades associadas sfo eliminados na
proporgéo da participa¢&o do Grupo nas mesmas. Perdas nio realizadas sfo também eliminadas,
mas apenas nas situacdes em que as mesmas ndo indiciern existéncia de imparidade.

3.3 Qutros activos financeiros

Classificagao

O Grupo classifica os seus outros actives financeiros no momento da sua aquisigio considerando a
intengdo que |hes esta subjacente, de acorde com as seguintes categorias:

Activos financeiros ao justo valor através de resultados

Esta categoria inclui: (i) os activos financeiros de negociagéo, que sdo aqueles adquiridos com o
objectivo principal de serem fransaccionados no curto prazo, e (i) os activos financeiros
designados no momento do seu reconhecimento inicial ao justo valor com variagdes reconhecidas
em resultados.

O Grupo designa, nc seu reconhecimento inicial, certos activos financeiros ao justo valor através
de resultados quando:

« fais activos financeiros s&o geridos, avaliados e analisados internamente com base no seu justo
valor;

* s80 contratadas operagfes de derivados com o obiectivo de efectuar a coberiura econdmica
desses activos, assegurando-se assim a consisténcia na valorizagio dos activos e dos derivados
(accounting mismatch); ou

« tais activos financeiros contém derivados embutidos.

Activos financeiros disponiveis para venda

Os activos financeiros disponiveis para venda s8c activos financeiros ndo derivados que: (i) o
Grupo tem intengdo de manter por tempo indeterminado, (i)} s3o designados como disponfveis
para venda no momento do seu reconhecimento inicial ou (i) n&o se enquadram nas categorias de
activos financeiros ao justo valor através dos resultados (que correspondem aos activos financeiros
de negociagdo e aos activos financeiros designados no seu reconhecimento inicial como ao justo
valor através de resuliados) e investimentos detidos até & maturidade (que correspondem aos
activos financeiros relativamente aos quais existe a intencdo e a capacidade de deter até a
maturidade).

Reconhecimento inicial, mensuragéo e desreconhecimento

Aquisicies e alienacbes de activos financeiros ao justo valor através de resultados e activos
financeiros disponiveis para venda, s8¢ reconhecidos na data da negociagso (frade dale), ou seja,
na data em que o Grupo se compromete a adquirir ou alienar o activo.
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Os activos financeiros sao inicialmente reconhecidos ao seu justo valor adicionado dos custos de
transaccao, excepto no caso de aclivos financeiros ao justo valor através de resultados, caso em
que estes custos de transacgdo séo directamente reconhecidos em resultados.

Estes activos sdo desreconhecidos guando (i) expiram os direitos contratuais do Grupo ao
recebimento dos seus fluxos de caixa, (i) o Grupo fenha transferido substancialmente todos os
riscos e beneficios associados & sua detencdo ou (iii) ndo obstante reienha parte, mas nao
substancialmente todos os riscos e heneficios asscciados & sua detencic, o Grupo fenha
transferido o controlo sobre os activos.

Mensuracao subsequente

Apods o seu reconhecimento inicial, os activos financeiros ao jusio valor através de resultados séo
valorizados ao justo valor, sendo as suas variages reconhecidas em resuliados.

Os activos financeiros detidos para venda s3c igualmente registados ao justo valor sendo, no
entanto, as respeciivas variagbes reconhecidas em reservas, até que os activos sejam
desreconhecidos ou seja identificada uma perda por imparidade, momento em que o valor
acumulado dos ganhos e perdas potenciais registados em reservas é transferido para resultados.
As variagdes cambiais associadas a estes activos s&o reconhecidas também em reservas, no caso
de acges e outros titulos de capital, @ em resultados, no caso de instrumentos de divida. Os juros,
calculados & taxa de juro efecliva, e os dividendos s&o reconhecidos na demonstracio dos
resultados.

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

Os instrumentos financekros para os quais ndo & possivel mensurar com fiabilidade o justo valor
s80 registados ao custo de aquisigio.

Imparidade

O Grupo avalia regularmente se existe evidéncia objectiva de que um activo financeiro, ou grupo
de activos financeiros, apresenta sinais de imparidade. Para os actives financeiros que apresentam
sinais de imparidade, & determinado © respectivo valor recuperavel, sendo as perdas por
imparidade registadas por contrapariida de resuliados.
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Um activo financeire, ou grupo de activos financeiros, encontra-se em imparidade sempre gue
exista evidéncia objectiva de imparidade resultante de um ou mais eventos que ocorreram apés o
seu reconhecimento inicial, tais como: (i) para as acgdes, uma desvalorizagéo continuada ou de
valor significativo no seu valor de mercado abaixo do custo de aquisic3o, e (i) para titulos de
divida, quando esse evento {ou eventos) tenha um impacto no valor estimado dos fluxos de caixa
futuros do activo financeire, ou grupo de activos financeiros, que possa ser estimado com
razoabilidade.

Quando existe evidéncia de imparidade nos activos financeiros disponiveis para venda, a perda
potencial acumulada em reservas, correspondente & diferenga entre o custo de aquisicéo e o justo
valor actual, deduzida de qualguer perda de imparidade no activo anteriormentie reconhecida em
resultados, é transferida para resultados. Se num pericdo subsequente o montante da perda por
imparidade diminui, a perda de imparidade anteriormente reconhecida & revertida por
contrapartida de resultados do exercicio até a reposic3o do custo de aquisigdo se 0 aumento for
objectivamente relacionado com um evento ocorrido apés o reconhecimento da perda de
imparidade, excepto no que se refere a accdes ou outros instrumentos de capital, em que as
mais valias subsequentes s&o reconhecidas em reservas.

34 Operagoes em moeda estrangeira

As fransacgdes em moeda estrangeira sdo converlidas & taxa de cambio em vigor na data da
transacgdo. Os actives e passivos monetarios expressos em moeda estrangeira sdo convertidos
para euros a taxa de cadmbio em vigor na data do balango. As diferengas cambiais resultantes
desta convers&o sao reconhecidas em resultados.

Os activos e passivos n&o monetérios registados ao custo historico, expressos em moeda
estrangeira, s&o convertidos a taxa de cambio & data da transacgio. Activos e passivos ndo
monetarios expressos em moeda estrangeira registados ac justo valor sao convertidos & taxa de
cédmbio em vigor na data em que o justo valor foi determinado. As diferengas cambiais
resulfantes s8c reconhecidas em resultados, excepio no gue diz respeito as diferengas
relacionadas com acgdes classificadas como activas financeiros disponiveis para venda as guais
sdo registadas em reservas.

35 Instrumentos de capital

Um instrumento & classificado come instrumento de capital quando ndo existe uma obrigagéo
contratual da sua liquidagéo ser efectuada mediante a entrega de dinheiro ou de outro activo
financeiro, independentemente da sua forma legal, evidenciando um interesse residual nos
activos de uma entidade apés a dedug@o de todos 0s seus passivos.

Custos directamente airibuiveis & emiss@c de instrumentos de capital sdo registados por
contrapartida do capital proprio como uma dedugfo ao valor da emissio. Valores pagos e
recebidos pelas compras e vendas de instrumentos de capital s3o registados no capital proprio,
liquidos dos custos de fransacgao.
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As distribuicdes efectuadas por conta de instrumentos de capital s3o deduzidas ao capital
propric como dividendos quando declaradas.

3.6 Activos tangiveis

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

Os custos subsequentes com os activos tangiveis seréo reconhecidos apenas se for provavel que
deles resultar@o beneficios economicos futuros. Todas as despesas com a manutengdc e
reparagdo ser@o reconhecidas como custo, de acordo com o principio da especializagdc dos
exercicios.

As amortizagdes dos outros activos tangivels sa0 calculadas segundo o método das quotas
constantes, as seguintes taxas de amoriizagéo que reflectem a vida Util esperada dos bens:

Nimero de Anos
Imaéveis 10
Beneficiacdo em edificios arrendados 10
Mobiliario € material 4-10
Equipamento informatico 3
Instalagdes interiores 8-10
Maquinas e ferramentas 4-8
Material de transporte 4
Equipamento de seguranga 5
Qutros activos tangiveis 8

Quando existe indicagéo de que um activo possa estar em imparidade, o IAS 36 exige que o0 seu
valor recuperavel seja estimado, devendo ser reconhecida uma perda por imparidade sempre que
o valor liquido de um aclivo exceda o seu valor recuperavel. As perdas por imparidade sao
reconhecidas na demonstragio dos resultados.

O valor recuperavel e determinado como o mais elevado entre o seu prego de venda liquido e o
seu valor de uso, sendo este calculado com base no valor actual dos fluxos de caixa estimados
futuros que se esperam vir a obter do use continuado do activo e da sua alienagac no fim da sua
vida Gtil.

3.7 Activos intangiveis

Os custos incorridos com a aquisicBo, produg&o e desenvolvimento de soffware séo
capitalizados, assim como as despesas adicionais suportadas necessarias a sua implementagao.
Estes custos s&o amortizados de forma linear ao longo da vida dtil esperada destes activos a
qual se situa entre 3 a 6 anos.

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

Todos os restantes encargos relacionados com os servigos informaticos s&o reconhecidos como
custos quando incorridos.

3.8 Locagdes

A ESAF — SGPS e as suas subsidiarias classificam as operagfes de loca¢do como locagéo
operacional ou financeira, em fung&o da sua substancia e néo da sua forma legal cumprindo os
critérios definidos no IAS 17 — Locagdes. Sao classificadas como locagdes financeiras as
operacbes em que os riscos e beneficios inerentes & propriedade de um activo s&o transferidas
para o locatario. Todas as restantes operagdes de locago so classificadas como locagbes
operacionais.

A ESAF SGPS em 31 de Dezembro de 2008 e 2007 apenas detinha operagbes de locagéo
operacional.

Os pagamentos efectuados pela ESAF SGPS com base nos contratos de locagio operacional
580 registados em custos nos periodos a que dizem respeito.

39 Beneficios aos empregados
Pensdes

Face as responsabilidades assumidas no ambitc do Acordo Golective de Trabalho do Sector
Bancario, a ESAF — ESFll e a ESAF - ESFIM aderiram aos fundos de pensdes abertos
Multireforma, Multireforma Plus e Multireforma Acgbes com vista 4 cobertura das responsabilidades
com pensdes de reforma por velhice, invalidez e sobrevivéncia relativamente 4 totalidade do seu
pessoal (ver Nota 10).

Os fundos de pensdes abertos Espirito Santo Multireforma, Espirito Santo Multireforma Plus e
Esplrito Santo Multireforma AcgBes s80 geridos pela ESAF- Espirito Sante Fundo de Pensfes,
8.A., uma entidade em relagdo de grupo.

Os planos de pensdes existentes na ESAF — ESFIl e na ESAF - ESFIM, correspondem a planos de
beneficios definidos, uma vez que estabelecem os critérios de determinag&o do valor da pensio
que um empregado recebera durante a reforma, usualmente dependente de um ou mais factores
como sejam a idade, anos de servico e retribuigéo.

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

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

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

A ESAF — ESFIl e a ESAF — ESFIM efectuam contribuigdes para o fundo por forma a assegurar a
solvéncia do mesmo, sendo os niveis minimos fixados como segue:;

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

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

Beneficios de satide

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

O SAMS proporciona, aos seus beneficidrios, servicos efou comparticipagdes em despesas no
dominio de assisténcia médica, meios auxiliares de diagnéstico, medicamentos, internamentos
hospitalares e intervengdes cirdrgicas, de acordo com as suas disponibilidades financeiras e
regulamentag¢aoc interna.

Constituem contribuighes obrigatérias para os SAMS, a cargo da Sociedade, a verba
correspondente a 8,6% do fotal das retribuigbes efectivas dos trabalhadores no activo, incluindo,
entre outras, o subsidio de férias e o subsidio de Natal.

O calculo e registo das obrigagfes da ESAF - ESFIl e da ESAF — ESFIM com beneficios de saude
atribufveis aos trabalhadores na idade da reforma s&o efectuados de forma semelhante as
responsabilidades com pensdes.
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Prémios por antiguidade

No @mbito do Acordo Colectivo de Trabalho do Sector Bancario, as Sociedades ESAF - ESFIl e
ESAF - ESFIM assumiram o compromisse de pagar aos seus frabalhadores, quando estes
completam 15, 26 e 30 anos ac seu servigo, prémios por antiguidade de valor correspondente a
uma, duas ou trés vezes, respectivamente, o salario mensal recebido a data de pagamento destes
prémios.

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

Os prémics por antiguidade s&o contabilizados pela ESAF — ESFi e pela ESAF - ESFIM de acordo
com o 1AS 19, como outros beneficios de longo prazo a empregados.

O valor das responsabilidades da Sociedade com estes prémios por antiguidade é estimado
anualmente, 4 data do balango, por peritos com base no Método da Unidade de Crédito
Projectada. Os pressupostos actuariais ufilizados baseiam-se em expectativas de futuros aumentos
salariais e tadbuas de mortalidade. A taxa de desconto utilizada neste célculo & determinada com
base nas taxas de mercado associadas a cbrigagfes de empresas de rating elevado, denominadas
na moeda em que os beneficios serdo pagos e com maturidade semelhante a data do termo das
responsabilidades caiculadas.

Anualmente, o aumento da respensabilidade com prémics de antiguidade, incluindo ganhos e
perdas actuariais e custos de servigos passados, & reconhecido em resultados.

Plzno de Pagamento de Remuneragao Variavel (PPRV)

No primeiro semestre de 2008, o Grupo estabeleceu um sistema de incentivos denominado Plano
de Pagamento de Remuneracéo Variavel (PPRV — 2008/2010).

Ao abrigo deste plano de incentivos, os colaboradores da Sociedade tém o direito a um
recebimento em dinheiro, no futuro, correspondente a apreciagio do valor das acgdes do BES
acima de um determinado prego pré-estabelecido (sfrike price). Para tal, os colaboradores tém de

permanecer ao servigo da Sociedade por um perfodo minimo de 3 anos.

Este plano de pagamentos de remuneragdo varidvel enquadra-se no ambito do IFRS 2 e
correspande a um pagamento em dinheiro baseado em acgfes. O justo valor deste beneficio,
determinado na data da sua atribuicdo, é imputado a resultados como custo com pessoal ao longo
do periodo de servigo definido como 3 ancs. O passivo resultante € reavaliado & data de cada
balango, sendo a variagao de justo valor reconhecida em resultados na rubrica de lucros/prejuizos

de operagfes financeiras.

Remuneragdes variaveis aos empregados
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As remuneragbes variaveis dos colaboradores sdo contabilizadas em resuliados do exercicio a gue

respeitam.
Outros custos com pessoal 4

Os custos relacionados com os colaboradores de cada uma das empresas do grupo ESAF que
exercem em simulténeo fungGes para mais do que uma empresa do grupo, sdo objecto de
débitos entre as sociedades em causa. Estes movimentos sfo registados na rubrica Gastos
Gerais Administrativos {ver Nofa 11).

3.10 Impostos sobre lucros

Os impostos sobre lucros compreendem os impostos correntes e os impostos diferidos. Cs
impostos sobre lucros s&o reconhecidos em resultados, excepto quando estao relagionados com
itens que sdo reconhecidos directamente nos capitais proprios, caso em que sdo fambém
registados por contrapartida dos capitais proprios.

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

Os impostos diferidos passivos s8o reconhecidos para todas as diferengas temporarias tributaveis
com excepgao, do goodwill ndo dedulivel para efeitos fiscais, das diferengas resultantes do
reconhecimento inicial de activos e passivos que ndo afectem quer o lucro contabilistico quer o
fiscal e de diferengas relacionadas com investimento em subsidiarias na medida em gue n3o seja
provavel que se revertam no futuro. Os impostos diferidos activos sfo reconhecidos apenas na
medida em que seja expectavel que existam lucros tributaveis no futuro capazes de absorver as
diferencgas temporarias dedutiveis.

Os impostos correntes s%0 05 gue se espera que venham a ser pagos com base no resultado
fributavel apurado de acordo com as regras fiscais em vigor e utilizando a taxa de imposto
aprovada ou substancialmente aprovada em cada jurisdigao.

A ESAF SGPS, bem como as suas subsididrias e participadas com sede em Portugal, estéo
sujeitas ao regime fiscal consignado no Cddigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Colectivas (CIRC).

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

O célculo do IRC foi apurado pela ESAF — SGPS e suas participadas com base numa taxa nominal
de imposte e derrama, num total de 26,5%, de acordo com a Lei 2/2007, de 15 de Janeiro (ver
Nota 21).
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3.1 Provisdes

S&o reconhecidas provisdes quande (i) a Sociedade tem uma chrigagdo presenie, legal ou
construtiva, (if) seja provavel que o seu pagamento venha a ser exigido e (i) quando possa ser
feita uma estimativa fiavel do valor dessa obrigagéo (ver Nota 20).

312  Caixa e equivalentes de caixa

Para efeitos da demonstragdo dos fluxos de caixa, a caixa e seus equivalentes englobam os
valores registados no balango com maturidade inferior a trés meses a contar da data de
contratac@o, onde se incluem a caixa e as disponibilidades em ouiras instituigbes de crédito.

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

313 Reconhecimento de juros

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

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

Para o célculo da taxa de juro efectiva s&o estimados os fluxos de caixa futuros considerando
todos os termos contratuais do instrumento financeiro {por exemplo opgdes de pagamento
antecipado), n&o considerando, no entanto, eventuais perdas de crédito futuras. O célculo inclui as
comissdes que sejam parte integrante da taxa de juro efectiva, custos de transacg&o e todos os
prémios e descontos directamente relacionados com a transacgo.

No caso de activos financeiros ou grupos de activos financeiros semelhantes para os quais foram
reconhecidas perdas por imparidade, ¢s juros registados em juros e proveitos equiparados séo
determinados com base na taxa de juro utilizada na mensuragio da perda por imparidade.
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3.14  Reconhecimento de rendimentos de servigos e comissoes i )

Os rendimentos de servigos e comissdes séo reconhecidos da seguinte forma: 4
rd

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

* Os rendimentos de servigos e comissfies que s&o uma parte integrante da taxa de juro
efectiva de um instrumento financeiro séc registados em resultados pelo método da taxa
de juro efectiva,

3.18 Reconhecimento de dividendos

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

3.16  Resultados por acgéo

Os resultados por acg@o béasicos sao calculados dividindo o lucro atribuivel aos accionistas pelo
nimero medio ponderado de acgdes ordinarias em circulagéo, excluindo o nimero médio de
accdes proprias detidas pela ESAF - SGPS.

Para o calculo dos resultados por acgdo diluidos, o nimero médio ponderado de acgdes
ordinarias em circulag&o € ajustadec de forma a reflectir o efeifo de todas as potenciais acgdes
ordinarias diluidoras, como as resultantes de divida convertivel e de opgles scobre acgdes
préprias concedidas aos trabalhadores. O efeito da diluiggo fraduz-se numa redugdo nos
resultados por acgio, resultante do pressuposto de que os instrumentos convertiveis séo
convertidos ou de gque as opgdes concedidas sdo exercidas.

3.17  Normas ainda nao adoptadas
Na Nota 28 s3o apresentadas as normas e interpretagfes ainda n&o adoptadas pela Sociedade.

NOTA 4 - PRINCIPAIS ESTIMATIVAS E JULGAMENTOS NA ELABORAGAC DAS
DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS

Os IFRS estabelecem uma série de tratamentos contabilisticos e requerem que o Conselho de
Administracdo efectue julgamentos e faga estimativas necessarias de forma a decidir qual o
tratamento contabilistico mais adequado. As principais estimativas contabilisticas e julgamentos
utilizados na aplicagio dos principios contabilisticos pela Sociedade s&o discutidas nesta nota
com o objectivo de melhorar o entendimento de como a sua aplicagdo afecta os resultados
reportados pela Sociedade e a sua divulgacdo. Uma descrigdo alargada das principais politicas
contabilisticas ufilizadas pela ESAF — SGPS e pelas suas subsidiarias € apresentada na Nota 3
as demonstragbes financeiras.
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Considerando que em muitas situagbes existem alternativas ao tratamento contabilistico %
adoptado pelo Conselho de Administragdo, os resultados reportados pederiam ser diferentes
caso um tratamento diferente fosse escolhido. O Conselho de Administragdo considera que as %
escolhas efectuadas s&o apropriadas € que as demonstragdes financeiras apresentam de forma i
adequada a posigio financeira da Sociedade e o resultado das suas operagdes em todos os
aspectos materialmente relevantes. %

4.1 Imparidade dos activos financeiros disponiveis para venda yﬁ/
A ESAF - SGPS e suas subsidiarias determinam que existe imparidade nos seus activos },{
disponiveis para venda quando existe uma desvalorizacdo continuada ou de valor significative no (,

seu justo valor. A determinag@o de uma desvalorizagéo continuada ou de valor significativo requer
julgamento. No julgamento efectuado, a Sociedade avalia entre outros factores, a volatilidade
normal dos pregos das acgdes.

"?‘f’

Adicionalmente, as avaliagfes s&o obtidas através de pregos de mercado ou de modelos de
avaliacdo os quais requerem a ulilizagdo de determinados pressupostos ou julgamento no
estabelecimento de estimativas de justo valor.

4—-:

Metodologias alternativas e a ulilizagao de diferentes pressupostos e estimativas, podera resultar
num nivel diferente de perdas por imparidade reconhecidas, com o consequente impacto nos 7
resuliados da Sociedade.

4.2 Pensdes e outros beneficios a empregados

A determinagdo das responsabilidades por pensdes de reforma requer a utilizagdo de
pressupostos e estimativas, incluindo a utilizagio de projecctes actuarials, rentabilidade estimada
dos investimentos e oufros factores que podem ter impacto nos custos e nas responsabilidades do
planc de pensdes.

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

A ESAF - SGPS e suas subsididrias encontram-se sujeitas ac pagamento de impostos sobre
lucros. A deferminacdo do montante global de impostos sobre os lucros requer determinadas
interpretagfes e estimativas. Existem diversas transacgbes e célculos para os quais a
determinagdo do valor final de imposto a pagar é incerto durante o ciclo normal de negécios.

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

As Autoridades Fiscais t&ém a atribuicdo de rever o calculo da matéria colectavel efectuado pela
Sociedade, durante um periodo de quatro ou seis anos, no caso de haver prejuizos fiscais
reportaveis. Desta forma, & possivel que hajam correcgbes a matéria colectavel, resuitantes
principaimente de diferengas na interpretag@o da legislagio fiscal. No entanto, € convicgéo do
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Conselho de Administrag&c da Sociedade de que n3c havera correcgbes significativas aos
impostos sobre lucros registados nas demenstragfes financeiras.

ESATF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A. {
w
NOTA 5 - REPORTE POR SEGMENTOS

Considerando que a ESAF - SGPS nao detém titulos de capital préprio ou de divida que sejam
negociados publicamente, 2 luz do paragrafo 3 do IAS 14, a ESAF — SGPS e suas subsidiarias ndo
apresentam informacg&o relativa aos segmentos.

NOTA 6 - MARGEM FINANCEIRA

O valor desta rubrica @ composto por:

(Montantes expressos em Euros)

Juros e proveitos similares

S b, S e

Juros de disponibilidades e aplicagdes em instituigdes de crédito 2962554 2193142

Juros de activos financeims disponiveis para venda 19363 24503

Juros devedores e oufras aplicagfes 146 036 76 535
3128023 2294 180

Juros e custos similares

Juros de recursos de bancos centrais e instituicSes de crédito - { 53)

Outros (2971) ( 42)

(Z871) (95)

A margem financeira reflectida nas contas da ESAF — SGPS e das suas participadas resuita
fundamentalmente da aplicagdo de capitais a muito curto prazo no Banco Espirito Santo, S.A. e
depésitos a prazo no Banco Espirito Santo dos Agores, S.A. (ver Nota 14),
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NOTA 7 — RESULTADOS DE SERVIGOS E COMISSOES

Os custos e proveitos de servigps e comisses apresentam-se da seguinte
forma: @

{Montantes expressos em Euros)

Comissdes de Gestéo

de fundos de investimento mobilério 34 296 356 43 037 440
de fundos de investimento imobitario 12 502 369 14 584 175
de carteiras de clientes particulares e institucionais 11 773 995 15 975 580
de fundos de penstes 5263 248 5116 820
de servigos de gestdo as participadas 385 649 338 179
Outras comissdes 3696 131 1 897 877

67 917 748 80 850 071

.

Comissées de emissdo de unidade de participagéo

w
Rendimentos de servigos e comissdes % é
L>

|

<

de fundos de investimento mobilario 11610 121 249
de fundos de investimento imobilario 11 623 -
de fundos e pensdes 47 633 21 429

70 866 142 678

Cormnisstes de resgate de unidade de participagéo

de fundos de investimento mobilario 471 419 884 533
de fundos de investimento imobilario 456 505 550 698
de fundos e pensdes 7 225 8620

935 149 1443 852

68 923 763 82 636 601

Encargos com servigos e comissdes

Despesas com a distribuicio e comercializagio das unidades de participagio {26 098 987} (35280 119)
Por servigos bancarios {16 701) {14 398)
Por garantias bancérias prestadas (88 870) {81 617)

(26 204 558) (35 386 134)

Relativamente ao Grupo ESAF além dos servigos prestados aos Fundos sob gestao (Mobiliarios,
imobiligrios e de Pensbes) a que correspondem comissbes de gesto cobradas, o Grupo presta
ainda servigos de gestdo financeira dos fundos de pensbes e fundos auténomos afectos aos
produtos vida da BES-Vida, Companhia de Seguros S.A., assim como servigos de gestio
discricionaria de fundos de terceiros (ver Nota 2). Em 2008 todos os servicos prestados pelo Grupo
ESAF referidos acima, ascenderam em termos consclidados a 68 538 114 euros (2007:
82 198 422 euros).
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NOTA 8 — OUTROS RESULTADOS DE EXPLORAGAOQ

(Moniantes expressos em Euros)

Rendimentos

Outros rendimentos e receitas operacionais 1507 828 2038 359
Encargos

Outros encargos e gastos operacionais (737421) (1112422)
Outros impostos { 267 569) {260 862)

(1004 890) (1373 384)

A rubrica de outros rendimentos e receitas operacionais inclui facturagéo de cedéncia de pessoal
pela sociedade que em 2008 ascendem a 756 209 euros (2007: 487 558 euros).

A rubrica de oufros impostos, inclui o valor anual das taxas de superviséo pagas & CMVM no
montante de 240 000 euros (2007: 240 000 euros).

NOTA 9 - CUSTOS COM O PESSOAL

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

{Montantes expressos em Euros)

Remuneragfes dos orgaos sociais 121 968 44 968
Vencimentos e salérios 5223 483 4 158 035
Estimativa para distribui¢ao de resultados a colaboradores i 560 000 2 100 000G
Outros encargos sociais obrigatérios a58 457 823 788
Custos com pensdes de reforma 543 638 486 553
Qutros cusics com ¢ pessoal 578 278 381 383

Os custos com as remuneragdes e oufros beneficios atribuidos ao pessoal chave da gesto do
Sociedade, s&o apreseniados como segue;
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R

(Montantes expressos em euros) @

&

31 de Dezembro de 2008

Remuneragbes e outros beneficios a curto prazo 302458 458 649 761 107

Custos com pens&es de reforrma 62275 160 0514 222326 p

Prémios de antiguidate 9021 4082 13 103 /’(

Remuneracbes varidvels 597 468 362 131 959 598

Total 971222 984 913 1 956 135 @
31 de Dezembro de 2007 /

Remuneracdes e outros beneficios a curto prazo 220249 355 876 576 125 é

Custos aom pensdes de reforma 60870 131 636 192 506

Prémios de antiguidade 2797 6219 9018

Remurieracdes varidveis 522000 259 500 781 800

Total 805 916 753 231 1 559 147

N Afl/.a,’_ kY ==

Durante o exercicio ndo foram efectuados adiantamentos, concedidos créditos ou prestadas
garantias a favor dos membros dos érgaocs de administrac2o e de fiscalizagio.

No decurso do exercicio de 2008 a ESAF — SGPS e suas subsidiarias tiveram em média 124
colaboradores (2007: 112}, repartidos da seguinte forma;

Quadros superiores 35 28
Quadros médios 68 67
Outros 21 17

NOTA 10 ~ BENEFICIOS A EMPREGADOS

Pensbes de reforma e beneficios de satide

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

Em 31 de Dezembro de 2008, o valor do fundo de pensbes da ESAF — ESFII e da ESAF — ESFIM
ascendia a 2 137 000 euros e a 5§ 845 938 euros (2007: 2 084 176 euros e 5 452 658 euros),
respectivamente, e englobava 37 e 15 participantes (2007: 37 e 15), respectivamente, sendo que
estes participantes so na totalidade pessoal no activo e pessval com direitos adguiridos, ndo
existindo reformados ou pensionistas.
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O valor do fundo de pensdes é representado por unidades de participagio dos Fundos Espirito
Santo Multireforma, Esplrito Santo Multireforma Plus e Espirito Sante Multireforma Acgdes (fundos
de pensdes abertos), 0s quais & data de 31 de Dezembro de 2008, tinham um Valor Liquido Global
de 61 087 329 euros, 3 696 208 euros e de 766 188 euros (2007: 58 720 850 euros, 3 588 058
euros e zero euros, respectivamente), respectivamente e incluiam na sua carteira como activos, 0s @

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

seguintes fundos geridos por entidades pertencentes ao mesmo grupo:

E. S. Global Bond 9.25% 1.71% % d

E.S. Global Equity Eum 4.17% 12.14%

E. S. Euro Bond Euro 2.31% -

E. S. Eurcpean Equity - 7.01%

Active Allocation 4.47% 6.78%

E.S. Africa - 0.51% ;
E.S. Alta Vista FlI 3.89% - .,

Os pressupostos actuariais utilizados no calculo das responsabilidades em 31 de Dezembro de {S :
2008 foram:

Tabua de Mortalidade :

Homens TV 7377 ~tano TV 7377 - iano

Mulheres TV 88/90 TV 88790
Tabua de Invalidez Suisse Re 2001  Suisse Re 2001
Taxa de evolugdo salarial 4.00% 3.25% 3.36% 5.01% 570% 3.98%
Taxa de rendimento do fundo 6.00% 5.25% 438% 4.38% 4.76% 4.76%
Taxa de crescimento das pensdes 2.00% 2.25%
Taxa técnica do juro 6.00% 5.25%

No calculo das responsabilidades foi utilizado o método da unidade de crédito projectada.
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A aplicag8o do IAS 19 traduz-se nas seguintes responsabilidades e niveis de cobertura reportaveis
a 31 de Dezembro de 2008:

{Montantes expressos em&ms)

Activos/(responsabilidades) liqudas

reconheci das em balango
Responsshilidades em 31 de Dezembro

Actives (2346772) {5489 144) { 152 540) { 355 784) (24089 312) { 5645938)
Saldo dos fundos em 31 da Dezermbro 2346 772 5489144 152 540 356734 2499312 5 845 938
Excesso/ défice de coberura - - - - - -
Desvios achuarias dferidas em 31 de Dezermbro a2 203 2133114 51493 100122 84369% 2233236

A aplicagao do IAS 19 traduz-se nas seguintes responsabilidades e niveis de cobertura reportaveis
a 31 de Dezembro de 2007:

Activosi{responsablfidacies) liquidas

reconheci das em bal ango
Responsatidades em 31 de Dezembro

Adivos (2265672 (5119 866} ( 147259 ( 33272 {2412041) (5452654
Saldo dos fundos em 31 de Dezembro 2265672 5119865 147 28 382792 2412841 5452 658
Beessof ddfice de cokettira - - - - - -

Desvios acheriais dferidos em 31 de Dezerrbro 645 161 15624370 41935 60563 687055 1884923

A evolugdo das responsabilidades com pensfes de reforma e beneficios de satde durante o
exercicio de 2008 pode ser analisada como segue:

Responsabilidades em 1 de.Janeiro 2265672 5119 866 147268 332792 241291 54526
Qsto do senigo oorrerte 151 4689 004 9845 17220 161314 2324
Qusto dos jurcs 135940 a7 192 8836 19 957 144776 37 158
Coniribuicfes dos participentes 13783 - 895 - 14679 -
{Garhos) e perdas achuanials nas resporsahiicades:

- Qutres (ganhos) e perdas achuaria's nas responsailicades (20083 (203915 (14 306) { 13256) (23438 (217179

Notas ds Demonstragoes Financeiras Consolidadas 26
31 de Dezembro de 2008




ESAF — Espirito Santo Acttvos Financeiros, SGES, S.A.

A evolugdo das responsabilidades com pensdes de reforma e beneficios de salde durante o
exercicio de 2007 pade ser analisada como segue:

Responsabilidades em 1 deJaneiro 1812° 17
QEtD do senigo conerte 137 363
Qsfo dosjuos ar 77

ContribLicfies cks perticipertes 34

(Garbos) e pexios achanisis res resporsatiicades
- Quires {garhios) eperdas actuaria's nes resporsaiiicaces fespsr)

Portatilicacs (10741

A evolugio do valor dos fundos de pensdes nos exercicios de 2008, pode ser analisada como ! L{
segue: e

Saldo dos fundos em 1 de Janeiro 2 2265672 5119856 147 269 z2 72 2412541 5452 658 )
Rendimenio rea dofundo {259 100 {570551) (16842 (3708 (275942) (EQ7637
Contribuipes da Sociedade 26417 91828 21217 61080 764 1000817
Contribuigles dos ermpregados 13783 - 6 - 14673 -

Sadodos fundos em31deDezembro - 2346772 5489743

A evolugdo do valor dos fundos de pensfes nos exercicios de 2007, pode ser analisada como
segue:

{Mortantes expressos em Furos)

Saldo dos fundos em | de Janeiro 1872717 5 462 262 121727 355 047 18994444 5817 309
Rendimento rea do fundo B1572 232327 5303 15 101 86875 247 428
Coninibuigbes da Scciedade 308700 3 441 20065 24 328765 3665
CantribuigBes Gos enpregados 13424 - 872 - 14298 -
Portakilidade {10 74%) - ( 638) - (41 439) .
Cutros -

- (37 580) - (615744)
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A evolugio dos desvios actuariais diferidos em balango durante o exercicio de 2008 pode ser

analisada como segue: @

Desvios actuarlats diferidos em 1 de Janeiro

(Ganhas) e perdas actuaiais no ano:
- Cudros (ganhos) e perdas aduarias doano 174348 673 824 11372 43799 186320 717623

Amoriizac@o do exescicio

Desvios actuariais diteridos'em 31

Dos quais:
Dentrode cormedor 234677 548 914 15254 35 679 243931 £84 594
Foradocorredor 557 526 1 584 200 36239 64 443 593765 1648642

[4
A evoluggo dos desvios actuariais diferidos em balango durante o exercicio de 2007 pode ser \7
analisada como segue:

{Gartog) e perdas achuarids moana
- Qubres {gartos) e perdes aduarids doano 17473 (221989 11146
{2045 (8313 (130)

182618 (2%6417)
(21788) (88543

Desvics aciuariais difericios em 1 de Janeiro 494146 1 829 491 3218 80 336 526265 1909877 C

A evolugao dos montantes reflectidos no balango durante o exercicio de 2008 pode ser analisada
COmo segue;

(Activos) passivos em 1 de Janeio - - - - - -
Garhos e perdas aduaias das responsailicades (220092 (203919 { 14 08) {13255 {234 398) (217174)
Ganhos e perdas adharials dos findos 305040 877 743 25678 57 053 420718 934 796
Encargos doana
- Ousto do sendgp canrerte 151469 26 004 9845 17290 161314 283294
- Ousto dos juros 135840 A7 19 8836 19 967 144776 37 158
- Rendmento esperado do fudo (135 940) (07199 { B EX) {19867 { 144 778} (327159)

{939828) (1000817
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A evolugo dos montantes reflectidos no balango durante o exercicio de 2007 pode ser analisada
como segue;

e __ W,
(Activos) passivos em 1 de Janeio - - - - - - ]@)ar

Garhos epertis aduarias des responsahifidedies 155292 (B88H 0034 (17474 165386 (286310
Garhos e perdss aduanais dos fundcs 16181 Has 1062 3046 1723 4088 %
Encarges doana
- Custo do senvigo comerie 137283 22255 aw? 635 146185 B3e52
- Custo o jums §7 7 2238 6352 1BAB 104088 B8 752 M é
- Rendimento esperaco b furdo (T (Z7918) (6365) (18147 (14108)  (2973:)
Coniribuices electuanas no anoe pensdes pags (X870 (3441 (20085) (229 (328 765) (3685

Os custos do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008 com pensdes de reforma e com
beneficios de salude podem ser decompostos como segue: -

Pensées de reforma
- ESFIl  ESAF -ESFIM . ESAF - ESF|

Custo do senigo corrente 151 469 266 004 9845 17 20 161314 283 294
Custo dos jures 135940 307 192 8836 19 967 144776 327 159
Rendimento esperado do furdo (1359400  (307192) (8 836) (19967) (144778)  (327159) i
Amortizagio do exercicio 27 906 865 080 1814 4230 29720 310 :

Custos do exercicio

Os custos de exercicio findo em 31 de Dezembro de 2007 com pensfes de reforma e com
beneficios de satide podem ser decompostos como segue:

Montantes expressos em Euros)

Custo do senvigo correrte 137 263 252 255 8922 16 397 146185 268 652
Custo dos juros 97 717 252 M9 6352 16 403 104 069 268 752
Rendimerto esperado do fundo (97753  (279181) (6 355) (18147) (104108)  (297328)
Amortizagsa do exercicio 20458 83 139 1330 5 404 21788 88 543
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A evolugho dos activos/(responsabilidades) liguidas em balango durante o exercicio de 2008
pode ser analisada como segue:

{Montanles expresscs em Euros)

Em1 de Janeim 645 1614 1 524 370 41935 60 553 687 086 1 584 923
Custo do exercicic (179375  (331084) (11 659) (21520) (191034)  (252604)

Contribuigdes efectuadas no ano e pensies pagas 326417 930 828 21217 61 089 347634 1000817

A evolucdo dos activos/(responsabilidades) liquidas em balango durante o exercicio de 2007
pode ser analisada como segue:

(Mortanies expresscs em Euros)
o :

Emn1 te Janeio 484146 180431 32119 80 3% 56265 190987
Qusto do eericio (157685 (30852 (10249) (20057) (16794 (328619

Contribuighes efectuadas no ano e pensies pags 08700 3441 24 328765 3665

687.0%

O evolutivo das responsabilidades e salde dos fundos, bem como dos ganhos e perdas de
experiéncia nos Uitimos 3 anos é analisada como segue:

{Montantes expressos em Euros;

Responsabilidades (7 835 §16) (500 334) (7385538)  (480081) (734978 (476774)  (6629291) (457904}
Salda dos fundos 7835916 508334 7385 538 480081 7334 9vg 476714 6639 778 -
Responsabilldades {sub} f sobre financladgas - - - . . - 10 487 (457 904)

(Ganhos) ! Perdas da expariZncia
das responsabilidad (424 012) {27 561) 76031 4942 - - -

(Ganhos) / Perdas de experifncia
decomentes dos activos do funda 1272785 82731 - - - -

Plano de Pagamento de Remuneragdo Variavel (PPRV)

No exercicio de 2008, o Grupc estabeleceu um sistema de incentivos designade Plano de
Pagamento de Remunerag&o Variavel (PPRV — 2008/2010).

Este novo programa de incentivos consiste na atribuigao do direito a receber uma remunerag&o
variavel que se encontra indexada & eventual valorizagdo das acgdes BES entre a “data inicial de
referéncia” e a “data final de referéncia”. Tal retribuicéo, em dinheiro, seré apenas devida em caso
de valorizagéo das acghes do BES. O PPRV n&o € um plano de atribuigio de accdes ou de opgdes
sobre a aquisiclo de acgbes, ndo sendo atribuidos aos heneficidrios quaisquer direitos inerentes a
uma participagao no capital social do BES.
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Conforme a politica contabilistica descrita na nota 3.8, o justo valor inicial do PPRV, no valor de
206 200 milhares de euros, esta a ser reconhecido em custos com pesscal durante o periodo que
medeia entre a data inicial de referéncia e a data final de referéncia (3 anos). Nesta base o Grupo
reconheceu em custos com pessoal no exercicio o valor de 35,122 milhares de euros. A variagao
do justo valor do beneficio ao longo do prazo do programa é reconhecida em lucros/prejuizos de

operagdes financeiras.

O valor inicial do Plano for calculado com base num modelo de valorizac&o das opgdes, tendo por

referéncia os seguintes pressupostos:

Data inicial de referéncia 2-Jun-2008
Data final de referéncia 2-Jun-2011
Direitos atribuidos 70000
Prego referéncia (euros) 11

Taxa de Juro 5,22%
Valatilidade 33,5%
Valor inicial do plano {em euros) 206 200

NOTA 11 —- GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS

O valor desta rubrica € composto por:

Rendas e alugueres 900 965
Cedéncia de recursos humanos 885 828
Deslocages e represenfacio 312 754
Servicos de gestéio as participadas 272 200
Publicidade e edigdo de publicagtes 214 099
Comunicagdes 169 817
Conservagdo e reparagio 164 636
Agua, energia e combustiveis 110 563
Material de consumao corrente 98 399
Outros fornecimentos de terceiros 80 958
Encargos com acgdes de natureza cultural 59 996
Formagéo do pessoal 57 035
Senvigos especializados:
inform atica 690 560
Consultores e audifores externos 527 874
Avencas e henorarios 516 387
Informagdes 473 263
M&c de obra eventual 177 353
Seguranga e vigitancia 125 231
Banceo de dados 99 356
Estudos e consultas 44 064
Avaltadores externos 35 440
Outros servigos especializados 483 552
Outros servigos de terceiros 390 008

498 246
530 658
168 434
261 450
612 023
134 532
215 885
61 615
62 530
74 083
73 662
67 770

429 370
431 o84
328 921
358 118

72 789
126 194
100 059

68 931
140 651
372 369
300 673
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N

O montante de 272 200 euros (2007: 261 450 euros) registado na rubrica de Servigos de gest&o as
participadas, reflecte o imposto suportado pela ESAF — ESFIl e ESAF — ESFIM, entidades cuja
actividade principal é isenta de IVA, em transacgdes com a ESAF - SGPS ac abrigo do confrato de
prestacéo de servigos existente entre esta sociedade e as suas participadas (ver Nota 26). 8

\

NOTA 12 - RESULTADOS POR ACGAO

Resuitados por acgéo basicos

Os resultados basicos por acgdo sdo calculados efectuando a divisdo do resultado liquido
atribuivel aos accionistas da ESAF — SGPS pelo nimero médio ponderado de acgdes ordinarias
em circulagéo durante o pericdo.

Resultado liguido atribulvel aos accionistas da Sociedade 22 163 043 27 556 262
Numero médio de acgdes ordinarias em circulaggo 2 350 Q00 2350000

Resuiltados por acgédo diluidos

Os resultados por acg@o diluldos s&@o calculados ajustando o efeito de fodas as potenciais
acgbes ordinarias diluidoras ao niimeroc meédio ponderado de acgbes ordinarias em circulagéo e
ao resultado Hquido atribulvel aos accionistas da ESAF — SGPS.

IR

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007 a ESAF — SGPS néo detinha acgbes ordinarias potenciais,
pelo que, o resultado por acgéo diluido & igual ao resultado por acgéo basico.
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-

&

N

N

NOTA 13 - DISPONIBILIDADES EM OUTRAS INSTITUICOES DE CREDITO

Esta rubrica a 31 de Dezembro de 2008 e 2007 ¢é analisada como segue: @

=

(Montantes expressos em Euros)

Disponibilidades em outras instituigées de crédito no pais
Depédsitos a ordem
Banco Esplrifo Santo, S.A. B3 143 748 55401808

Disponibilidades em outras instituigdes de crédito no estrangeiro
Depdsitos a ordem

Banco Esplilo Santo Espanha (BESSA) 180 964 68 104
Kredietbank Luxembourg (KBL) 13 049 647 11 056 210
HSBC Bank PLC 1154 280 789376
14 384 910 11 953 680
77 528 656 67 355498

Juros e rendimentos similares
Disponibilidades em outras institui¢6es de crédito no pais
Banco Espirito Santo, S.A. 161 445 101968

161 445 101 869

A AR (U 5

NOTA 14 - APLICAGOES EM INSTITUICOES DE CREDITO

Esta rubrica a 31 de Dezembro de 2008 e 2007 & analisada como segue:

{Montantes expressos em Euros)

Aplicagtes em instituigdes de crédito no pais
Aplicagdes de muito curto prazo

Banco Esplrito Santo, S.A. 2427 119 11175400
Depdsitos a prazo

Banco Esplito Santo dos Agores, S.A. 1 136 543 1097 155

3 563 662 12 272 555

Juros e rendimentos similares
Juros de aplicagdes em instituigbes de erédito no pais

Banco Espirito Santo, S.A. 1187 23245
Banco Espirito Santo dos Agores, S.A. 16 669 14 080
17 856 37325

As aplicagbes em instituicdes de crédito no pais no Banco Espirito Santo, S.A, vencem juros a taxa
de 2,75% em 31 de Dezembro de 2008 (2007: 4,49%). Os depodsitos a prazo no Banco Espirito
Santo dos Acgores, S.A. vencem juros a taxa de 4,00% em 31 de Dezembro de 2008 (2007: 3,50%).
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N\

O escalonamento das aplicagbes em instituigbes de crédito por prazos de vencimento, a 31 de
Dezembro de 2008 e de 2007, € como segue: @

{Montantes expressos em Euros)

T e

Até 3 meses 2 427 119 11 175 400
De 3 meses a um ano 1136 543 1087 155

U

Ny

Os juros de aplicagbes em instituiges de crédito no pais tém vencimento inferior a 3 meses.

NOTA 15 — ACTIVOS FINANCEIROS DISPONIVEIS PARA VENDA

-

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, esta rubrica apresenta-se da seguinte forma:

b

{Montantes expressos em Euros)

Instrumentos de divida
De divida piblica portuguesa

Obrigagdes do tesouro 658 410 - (1325 - 657 085
Instrumentos de capital

Portucale 12 400 - - - 12 400

Outros 13 062 - - {8119) 4 943

Instrumentos de divida
De divida piblica portuguesa

Obrigacdes do tesouro 393 160 - { 2 856) - 390 304
Instrumentos de capital

Portucale 12 400 - - - 12 400

Qutros 13 062 - - (8119) 4943

(a} = Custo de aquisicao no que se refere a acgdes e outros instrumentos de capital e custo amortizado para titulos de
divida,

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

Do montante apresentade em obrigagtes do tesouro, o total de 390 304 euros (2007: 335 905
euros) encontra-se a garantir o Sistema de Indemnizagdc aos Investidores, de acordo com o
Decreto-Lei n.° 222/89 de 22 de Junho e Regulamento n.° 2 da Comiss&o do Mercado de Valores
Mobiliarios de 20 de Janeiro de 2000 {ver Nota 24).
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Durante os exercicios de 2008 e 2007, ndo ocorreram movimentos nas perdas por imparidade em
activos financeiros disponiveis para venda.

A 31 de Dezembro de 2008 e 2007 o escalonamento dos Activos financeiros disponiveis para
venda por prazos de vencimento é como segue:

{Montantes expressos em Euros)

SESEN AN

De 3 meses a um ano - 2858660 g
De um ang a cinco anos 380 304 371425

Duragioe indeterminada 17 343 17 343

NOTA 16 — ACTIVOS TANGIVEIS

Esta rubrica, a 31 de Dezembro de 2008 e 2007, analisa-se como se segue:

(Montantes expressos em Eums)

= | ST

Iméveis
Ediflcios 104 987 152 046
Beneficiagdes em edificios amendados 202 162 202162
307 149 354 208
Equipamento
Mobilidrio e material 1318851 1112720
Equipamento informatico 1233594 1169328
Instalagles inferiores 770200 758907
Maquinas e ferramentas 373607 366 970
Material de transporte 75523 76 440
Equipamento de seguranga 16359 16 359
Outros activos tangliveis 23 8BS 23885
3813019 3524800

Depreciagio acumulada (3 185 100) (2 978 898)
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Durante o exercicic de 2008, o movimento nesta rubrica foi o seguinte: @ﬁ

Custo de aquisigic

Saldo em 1 da Janeiro de 2008 354208 $§12720 1169 328 758 907 366 870 76 440 16 358 23885 3878817
Adigdes 900 278807 95 763 11293 6837 55773 - - 458 173
Abates/Vendas (25848)  (56728) {23282) . - ( 56 B90) - - {162649)
Variagao cambial {31110) { 14 948} (8 115) - - - - - {54 173)

Saldo em 31 de Dezembro de 2008 307 149 1 18851 1233 5584 770 200 ara eay 75 523 16 358 23885 4120188

Depraciagtios

Saldo em 1 de Janeiro de 2008 151878 10470499 858 981 504 347 283 850 69 445 15013 23885 2878893
Depraciagtes do exercicio 71427 49 124 145 243 48 107 24 641 16 557 320 - 356 425
Abates/Vandas - ( 56 728) {23383) - - ( 56 690) - - { 136 800)

Variagdo cambial {8261) {3 361) {181%) - - - - - { 13 423)
Saldo em 3% de Dezembro de 2008 215044 1059544 G80 037 553 454 308 491 29 312 15333 23885 3185100 i?

Custo de aquisicio {
Sadoem1 da Janeirode 2007 22162 10831589 858 788 T2 540 349819 76 440 16350 23885 3389182
Adighes 152 046 23551 270 540 45 367 17 151 - - - 509 665 I
Saldoem31 de Dezembro de 2007 354208 1112720 1169 328 758 907 366 970 76 440 16358 23885 3878817
Degreciaghes
Sadoem de Janeiro de 2007 131662 1062760 775210 449 974 262317 a2 897 14683 23885 2783338
Depreciagtes o exerdcio 2216 7738 B4 771 54 373 21533 6 548 320 - 165 500
Saldo em 31 de Dezembro de 2007 151 B78 1070499 B850 981 504 347 283 850 69 445 15013 23885 2478888

NOTA 17 — ACTIVOS INTANGIVEIS

Esta rubrica, a 31 de Dezembro de 2008 e 2007, analisa-se como se segue:

(Montantes expressos em Euros)
1.12.200; 31,12.2007

Adquiridos a terceiros

Sistemas de tratamento autornético de dados 1670207 1438687
Qutros 889 889 _
1671096 1438576
Activos intangiveis em curso 221644 98517
Amgortizagdes acumuladas (1229 013) (975 877)
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Durante o exercicio de 2008, o movimento nesta rubrica foi o seguinte; @

Custo de aquisigdo @

Saldo em 1 de Janeiro de 2008 1 438 687 889 g8 517 1538 093
Adicdes 37715 - 324 430 362 145 f
Transferéncias 201 303 - { 201 303) -
Vartago cambial (7 498) - - (7 498)
Saldo em 31 de Dezembro de 2008 1670207 889 221 644 1892740 ‘]
Amortizagtes .
Saldo em 1 de Janeiro de 2008 974 988 889 - 975 877
Amortizagdes do exercicio 256 152 - - 256 152
Variag&o cambial {3016) - - (3 0186)
Saldo em 31 de Dezembro de 2008 1228 124 889 - 1229013 Q\

Custo de aquisigédo

Saldoem 1 de Janeiro de 2007 1035294 889 158 405 1 194 588
AdigGes 87178 - 256 327 343 505
Transferéncias 316215 - (316 215) -

Saldo em 31 de Dezembro de 2007 1438687 889 98 517 1 538 093

Amortizagfes

Saldoem 1 de Janeiro de 2007 832809 B89 - 833 698
Amortizages do exercicio 142 179 - - 142 179

Saldo em 31 de Dezembro de 2007 974 988 889 - 975 877
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NOTA 18 — INVESTIMENTOS EM ASSOCIADAS

A rubrica investimentos em associadas decompde-se como segue: @ w

BESAF
BESACTIF
E.S. Adivos Financieros, SA

ESAM- E Sirt Asset Management, Lid.

BESAF

BESACTIF

ES. Adives Financiercs, SA
ESIAM - E SInt Asset Managerent, Hd.

- 35% -
10274000 2 044 000 2430000 B0 50%
(104558) (3826) (318) A% 9%

e
- 1828 810 - (7129 -
- 214934 . (79418) - <ﬁ\
51545 7 404 000 6382000 102000 1245000 \

420 - - .

O movimento da rubrica de Investimentos em associadas nos exercicios findos em 31 de

Dezembro de 2008 e 2007, foi o seguinte;

{Montantes expressos em Euros)

Saldo em 1 de Janeiro

Agquisigies
Resultados de participagées em associadas
Variag&o cambial

6 382 000 5 137 000
2 709 406 .

935 453 1 245 000
(579 115) -
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NOTA 18 - OUTROS ACTIVOS @
A rubrica Outros activos em 31 de Dezembro de 2008 e 2007 é analisada como segue:
-

(Montantes expressas em Eusos)

Devedores e outras aplicagbes
Imposto retido na fonte 1782 080 828 964 é

Prestacdes acessdrias de capital 1016 088 876 088
Suprimentos 2 297 891 1935110
IVA a recuperar 36 433 38788
Outros devedores diversos 5908 502 5879 548
11 041 004 9 558 499

Perdas por imparidade para devedores e outras aplicacdes (3219 677) (3 208 983)

7821327 6 349 516 .
Froveitos a receber =
Comissdes de gestéo 5135219 9 521 869
Qutros proveitos a receber 1575 489 2 834 409 \T\

6710 708 12 356 278 _‘g/ !
Despesas com custo diferido 273 800 184 816 “
Outras contas de regularizagédo 717 484 427 336
Pensdes de reforma (ver Nota 10} 3076 8932 2272019 (

O saldo relativo a imposto retido na fonte no valor de 1 782 080 euros (2007: 828 964 euros) &
relativo a transacgbes de unidades de participagdo dos fundos geridos pela ESAF — ESFIM e
ESAF - ESFIl de acordo com o n° 4 do artigo 22 do Estatuto dos Beneficios Fiscais, € detidos por
entidades isentas, durante o exercicic de 2008. Ainda de acordo com o referido artigo, o valor do
imposto retido deve ser restituldo pela entidade gestora dos fundos que podera deduzir ao
montante global de entregas posteriores em sede de IRS ao Estado.

Em Abril de 2008 aquando do apuramento de imposfo a entregar pelos fundos geridos pela ESAF -
ESFIM e pela ESAF — ESFII foram abatidos os montantes de 563 756 eurcs e 17 516 euros
respectivamente, constantes em balango no final do exercicio de 2007.

As prestagdes acessorias de capital foram concedidas a Portucale, Sociedade Gestora de Fundos
de Titularizagdo de Creditos, S.A., na qual a ESAF SGPS detém uma participagfio de 4%. Esta
participa¢ao encontra-se registada na carteira de activos financeiros disponiveis para venda.

A rubrica suprimentos no montante de 2 297 891 euros (2007: 1 935 110 euros), refere-se (i) a um
empréstimo concedido pela ESAF — ESPI 3 ESIAM, no valor de 195 803 euros (2007: 185 110
euros), sem data de reembolsc prevista e n&o remunerado, que se encontra totalmente
provisionado dada a precaria situagdo financeira da empresa, (ii) a suprimentos concedidos pela
ESAF SGPS & sua participada E.S. Activos Financieros, S.A, no montante de 1 750 000 euros, 0s
quais vencem juros & taxa Euribor a um ano acrescida de 0,50%, tendo a duragio minima de um

Notas as Demonstragoes Financeiras Consolidadas 39
31 de Dezembro de 2008



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

A

ano e (iii} a uma transferéncia de capital, no valor de 352 087 euros, efectuada pela ESAF ~ ESPI,
para constituicao de uma nova sociedade gestora de fundos de pensdes, sedeada em Angola.

(R
NP

A rubrica de oufros devedores diversos inclui (i) o valor de 2 188 728 euros (2007: 2 188 728
euros) relativo a despesas suportadas pela ESAF - ESFIl por conta do Fundo Gespatriménio
Rendimento, o qual se encontra totalmente provisionado, (i) bem como um saldo de 835 145 euros
(2007 835 145 euros) referente a uma divida de cobranga duvidosa constante do balango da
Capital Mais. Este saldo refere-se a um acordo entre aquela sociedade e a ESAF relativo a uma
transacgdo da qual resultou uma acgao fiscal com probabilidade de resultados adverso, tendo por
isso a Administragdo da mencionada sociedade decidido a constituigio de uma provisao para o
referido saldo.

e B

Os movimentos ocorridos nas perdas por imparidade em outros activos s&o apresentados como
segue:

(Montantes expressos em Euros)

Saldo noe inicio do periodo 3 208 983 3230328
Variagio cambial e outros 10 694 (21 345)

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

NOTA 20 — PROQVISOES

O saldo apresentado € como segue;

(Montantes expressos em Euros)

Provisdes para outros riscos e encargos 4 468 360 4543334
Cutras Provisdes 563 683 563 683

A provis&o para outros riscos e encargos tem como objectivo fazer face a perdas potenciais
decorrentes da actividade normal das empresas do Grupo.
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-

O movimento verificado na rubrica de provisfes durante os exercicios findos em 31 de Dezembro

de 2008 e 2007, foi o seguinte: i )

)

Dotacdes 108 062 - 109 062
Reversdes (395713) (239594)  (635307)

Saido em 31 de Dezembro de 2007 4 543 334 563 683 §107 017

Reversdes (74 974) - (74 974)

) }

@0
Saldo em 31 de Dezembro de 2008 4 829 985 803 277 § 633 262 &

¥/(

NOTA 21 - IMPOSTOS 1\
<{

A ESAF SGPS e as suas subsididrias estdo sujeitas a tributagfo individual em sede de Imposto
sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC) e correspondente derrama, traduzindo-se numa
taxa nominal de 26,5% (ver Nota 3.10).

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

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

A rubrica de activos e passivos por impostos correnies, a 31 de Dezembrc de 2008 e 2007,
analisa-se como se segue:

(Mantantes expressos em Euros)

Activos por impostos diferidos 45 457 48006
Passivos por impostos diferidos { 133 060) (132 104)
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Os activos e passivos por impostos diferidos reconhecidos em balango em 2008 e 2007 podem ser
analisados como segue:

(Mot antes expressos em Euos)
Lgiido

Adivos financeiros disponiveis para verra Y&l 5 - - 57 x5
Persbes e bardlicios de salde 104 434 108331 - - 104434 108 331
Prérrios de anfiguidade - - (1274 (1279 (127

imposto diferido activof{passivg) 105 131 108696
Corpensacio de adivos/passivos por irpestos diferidos 8734 60690

(67603)  (84088)

G movimento do imposto diferido de balango em 2008 e 2007 explica-se como segue:

(Montanies expressos em Euros)

Activos financeiros disponlveis para venda - 757 - 365
Prémios de antiguidade ( 3 896) - (16629) -

Imposto corrente 8755929 10219 102

Imposto diferido
Origem e reversio de diferengas temporarias 3896 16 629
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A reconciliagéo da taxa de imposto pode ser analisada como segue:

(Montantes expressos em Eurcs)

Resultado antes de impostos 30961 471 37 805 444

Taxa de imposto aplicavel

Imposto sobre o rendimento esperado 8204790 10 D18 443
Custos nfo dedutiveis 45 432 69 042
Diferen¢a de taxa 289 322 315 980
Proveitos néo fributados (247 885) (329 925)
Qutros 468 176 162 191

NOTA 22 — OUTROS PASSIVOS '
Esta rubrica decompde-se como segue:

(Montantes expressos em Euros) .«E——f
20 '
Credores e outros recursos
lva a pagar 216 235 255 416 )
Contribuigtes para 2 Seguranga Social 77 813 70 445 (
Imposto sobre o rendimento a entregar 77 860 86 450
Credores diversos 1420749 i 824 157

1801 657 2 236 508

Custos a pagar

Comissdes a pagar 6 186 155 9 565 476
Prémios por antiguidade 588 356 588 400
Qutros custos a pagar 2 158 248 2 482 935

8 932 759 12 636 811

Outras contas de regularizagéo

Estimativa para distribuigio de resultados a colaboradores 1 560 000 2161 470
Qutros 149 805 161 484
1 709 905 2262 954

Os montantes apresentados na rubrica comissbes a pagar, incluem despesas de comercializagio
e distribui¢8io a pagar as entidades comercializadoras dos fundos geridos pela ESAF — ESFIM e
ESAF — ESFII das quais se destacam, o Banco Espirito Santo, S.A. e o Banco Espirito Santo dos
Acores, S.A.

A rubrica prémios de antiguidade nc montante de 588 356 euros em 31 de Dezembro de 2008
(2007: 588 400 euros) refere-se a especializagéo de valores a pagar aos colaboradores de acordo
com o ACT para o sector bancario em vigor, ficando assim reflectido o custo no exercicio a que diz
respeito de acordo com a evolugdo da antiguidade dos referidos trabalhadores. Este valor ira
sendo acrescido & medida que as responsabilidades forem sendo maiores e sofrera uma
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diminuigdo sempre que for pago um prémio de antiguidade, ou diminuam as responsabilidades por
saida do colaborador.

A rubrica outros custos a pagar regista essencialmente estimativas com servigos prestados
decorrentes da actividade do Grupo, bem como a periodificagio do subsidio de férias, a pagar
durante o exercicio de 2009,

Com a adopgéo dos IFRS foi efectuado o reconhecimento no ano a que diz respeito da estimativa
para a distribuic&o aos colaboradores que & efectuada no ano seguinte, depois de aprovadas as
contas. Assim sendo, a 31 de Dezembro de 2008, o valor atras referido ascende a 1 560 000 euros
{(2007: 2 101 470 euros) de acordo com deciséo da Administrac&o.

NOTA 23 — CAPITAL, OUTRAS RESERVAS E RESULTADOS TRANSITADOS

Accgdes Ordinarias

Em 31 de Dezembro de 2008, o capital social da Sociedade encontra-se representado por 2 350
mil acgées com um valor nominal de 5 euros cada, as quais se encontravam totalmente subscritas
e realizadas pelos seguintes accionistas.

Grupo Banco Espirito Santo

Banco Esplrito Santo, S.A. 70%
Banco Esplrito Santo Investimento, S.A. 15%
Caisse Nationele de Crédit Agricole, S.A, 10%

Companhia de Segumos Tranquilidade, S.A. 5%

Durante o exercicio de 2008 ndc se procedeu a qualquer emissdo ou reembolso de acgbes
representativas do capital social.

Reserva Legal

Em conformidade com o Artigo 295° do Cdédigo das Sociedades Comerciais o0 montante de reserva
legal da ESAF SGPS e das suas participadas locais, ESAF — Espirito Santo Fundos de Pensdes,
S.A., Capital Mais — Assessoria Financeira, S.A., e ESAF - Espirito Santo Participagbes
Internacionais, SGFS, S.A., & anualmente creditada em pelo menos 5% do lucro liquido anual, até
que esie represente a quinta parte do capital. Para as resiantes participadas, ESAF - Espirito
Santo Fundos de Investimento Mobiliario, S.A., ESAF — Espirito Santo Fundo de Investimento
Imobiliario, S.A. e ESAF — Espirito Santo Gestéo de Pafriménios, S.A. e, segundo a legislago
vigente para o sector bancario (Artigo 97° do Decreto Lei n® 298/92, de 31 de Dezembro), a reserva
legal é anualmente creditada em, pelo menas, 10% do lucro liguido anual, até & concorréncia do
capital.

A reserva legal sé pode ser utilizada para aumentar o capital ou para absorver prejuizos
acumulados.
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Reservas de justo valor It

As reservas de justo valor representam as mais e menos valias potenciais relativas a carteira de
investimentos disponiveis para venda, liquidas da imparidade reconhecida em resultados no
exercicio e/ou em exercicios anteriores. O valor desta reserva é apresentado liquido de imposto
diferido.

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

Saldo em 1 de Janeiro de 2007 (18 524) 5094 ( t3430) 5252 487 - 25628952 30 882 439

Constituigio de reservas - - B 240 173 - 9271 385 9511 588
Variagoes de justa valor {liquidas de imposto) 17 189 (4 730) 12 468 - - - -
Distribuigdo accionista - - - - - 2187 314 2 187 314
Saldo em 31 de Dezembro de 2007 { 1 325) 384 { 961} 5 492 660 - 37 088 661 42 581 321
Constiuicda de resarvas - - - 1250100 { 883 903} 2416 120 2762317
Variz¢es de justo valor (liquidas de imposta) {1531 393 (1138) - - - -
Distrbuigio accionista - - . - - 18297 042 18 297 042

Qutros mavimentos - - - - - 813 813

Saldo em 31 de Dazembro de 2008

Interesses minoritarios

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

(Montantes expressos em Euros)

ESAF - International Management, S.A. 5786 8603 14 270 13 451
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NOTA 24 — PASSIVOS CONTINGENTES E COMPROMISSOS

A 31 de Dezembro de 2008 e 2007, existiam os seguintes saldos refativos a contas
extrapatrimoniais:

{Montantes expressos em Euros)
220 s1.42.2007

Passivos e avales prestados

Garantias e avales prestados 8 850 736 6 801 580
Activos dados em garantia 326 493 335 905
9 177 229 7 137 485

Compromissos

Compromissos irevogéveis 597 814 719 047

A rubrica Garantias e avales diz respeito a (i} garantias prestadas pela ESAF — ESFI! relacionadas
com obras de infra-estruturas véarias dos iméveis detidos pelo Fundo Gespatrimonio Rendimento e,
cuja responsabilidade na prestag&o de garantias, cabe & Sociedade Gestora e (i) &4 constituiggio de
uma garantia bancaria pela ESAF — ESGP, no vaior de 284 810 euros, na sequéncia de uma
reclamag&o graciosa relacionada com o Modelo 30 do exercicio de 2003.

Ao abrigo do Sistema de Indemnizagdo aos Investidores, a ESAF — ESGP tem registado nas suas
contas extrapatrimoniais, em 31 de Dezembro de 2007, na rubrica Compromissos irrevogaveis no
montante de 597 814 eurcs (2007: 719 047 euros). Estas responsabilidades encontram-se
parcialmente cobertas, de acordo com o definido naquele sistema, por titulos da carteira prépria
dados em garantia no valor de 390 304 euros (2007: 335 805 euros) (ver Nota 15).

NOTA 25 - CONSOLIDAGAO

As demonstragdes financeiras da ESAF - SGPS e das suas subsididrias séo consolidadas pelo
Banco Espirito Santo, S.A. (BES), com sede social na Avenida da Liberdade, 195, em Lisboa, o
qual detém 70% do capital da Sociedade (ver Nota 23).
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NOTA 26 - TRANSACGOES COM PARTES RELACIONADAS

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, o montante dos saldos em balango, a receber e a pagar, das
transacgbes com empresas participadas em mais de 20% e com empresas do Grupo Banco
Espirito Santo, bem como os respectivos custos e proveitos reconhecidos no periodo em questio
analisam-se como segue:

Activo
Disponibilidades em outras instituigdes de crédito

Aplicacdes em instituigbes de crédito

Activos finaneeires ao justo valor com reconhecimento em resuliados
QOutros actives

Passivo

Passives financeiros ao justo valor com reconhecimento em resultados
Outros passives

Proveitos

Juros e rendimentos simvilares
Rendimentos de servicos e comissdes
Qutros resultados de exploragio

Custos

Juros e encargos similares
Encargos com servigos e comissdes
Perdas em operagfes financeiras
Gastos com o pessoal

Gastos gerais administrativos

oy

(Mantantes expressos em Euros)

- 53486155 - 56403257
- 3 581 518 - 12309880

- 217 296 - -

- 2 007 759 - 2021 806

- 69282728 - 70732943

- 180 359 - -

. 5 883 5§11 - 10003585

- 6 063 870 - 10003565

- 3010 336 - 2230 487

- 69 769 - 57 487

- 801 500 - 487 55¢

- 3 881 704 - 2784533

. 26 - 53

- 24126779 - 31370735

- 169 263 - -

- 215 876 - 143 642

276 300 1 520 543 261 450 1019436
276300 26 041 467 261450 32533866
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NOTA 27- JUSTO VALOR

O Justo valor dos activos financeiros do Grupe é como segue:

31 de Dezembro de 2007

Caixa e disponibilidades em bancos centrais 1 850 1850
Disponibilidades em outras instituicBes de crédito 67 457 467 67 457 467
Activos financeiros disponiveis para venda 674 428 674428
Aplicagdes em instituigdes de crédita 12 309 880 12 309 880
Activos financeiros 80 443 625 80 443 625

31 de Dezembro de 2008

Caixa e disponibilidades em bancos centrais 2018 2018
Disponibilidades em outras instituigdes de crédite 77 6390 101 77 890 101
Activos financeiros ao justo valor com reconhecimento em resultad as 36 937 36937
Activos financeiros disponiveis para venda 407 847 407 647
Aplicagbes em instituigGes de crédito 3 881 518 3 681518
Activos financeiros 87 718 221 81718221

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, a Sociedade n4o detém passivos financeiros.

As principais metodologias e pressupostos utilizados na estimativa do Justo valor dos Activos
financeiros registados no balango ao custo amortizado s&o analisados como segue:

Caixa e disponibilidades em bancos centrais, disponibilidades em outras instituicGes de crédito e
Aplicagbes em outras instifuigbes de crédito

Considerando os prazos curtos associados a estes instrumentos financeiros, o valor de balango &
uma estimativa razoavel do respectivo Justo valor.

Activos financeiros ao justo valor afravés de resulfados e Activos financeiros disponiveis para
venda

O justo valor destes instrumenios é baseado em cotagBes de mercado, quando disponiveis,
conforme referido na Nota 3.3.
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NOTA 28— GESTAO DOS RISCOS DE ACTIVIDADE

Tendo em conta a natureza da actividade do Grupo, em termos de politica de gest3o dos riscos, &
apresentada a seguinte informagao qualitativa.

Os riscos incorridos pela Sociedade Gestora sao essencialmente de natureza Legal e Operacional,
concretamente no que respeita a aspectos regulamentares. Os restantes riscos (risco de crédito,
liquidez, contraparte e taxa de jurc), situam-se na esfera de actividade dos fundos/carteiras geridos
pelas suas diversas participadas.

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

O Departamento de Compliance, Risco e Auditoria Interna é responsavel pelas fungbes de
supervisao e controlo das actividades de intermediagao financeira exercida pelo Grupo, prestando
informagéo ac Conselho de Administragio sobre quaisquer situagdes detectadas, sendo o seu
principal objectivo aprofundar o controlo e monitorizagio dos riscos associados as actividades do
Grupo.

A ESAF — SGPS, de acordo com o Aviso 12/92, nao esta obrigada a reportar ao Banco de Portugal
informagéo relativa aos fundos proprios.

NOTA 29 - NORMAS CONTABILISTICAS E INTERPRETAGOES RECENTEMENTE EMITIDAS

As normas contabilisticas e interpretages recentemente emitidas, mas que ainda n3o entraram
em vigor e que a Sociedade ainda ndo aplicou na elaborag8o das suas demonstragdes
financeiras, podem ser analisadas como segue:

IFRS 2 (alterada) — Pagamentos em acgfes: condigbes de aquisico

O International Accounting Standards Board (IASB) emitiu em Janeiro de 2008 uma alteracéo ao
IFRS 2 a qual se torna efectiva a partir de 1 de Janeiro de 2009,

Esta alterag&o ao IFRS 2 permitiu clarificar que (i) as condigbes de aquisicdo dos direitos
inerentes a um plano de pagamentos com base em acgdes limitam-se a condigdes de servigo ou
de performance e que (i) qualquer cancelamento de tais programas, quer pela entidade quer por
terceiras partes, tém o mesmo tratamento contabilistico.

N&o se esperam impactos significativos decorrentes do IFRS 2 alterada.
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IFRS 3 (revista} — Concentragfes de actividades empresariais e IAS 27 (alterada)
Demonstragbes financeiras consolidadas e separadas

O International Accounting Standards Board (IASB) emitiu em Janeiro de 2008 o IFRS 3 (revisto)
Concentragdes de actividades empresarias e uma alteragdo ao IAS 27 Demonstragdes
financeiras consolidadas e separadas.

Os principais impactos das alterages a estas normas correspondem: (i) ao tratamento de
aquisigbes parciais, em gue os interesses sem controlo {antes denominados de interesses
minoritarios) poderdo ser mensurados ao justo valor (0 que implica o reconhecimento total do
goodwill por contrapartida dos interesses sem controlo) ou como a parcela atribuivel do justo
valor dos activos liguidos adquiridos (tal como actualmente requerido); (i) aos step acquisition
em que as novas regras obrigam, aquando do calculo do goodwill, a reavaliagdo, por
contrapartida de resultados, do justo valor de qualquer interesse sem controlo detido
previamente a aquisigdo tendente & obtengéo de controlo; (iii) ac registo dos custos directamente
relacionados com uma aquisicic de uma subsidiaria que passam a ser directamente imputados
a resultados,; (iv) aos pregos contingentes cuja alteragdo de estimativa ao longo do tempao passa
a registada em resultados e ndo afecta o goodwill e (v) as alteragBes das percentagens de
subsidiarias detidas que ndo resultam na perda de controlo as quais passam a ser registadas
como movimentos de capitais proprios.

Adicionalmente, das alteracSes ao |AS 27 resulla ainda que as perdas acumuladas numa
subsidiaria passarao a ser atribuidas aos interesses sem controlo (reconhecimento de interesses
sem controlo negativos) e que, aquando da alienacéo de uma subsidiaria, tendente & perda de
controlo qualquer interesse sem controlo retido € mensurade ao justo valor determinado na data
da alienacao.

Esta reviséo do IFRS 3 e alterag@o do IAS 27 s#o efectivas para exercicios com inicio a partir de
1 de Julho de 2009.

Estas normas n&o séo aplicaveis as demonstragbes financeiras do Grupo.
IFRS 8 — Segmentos operacionais

O International Accounting Standards Board (IASB) emitiu em 30 de Novembro de 2006 o IFRS 8
Segmentos operacionais, o qual foi adoptado para uso na Unido Europeia em 21 de Novembro
de 2007.

O IFRS 8 define a apresentagdo da informagéo sobre segmentos operacionais de uma entidade.
Esta norma especifica como uma entidade devera reportar a sua informac&o nas demonstracdes
financeiras anuais, & como consequéncia alterard o IAS 34 Reporte financeiro interino, no que
respeita a informagdo a ser seleccionada para reporte financeire interino. Uma entidade tera
também que fazer urma descrigdo sobre a informagdo apresentada por segmento nomeadamente
resultados e operagBes, assim come uma breve descricdo de como os segmenfos sfo
construidos.
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O Grupo encontra-se a avaliar o impacto da adopg&o desta norma.

IAS 1 (alterado) — Apresentagdo das demonstragdes financeiras

Esta norma é de aplicag&o mandatéria a partir de 1 de Janeiro de 2009. (
e

O International Accounting Standards Board (IASB) emitiu em Setembro de 2007 o IAS 1
{alterado) Apresentagéo de demonstrag@es financeiras, o qual & de aplicagio obrigatoria a partir
de 1 de Janeiro de 2009.

O IAS 1 (alterado) exige que a informagéo financeira seja agregada na preparagio das
demonstragdes financeiras, em fungdo das suas caracteristicas de base e introduz a
demonstracdo de “comprehensive income”.

Na sequéncia das alteragbes impostas por esta norma os utilizadores das demonstragdes
financeiras poderdo mais faciimente distinguir as variagdes nos capitais préprios da Sociedade
decorrentes de transacgGes com accionistas, enquanto accionistas {ex. dividendos, transaccdes
com acgbes proprias) e transacgbes com terceiras paries, ficando estas resumidas na
demonstragéo de "comprehensive income”.

As alteragbes impostas pelo IAS 1 terio efeito ao nivel da apresentagdo das demonstragées

e
e
WG
F
i\

financeiras do Grupo estando actualmente em curso um trabatho com vista a determinagéo da B

extensado das modificagdes necessarias.

IAS 23 (alterado) — Custos de empréstimos obtidos

O International Accounting Standards Board {IASB) emitiu em Margo de 2007 o 1AS 23 (alterado)
Custos de empréstimos obtidos, o qual & de aplicagio obrigatéria a partir de 1 de Janeiro de
2009.

Esta norma exige que as entidades capitalizem os custos de empréstimos obtidos directamente
atribuiveis ao custo de aquisi¢8o, construg&o ou produgéo de um activo qualificavel, como parte
integrante do custo de aquisi¢do, construg&o ou produgéo desse activo. Assim, a opgio de
registar tais custos directamente nos resultados & eliminada.

Activos qualificaveis correspondem aqueles que necessitam de um periodo substancial de tempo
para ficar prontos para o seu uso pretendido ou para venda.

O Grupo n&do espera que esta alteragio ao IAS 23 tenha um impacto significativo nas suas
demonstragdes financeiras.

Alteragdo ao IAS 32 - Instrumentos financeiros: apresentago - Instrumentos financeiros
puttable’ e obrigages decorrentes de liquidagéo

O International Accounting Standards Board (IASB) emitiu em Fevereiro de 2008 uma alteragéo
ao IAS 32 Instrumentos financeiros: Apresentagdo - Instrumentos financeiros ‘puttable’ e
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Obrigagtes decorrentes de liquidag&o a qual & de aplicagdo obrigatéria a partir de 1 de Janeiro
de 2009,

Esta alteragBo afecta a classificagdo de instrumentos financeiros ‘puttable’ e de obrigacdes
decorrenies de liquidag&o. De acordoc com os actuais requisitos do IAS 32, os instrumentos
financeiros (i) reemboiséveis em dinheiro ou através da entrega de outros activos financeiros ou
(i) que concedem ao detentor um direito de exigir que o emitente proceda a sua reaquisigéo
(instrumentos ‘puttable’), s&o classificados como passivos financeiros. A alteracdo agora
efectuada a esta norma, implica que alguns instrumentos que actualmente qualificam como
passivos financeiros, passem a ser reconhecidos como instrumentos de capital, caso os mesmos
representem o interesse residual ltimo nos activos liguidos de uma entidade.

O IASB alterou ainda o IAS 1 Apresentacdo de demonsiragbes financeiras tendo inciuido
requisitos adicionais de divulgagéo relativos a este tipo de instrumentos.

Naoc se prevé que a presente alteragdo ao IAS 32 venha a fer qualquer impacto ao nivel das
demonstragbes financeiras do Grupo.

Alteragdo ao IAS 39 - Insfrumentos financeiros: reconhecimento e mensuragdo — activos e
passivos elegiveis para cobertura

O International Accounting Standards Board (IASB) emitu uma alteragdo ao
IAS 39 - Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuragéo — activos e passivos elegiveis
para cobertura a qual e de aplicagdo obrigatéria para exercicios que se iniciam a partir de 1 de
Julho de 2009.

Esta alteragdo clarifica a aplica¢&o dos principios existentes que determinam quais os riscos ou
quais os cash flows elegiveis de serem incluidos numa operacéo de cobertura.

O Grupo enconfra-se a avaliar o impacto da adopgdo desta norma ao nivel das suas
demonstragdes financeiras.

IFRIC 13 — Programas de fidelizagéo de clientes

O IFRIC 13 Programas de fidelizag&o de clientes foi emitido em Julho de 2007 e entra em vigor
para exercicios iniciados a partir de 1 de Julho de 2008, sendo por isso apenas relevante para a
Sociedade a partir de 1 de Janeiro de 2009.

Esta interpretacdo aplica-se a programas de fidelizago de clientes, onde s&o adjudicados
creditos aos mesmos como parte integrante de uma venda ou prestacic de servicos e estes
poderdo trocar esses créditos, no futuro, por servigos ou mercadorias gratuitamente ou com
desconto.

O Grupo encontra-se a avaliar o impacto da adopgio desta norma ao nivel das suas
demonstragdes financeiras.
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IFRIC 15 — Acordos para construgéo de iméveis

O IFRIC 15 - Acordos para construgéo de imoveis, entra em vigor para exercicios iniciados a
partir de 1 de Janeiro de 20089.

Esta interpretagdo contem orientagdes que permitem determinar se um contrato para a
construgéo de imoéveis se encontra no &mbito do |1AS 18 — Reconhecimento de proveitos ou do
IAS 11 - Contratos de construgéo, sendo expectavel que |IAS 18 seja aplicavel a um numero mais
abrangente de transacgbes.

O Grupo n&o espera que esta interpretago tenha um impacto significativo nas suas
demonstragdes financeiras.

IFRIC 16 — Cobertura de um investimento numa operagdo em moeda estrangeira

O IFRIC 16 - Cobertura de um investimento numa operagéo em moeda estrangeira e aplicave!
a0s exercicios iniciados a partir de 1 de Outubro de 2008.

Esta interpretagéo visa clarificar que:

* a cobertura de um investimento numa operagdo em moeda estrangeira pode ser aplicada
apenas a diferengas cambiais decorrentes da conversio das demonstragdes financeiras das
subsidiarias na sua moeda funcional para a moeda funcional da casa-m&e e apenas por um
montante igual ou inferior 2o capital préprio da subsidiaria;

* o instrumento de cobertura pode ser contratado por qualquer entidade do Grupo, excepto pela
entidade que esta a ser objecto de coberiura; e

* aguando da venda da subsidiaria objecto de cobertura, o ganho ou perda acumulado referente
a componente efectiva da cobertura e reclassificado para resultados.

Esta interpretagéo permite que uma entidade que utiliza o método de consolidacic em escada,
escolha uma politica contabilistica que permita a determinagéo do ajustamento de conversao
cambial acumulado que e reclassificado para resultados na venda da subsidiaria, tai como faria
se 0 método de cansolidag@o adoptado fosse o directo.

Esta interpretago e de aplicagdo prospectiva. O Grupo encontra-se a avaliar o impacto da
adopgao desta norma ao nivel das suas demonstragdes financeiras.

IFRIC 17 — Distribuicbes em espécie a accionistas

O IFRIC 17 - Distribuigbes em espécie a accionistas entra em vigor para exercicios iniciados a
partir de 1 de Julho de 2008.
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Esta interpretagio visa clarificar o tratamento contabilistico das distribuicbes em espécie a
accionistas. Assim, estabelece que as distribuigdes em espécie devem ser registadas ao justo
valor dos activos distribuides sendo a diferenga para o respectivo valor de balango reconhecido
em resultados agquando da distribuicio.

O Grupo ndo espera que esta interpretacdo tenha um impacto significativo nas suas
demonstracdes financeiras,

IFRIC 18 — Transferéncias de activos de clientes

O IFRIC 18 - Transferéncias de activos de clientes entra em vigor para exercicios iniciados a
partir de 1 de Julho de 2009.

Esta interpretag&o visa clarificar o tratamento contabilistico de acordos celebrados mediante os
quais uma entidade recebe activos de clientes para sua prépria utilizagdo e com vista a
estabelecer posteriormente uma ligagdo dos clientes a uma rede ou conceder aos clientes
acesso continug ao fornecimento de bens ou servigos.

A Interpretacao clarifica;

« as condigGes em que um activo se encontra no ambito desta interpretagéo;

* o reconhecimento do activo e a sua mensuragao inicial;

* a identificac8o dos servigos identificaveis (um ou mais servigos em troca do activo transferido);

* 0 reconhecimento de proveitos;

* a contabilizag&o da transferéncia de dinheiro por parte de clientes.

O Grupo ndo espera que esta inferpretagio tenha um impacto significativo nas suas
demonstragdes financeiras.

Annual Improvement Project

Em Maio de 2008 o IASB publicou o Annual Improvement Project o qual alterou certas normas
ent&o em vigor. A data de efectividade das alteragtes varia consoante a norma em causa sendo
a maioria de aplicag8o obrigatéria para o Grupo em 2009.

As principais alteragbes decorrentes do Annual Improvement Project resumem-se como segue:

* Alteragao ao IFRS § - Activos néo correntes detidos para venda e unidades operacionais em
descontinuagéo, efectiva a partir de 1 de Jutho de 2009. Esta alterag@o veio esclarecer que a
totalidade dos activos e passivos de uma subsididria devem ser classificados como activos néo
correntes detidos para venda de acordo com o IFRS 5 se existir um plano de venda parcial da
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subsidiaria tendente a perda de controlo. Esta norma sera adoptada prospectivamente pelo
Grupo em 2410;

* Alteracéo ao IAS 1 - Apresentagdo das demonstragtes financeiras, efectiva a partir de 1 de
Janeiro de 2009. A alteraggo clarifica que apenas alguns instrumentos financeiros classificados
na categoria de negociag&o, e ndo todos, sdo exemplos de activos e passivos correntes. A
entrada em vigor desta aiteragéo nio tera efeito nas demonstragdes financeiras do Grupo;

* Alteracé@o ao |AS 16 - Activos fixos tangivels, efectiva a partir de 1 de Janeiro de 2009. A
alteragéo efectuada estabelece regras de classificagdo (i) das receitas provenientes da alienagao
de activos detidos para arrendamento subsequentemente vendidos e (i) destes activos durante o
tempo que medeia entre a data da cesséo do arrendamento e a data da sua alienacdo. Esta
alterag&o ao IAS 16 ndo tera impacto significativo nas demonstragdes financeiras do Grupo;

- Alterag@o ao IAS 19 - Beneficios dos empregados, efectiva a partir de 1 de Janeiro de 2009. As
alteragdes efectuadas permitiram clarificar (i) o conceito de custos com servigos passados
negativos decorrentes da alteragdo do plano de beneficios definidos, (ii) a interacggo entre o
retorno esperado dos activos e os custos de administragdo do plano, e (i) a distingdo entre
beneficios de curto e de médio e longo prazo. As alteragdes do  1AS 19 serfo adoptadas pelo
Grupo em 2009, embora n&o seja expectavel que as mesmas tenham um impacto significativo
nas suas demonstragdes financeiras consolidadas;

* Alteragao ao IAS 20 - Contabilizagdo dos subsidios do governo e divulgagéo de apoios do
governo, efectiva a partir de 1 de Janeiro de 2009. Esta alteragfo estabelece que o beneficio
decorrente da obtengao de um empréstimo do governo com taxas inferiores as praticadas no
mercado, deve ser mensurado como a diferenga entre o justo valor do passivo na data da sua
contratag&o, determinade de acordo com o IAS 39 - Instrumentos financeiros: reconhecimento e
mensuragac e o valor recebido. Tal beneficio devera ser subsequentemente registado de acordo
com o IAS 20. Esta alteragéo néo devera ter efeitos significativos nas demonstragées financeiras
do Grupo;

* Alterag&o ao IAS 23 - Custos de empréstimos obtidos, efectiva a partir de 1 de Janeiro de 2009.
O conceito de custos de empréstimos obtidos foi alterado de forma a clarificar que os mesmos
devem ser determinados de acordo com o método da taxa efectiva preconizado no 1AS 39 -
Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuragdo, eliminando assim a inconsisténcia
existente entre o IAS 23 e o IAS 39. Ndo se espera que esta alteragdo tenha impactos
significativos ao nivel das demonstragées financeiras consolidadas do Grupo;

« Alteragao ao IAS 27 - Demonstracdes financeiras consolidadas e separadas, efectiva a partir de
1 de Janeiro de 2009. A alteragéo efectuada a esta norma determina que nos casos em que um
investimento numa subsidiaria esteja registado pelo seu justo valor nas contas individuais, de
acordo com o0 IAS 39 - Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuragdo, e tal
investimento qualifique para classificag&o como activo n&o corrente detido para venda de acordo
com o IFRS 5 Activos néo correntes detidos para venda e unidades operacionais em
descontinuacdo, o mesmo devera continuar a ser mensurado no ambito do IAS 39. Esta
alteragao nao terd impacto nas demonstragbes financeiras das entidades do Grupo na medida
em que, nas respectivas contas individuais, os investimentos em subsidiarias s&o registados ao
custo de aquisigdo de acordo com o IAS 27;
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* Alteragéo ao |AS 28 - Investimentos em associadas, efectiva a partir de 1 de Janeiro de 2009,
As alteragbes introduzidas ao IAS 28 tiveram como objectivo esclarecer (i) que um investimento
numa associada deve ser tratado como um activo Unico para efeifos dos testes de imparidade a
efectuar a luz do IAS 36 - Imparidade de activos, (i) que qualquer perda por imparidade a
reconhecer nao devera ser alocada a activos especlficos nomeadamente ao goodwill e (iii) que
as reversbes de imparidade s&o registadas como um ajustamento ao valor de balanco da
associada desde que, e na medida em que, o valor recuperavel do investimento aumente. Esta
norma sera adoptada pelo Grupo em 2009 ndo sendo expectavel que a mesma fenha um
impacto significativo nas suas demonstrag@es financeiras consolidadas;

* Alterag@o ao IAS 38 - Activos intangiveis, efectiva a partir de 1 de Janeiro de 2009. Esta
alteragéo veio determinar que uma despesa com custo diferido, incorrida no contexto de
actividades promocionais ou publicitarias, s6 pode ser reconhecida em balango quando tenha
sido efectuado um pagamento adiantado em relagéio a bens ou servicos que serdo recebidos
numa data futura. O reconhecimento em resultados devera ocorrer quando a entidade tenha o
direito ao acesso aos bens e os servigos sejam recebidos. No se espera que esta alteragéo
tenha impactos significativos nas contas do Grupo;

* Alteragéo ao IAS 39 - Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuragéo, efectiva a partir
de 1 de Janeiro de 2009. Estas alteragdes consistiram fundamentalmente em (i) esclarecer que e
possivel efectuar transferéncias de e para a categoria de justo valor através de resultados
relativamente a derivados sempre que os mesmos iniciam ou terminam uma relagdo de
cobertura em modelos de cobertura de fluxos de caixa ou de um investimento lquido numa
associada ou subsidiaria, (ii) alterar a definig&io de instrumentos financeiros ao justo valor através
de resultados no que se refere a categoria de negociagéo, de forma a estabelecer que no caso
de carteiras de instrumentos financeiros geridos em conjunio e relativamente aos quais exista
evidéncia de actividades recentes tendentes a realizag#o de ganhos de curto prazo, as mesmas
devem ser classificadas como de negociagéo no seu reconhecimento inicial, {iii) alterar os
requisitos de documentagéo e testes de efectividade nas relagdes de cobertura estabelecidas ao
nivel dos segmentos operacionais determinados no ambito da aplicagéo do IFRS 8 - Segmentos
operacionais, e (iv) esclarecer que a mensuragéo de um passivo financeiro ao custo amortizado,
apos a interrupgao da respectiva cobertura de justo valor, deve ser efectuada com base na nova
taxa efectiva calculada na data da interrupg2o da relagdo de cobertura. O Grupo adoptara esta
norma em 2009 n&o esperando actualmente impactos significativos decorrentes da sua adopgao;

* Alteracao ao IAS 40 - Propriedades de investimento, efectiva a partir de 1 de Janeiro de 2009.
Na sequéncia desta alteragéo, as propriedades em construgéo ou desenvolvimento com vista ao
seu uso subsequente como propriedades de investimento passam a estar incluidas no ambito do
IAS 40 (antes abrangidas pelo [AS 16 Activos fixos tangiveis). Tais propriedades em construcéo
poder&o ser registadas ao justo valor excepto se 0 mesmo nio puder ser medido com fiabilidade,
caso em que deverdo ser registadas ac custo de aquisigdo. Actuaimente esta alteragdo ndo
devera ter impacto significativo nas demonstragdes financeiras do Grupo.
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

Introducao

1. Examindmos as demonstragdes financeiras da ESAF - Espiritc Santo Activos
Financeiros, SGPS, S.A., as quais compreendem o Balango em 31 de Dezembro de 2008
(que evidencia um total de 73.971.863 euros e um total de capital préprio de 69.637.342
euros, incluindo um resultado liquido de 27.520.130 euros), as demonstragbes dos
resultados, a demonstragfio das alteragBes nos capitais proprios € a demonstragéio dos
fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, e as correspondentes Notas explicativas.

Responsabilidades
2. E da responsabilidade do Conselho de Administragio:

a) a preparagdo de demonstragdes financeiras, em conformidade com as Normas de
Contabilidade Ajustadas (“NCA’s”) definidas pelo Banco de Portugal, as quais tém
como base a aplicagfio das Normas Internacionais de Relato Financeiro (“IFRS™) em
vigor e adoptadas pela Unifio Europeia, com excepgio das matérias definidas nos n° 2°
¢ 3° do Aviso n® 1/2005 e no n° 2° do Aviso n°® 4/2005 do Banco de Portugal, que
apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢do financeira da Sociedade, o
resultado das suas operagdes, as alteragBes nos seus capitais proprios ¢ os fluxos de
caixa;

b) aadopgéio de politicas e critérios contabilisticos adequados; e

c) amanutengdo de um sistema de controlo interno apropriado.

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

4.

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

- a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgacdes
constantes das demonstragdes financeiras e a avaliagio das estimativas, baseadas em
juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administragdo utilizadas na sua
preparagéo;

- & apreciagiio sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua
divulgacdo, tendo em conta as circunstincias;

- a verificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade; e

- a apreciagio sobre se & adequada, em termos globais, a apresentacio das
demonstra¢des financeiras.

O nosso exame abrangeu também a verificagdo da concordancia da informacio financeira
constante do relatério de gestio com as demonstragdes financeiras.

Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitével para a expressio da
nossa opinifo.

Opinido

7.

Em nossa opinifo, as referidas demonstragdes financeiras apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posigdo financeira da
ESAF - Espirito Santo Actives Financeiros, SGPS, 8.A. em 31 de Dezembro de 2008, o
resultado das suas operagdes, as alteragBes nos seus capitais proprios e os fluxos de caixa no
exercicio findo naquela data, de acordo com as NCA’s conforme definidas pelo Banco de
Portugal.

Lisboa, 28 de Abril de 2009
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS CONSOLIDADAS

Introducio

1.

Examindmos as demonstra¢des financeiras consolidadas da ESATF - Espirito Santo
Activos Financeiros, SGPS, S.A., as quais compreendem o Balango consolidado em 31
de Dezembro de 2008 (que evidencia um total de 111.713.169 euros e um total de capital
proprio atribuivel aos accionistas da Sociedade de 83.841.223 euros, incluindo um
resultado liquido atribuivel aos accionistas da Sociedade de 22.193.043 euros), as
demonstragdes consolidadas dos resultados, a demonstracdio consolidada das alteragdes
nos capitais préprios e a demonstragéo consolidada dos fluxos de caixa do exercicio findo
naquela data, e as correspondentes Notas explicativas,

Responsabilidades

2.

E da responsabilidade do Conselho de Administragdo:

a)

b)

¢)

a preparagio de demonstragGes financeiras consolidadas, em conformidade com as
Normas Internacionais de Relato Financeiro (“IFRS”) em vigor e adoptadas pela Unido
Europeia, que apresentem de forma verdadeira ¢ apropriada a posigio financeira do
conjunto das Sociedades incluidas na consolidagdo, o resultado consolidado das suas
operagdes, as alterages nos seus capitais proprios e os fluxos de caixa consolidados;

a adopgéo de politicas e critérios contabilisticos adequados; e

a manuten¢io de um sistema de controlo interno apropriado.

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

4.

6.

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

- averificagéio de as demonstragGes financeiras das sociedades incluidas na consolidacdo
terem sido apropriadamente examinadas e, para os casos significativos em que o nao
tenham sido, a verificagfio, numa base de amostragem, do suporte das quantias e
divulgagSes nelas constantes e a avaliagdo das estimativas, baseadas em juizos e
critérios definidos pelo Conselho de Administragio, utilizadas na sua preparacéo;

- a verificacio das operagdes de consolidagio e da aplicagdo do método da equivaléncia
patrimonial;

- 2 apreciaglo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua
divulgacfo, tendo em conta as circunstincias;

- averificagdo da aplicabilidade do principio da confinuidade; ¢

- aapreciagio sobre se é adequada, em termos globais, a apresentagdo das demonstracdes
financeiras consolidadas.

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

Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressio da
nossa opinifo.

Opinido

7.

Em nossa opinifo, as referidas demonstragdes financeiras consolidadas apresentam de
forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posicdo
financeira consolidada da ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A. em 31
de Dezembro de 2008, o resultado consolidado das suas operagdes, as alteragdes nos seus
capitais proprios e os fluxos consolidados de caixa no exercicio findo naquela data, em
conformidade com as IFRS em vigor e adoptadas pela Unido Europeia,

Lisbeoa, 28 de Abril de 2009
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RELATORIO E PARECER DO
CONSELHO FISCAL

Exmos. Senhores Accionistas da
ESAF -~ Espirito Santo Activos Financeiros, S.G.P.S., 8.A.

De acordo com o disposto na alinea g) do nimero 1 do artigo 420° do Caodigo das Sociedades
Comerciais, cumpre-nos, na qualidade de Conselho Fiscal da ESAF — Espirito Santo Activos
Financeiros, S.G.P.S., S.A., apresentar o Relatorio da nossa acgfio fiscalizadora, bem como o
parecer sobre o relatério de gestio, contas individuais e consolidadas e propostas apresentadas
pelo Conselho de Administragio da ESAF — Espirito Santo Actives Financeiros, S.G.P.S,,
S.A., relativamente ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008.

Através de contactos estabelecidos com o Conselho de Administragdao, bem como de
esclarecimentos e de informacfo recolhida junto dos servigos competentes, informamo-nos
acerca da actividade da Sociedade e da gestio do negdcio desenvolvida e procedemos &
verificagdo da informagdo financeira produzida ao longo do exercicio findo em 31 de Dezembro
de 2008, efectuando as analises julgadas convenientes.

Averiguamos a observincia da Lei e dos Estatutos da Sociedade, procedemos 2 verificagdo da
regularidade da escrituragdo contabilistica e da respectiva documentagdc de suporte,
verificdmos se as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adoptados pela Sociedade
conduzem a uma correcta representacio do patrimonio e dos resultados e levamos a cabo outros
procedimentos julgados necessarios nas circunstancias.

Verificamos igualmente que os critérios valorimétricos adoptados na preparagido das contas
individuais estdo de acordo com as Normas de Contabilidade Ajustadas (“NCA’s”) tal como
emitidas pelo Banco de Portugal ¢ que os critérios adoptados na preparagio das contas
consolidadas seguem os principios contabilisticos estabelecidos nas Normas Internacionais de
Relato Financeiro (“IFRS™), em vigor ¢ adoptadas pela Unido Europeia.

Apds o encerramento das contas aprecigmos os documentos de prestagio de contas,
nomeadamente, o relatorio de gestdo, elaborado pelo Conselho de Administragdo, bem como
procedemos a verificacdo da correccio, tanto das contas individuais da Sociedade, como das
suas contas consolidadas, compreendendo, as primeiras, o Balango em 31 de Dezembro de
2008, a demonstragio dos resultados, a demonstragfio das alteragdes no capital proprio ¢ a
demonstragdo dos fluxos de caixa do exercicio findo nessa data e as respectivas Notas
explicativas e, as segundas, o Balango consolidado em 31 de Dezembro de 2008, a
demonstraciio consolidada dos resultados, a demonstragio consolidada das alteracGes no capital
proprio e a demonstragfio consolidada dos fluxos de caixa para o exercicio entdo findo, e as

respectivas Notas explicativas. mj



Toméamos conhecimento da Certificagdo Legal das Contas Individuais e da Certificagio Legal
das Contas Consolidadas, elaboradas pela Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, ambas
sem reservas, € com cujos teores concordamos.

Do Conselho de Administragéio e dos servigos competentes obtivemos sempre a documentagiio e
os esclarecimentos solicitados, o que agradecemos, concluindo que:

a)  As demonstragdes financeiras individuais e consolidadas permitem uma adequada
compreensdo da situagio financeira e dos resultados da Sociedade;

b)  As politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adoptados sdo adequados; e

¢) O relatério de gestdo apresenta a evolug8io dos negdcios e da situagdo da Sociedade,
tanto numa Optica individual como consolidada, em conformidade com as disposigdes
legais e estatutarias.

Em resultado do trabalho desenvolvido, somos de parecer que a Assembleia-Geral Anual da
ESAF — Espirito Santo Actives Financeiros, S.G.P.S,, 8.A., aprove:

a) O Relatorio de Gestdo e as Contas individuais e consolidadas referentes ao exercicio
findo em 31 de Dezembro de 2008;

b) A proposta de aplicagio de resultados contida no mencionado Relatério de Gestao.

Finalmente, nfo podemos deixar de salientar e agradecer a excelente colabora¢@o recebida no
desempenho das suas funcdes do Conselho de Administragfio da Sociedade e dos servigos com
o0s quais tivemos oportunidade de contactar.

Lisbea, 28 de Abril de 2009

O Conselho Fiscal

i A7
edo Pereira

Dr. José Mhﬁ"ﬁ
/

Dr. Jacques d;ﬁsiSanﬁos
(Vogal Efectivo)—
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