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1. ESTRUTURA EMPRESARIAL
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1.1 INFORMACAO INSTITUCIONAL

A ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A. (ESAF) com um capital social de
onze mithdes setecentos e cinquenta mil Euros, é a holding do Grupo Banco Espirito Santo
que enquadra a actividade de gest&o de activos financeiros. No final do ano de 2009 o
volume global de activos sob gestdo atingiu mais de 196 mil milhdes de Euros
posicionando-se assim como urn dos principais investidores institucionais no mercado de

capitais em Portugal.

Volume global de activos sob gestio

Variacao
{em milhares de Euros) 2007 2008 2009 2008/2007
Fundos de Investimento Mobilidrio 5068978 4 748 358 5320284 12%
Fundos de Investimento Imobilidrio 1288683 1142 083 1263 210 11%
Fundos de Pensoes 2 808 537 2 608 269 2723420 4%
Gestdo Discricionaria 10 974 955 10129 798 10 388 882 3%
TOTAL: 20131169 | 18628508 | 19 695795 6%

1.2, ESTRUTURA ACCIONISTA E PARTICIPADAS

Em 31 de Dezembro de 2009, 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 Servigos de Investimento,
integram a ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros SGPS, S.A. um conjunto de empresas

nacionais e internacionais.

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

a separagao patrimonial, financeira e juridica de cada uma.
3
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Apesar da dificil conjuntura vivida durante o ano 2009, o volume global de Activos sob Gestiio

atingiu mais de 19,6 mil milhdes de euros, o que representa um acréscimo de cerca de 6% face ao

ano anterior.

A semelhanca dos anos anteriores, de salientar o grande contributo do Banco Espirito Santo na
distribuicao dos Fundos de Investimento Mobiliario o que tornou possivel o lancamento de 4

novos Fundos sendo um deles de caracteristicas inovadoras - o Benfica Stars Fund.

O Resultado consolidado do exercicio atingiu mais de 20 milhGes de euros, o que representa um
decréscimo de 10,1% face ao ano de 2008, resultante do comportamento negativo do produto
bancério, sobretudo pela redu¢do do resultado financeiro em consequéncia do baixo nivel das

taxas de juro.

Em Portugal e ao nivel dos fundos de investimento, o ano de 2009 foi marcado pela
reestruturacdo da oferta de produtos através do processo de fusdo gue envolveu 2 fundos de
investimento mobiliario. Por outro lado, de salientar o alargamento da oferta de produtos com o
langamento de 4 novos fundos mobilidrios especiais de investimento, de um fundo imobiliario
fechado - Fundo de Investimento Imobilidrio Espirito Santo Arrendamente e ainda de um fundo
de pensdes - Espirito Santo Multireforma Capital Garantido.

No ambito da internacionalizacdo da ESAF, foi constituida a BESAACTIF Pensdes - Sociedade
Gestora de Fundos de PensBes, S.A,, conjuntamente com o Banco Espirito Santo Angola, S.A. na
qual a ESAF participa em 35% do capital.

Na actividade internacional é de salientar o notavel crescimento obtide no Brasil pela BESAF -
BES Ativos Financeiros Ltda., mais do que duplicando os activos sob gestdo. Em Espanha os
activos sob gestdo cresceram 5%, tendo-se registado, no Reino Unido, uma estabilidade nos
montantes sob gestdo. No Luxemburgo, destacamos o fangamento de 3 novos compartimentos

para o ES Fund FCP - Espirito Santo Brazil, Espirito Santo Africa e Espirito Santo Trading.

O enfoque estratégico da ESAF para 2010 assentard no aumento da contribuicio da actividade
internacional nos activos sob gestdo e resultades totais da ESAF. A nivel doméstico, serd mantida
a estratégia de langamento de novos fundos de investimento mobilidric e de enriquecimento dos
servicos aos clientes, nomeadamente na prestagdo de informacdo e permissao de transac¢oes a

distancia.



3. RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO a0

3.1.1. CONJUNTURA MACROECONOMICA E DE MERCADOS

ﬁa,
Tl

1. Enquadramento Econdmico Internacional ﬂ/&

A economia dos Estados Unidos ficou marcada, em 2009, por elevados niveis de incerteza,

guanto a evolugdo da actividade econdmica e quanto a estabilidade do sistema financeiro, tendo )
o PIB registado uma forte gueda na primeira metade do ano {-6.4% e -0.7%, em termos
anualizados, no 12 e 2° trimestres, respectivamente). Perante este cendrio, as autoridades
reagiram de forma incisiva. Na vertente da politica monetaria, a Reserva Federal, apos ter
colocado a principal taxa de juro de referéncia entre 0% e 0.25% e adoptado varias medidas de
cedéncia de liquidez ainda em 2008, refor¢ou a utilizacdo das medidas ndo convencionais em

2008,

Em resultado dos estimulos orcamentais e monetarios, a economia americana exibiu uma
trajectoria de recuperagdo na segunda metade do ano, registando um crescimento anualizado de
cerca de 5% no 4° trimestre. Neste contexto, o PIB americano caiu apenas 2.6% no conjunto de

2009, um registo menos desfavoravel do que o admitide no inicio do ano.

A economia da Zena Euro revelou um desempenho da actividade diferenciado entre a primeira e
a segunda metade do ano. O 1° semestre ficou marcado por uma forte contraccéo da actividade
(quedas de 2.4% e de 0.2% g-0-q nos dois primeiros trimestres), prosseguindo a recessao iniciada
no 2¢ trimestre de 2008, com fortes recuos das exportagbes e do investimento. Este desempenho
deve ser lido ainda no contexto das consequéncias da crise financeira, cujo ponto maximo se
registou em Setembro e Outubro de 2008. A contraccdo da liquidez e a forte deterioracdo da
confianga ocorridas nos ditimos meses daquele ano conduziram a um recuo generalizado da
confianga e da procura que, por sua vez, se traduziu numa forte contraccdo da procura externa
{com impacto especialmente negativo na Alemanha, com uma quebra esperada do PIB préxima
de 5% em 2009, o pior registo desde a 22 Guerra Mundial). Diversas economias da Zona Euro
continuaram, ainda, a sofrer os efeitos de uma recess&o no sector da habitacio, a qual ampliou o
ajustamento negativo da procura. No conjunto do ano, o PIB da Zona Euro registou uma queda

proxima de 4%.

Os 32 e 42 trimestres de 2009 ja ficaram, contudo, ja marcados por um regresso ao crescimento
positivo da actividade (variacbes de 0.4% e 0.6% g-0-q, respectivamente), apds cinco trimestres

consecutivos de contraccéo.
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A conducdo de politicas or¢amentais expansionistas por parte dos governos nacionais, visando \
estimular a procura interna, levou a uma deteriora¢do considerdvel das contas publicas, tendo o
défice orcamental da Zona Euro no seu conjunto aumentado de 2% para cerca de 6% do PIB.

Destacaram-se, a este propdsito, os défices piiblicos da Grécia, Irlanda e Espanha, superiores a

10% do PIB. 0"7

3.1.2. Desenvolvimentos Economicos na Geografia da ESAF

3.1.2.1 Portugal

Reflectindo os efeitos da recessdo econdmica global, a economia portuguesa registou, em 2009,
uma contracgao do PIB de 2.7%. Este desempenho revelou-se, contudo, menos desfavoravel do
que 0 observado nos principais parceiros comerciais de Portugal na Unido Europeia (registaram-

se quedas do PIB de 3.7% em Espanha, 5% na Alemanha, 2.8% em Franca e 4.5% no Reino Unido).

U

Para além da menor intensidade da recessdo, Portugal foi uma das primeiras economias da UE a

abandonar o ciclo de variagfes negativas do PIB, logo a partir do 22 trimestre.

Este comportamento € explicado pelo facto de a procura ndo ter sido afectada, cormo noutras
economias, por fortes efeitos-riqueza negativos associados a correccdes do mercado imobiliario,
nem por situagdes de instabilidade no sistema financeiro. Neste sentido, a recessdo sofrida pela
economia portuguesa em 2009 resultou, sobretudo, da quebra da procura externa, berm como de
uma natural deterioracdo da confian¢a das familias e das empresas, com impacto negativo no
consumo e, sebretudo, no investimento. Estes dois agregados foram, também, afectados por um
caracter mais restritivo dos critérios de financiamento da actividade econdmica, fruto de uma
liquidez menos disponivel nos mercados financeiros internacionais. Assim, no conjunto de 2008,
as exportagdes registaram uma queda de 12.3%, apds um recuo de 0.5% no ano anterior. Esta
queda foi comum a generalidade dos bens e servigos, bem como a todos os principais destinos de
exportagdo na Unido Europeia. Por outro lado, e reflectinde a contrac¢do da procura interna, as

importactes cafram 10.7% no conjunto do ano, apds um crescimento de 2.1% em 2008.

A deterioragdo das expectativas face a evolugo da procura interna e externa, os elevados niveis
de incerteza e a menor disponibilidade do crédito pesaram decisivamente na evolugdo do
investimento o qual registou uma quebra real de 12.6%. Para além das despesas de capital fixo,
esta evolugdo ficou, também, a dever-se a uma diminuigdo do nivel de stocks que acentuou o
contributo negativo do investimento para o PIB. Assim, o investimento das empresas tera
registado uma queda real proxima de 15%, que ndo foi compensada pelo forte aumento do
investimento publico (de cerca de 13%), a principal expressdo dos estimulos orcamentais a
actividade econoémica (o consumo publico registou uma subida real de 2%). O investimento das
familias em habitagdo acentuou a tendéncia de queda observada no ano anterior com um registo

proximo de -12%.

10
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A descida da confianca e o aumento da incerteza entre as familias traduziu-se ainda numa
quebra do consumo privado, em cerca de 0.8%. Esta evolugdo ocorreu apesar de um aumento do
rendimento disponivel das familias, fruto da descida dos juros e, sobretudo, do aumento das
transferéncias do Estado, explicando-se, em grande medida, pela atitude de precaugdo adoptada
pelas familias. Assim, o ano de 2009 ficou marcado por um aumento significativo da taxa de
poupanga, para um valor ligeiramente acima dos 8% do rendimento disponivel. Esta subida
interrompeu uma tendéncia de queda da poupanga das familias que se vinha observando desde
2002. A evolugdo negativa do consumo privado é explicada pela forte quebra do consumo de bens
duradouros, uma vez que as despesas em bens ndc duradouros registaram um crescimento
marginalmente positivo. O poder de compra das familias beneficiou, em 2009, de uma inflagdo
negativa. Em termos médios anuais, a inflagdo caiu de 2.6% para -0.8%. Este facto reflectiu, em
primeiro lugar, um efeito estatistico associado a forte subida dos precos das matérias-primas (e,
em particular, do petroleo) em 2008. Mas ele €, igualmente, o reflexo da conjuntura recessiva de

2009 que tera restringido fortemente o poder de fixa¢do de precos das empresas.

Quadro 1: Portugal - Principais Indicadores Econdmicos

Taxas de crescimento real {%), excepto guando indicado.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E
PB. .. S ). ..88 08 15 05 14 18 08 26
Consurno Privado Lol 01 25 0 200 0 18 16 16 -08
Consumo P . 26 B2 26 32 4 00 05 20
[Investimento 47 83 25 -15 03 32 -01 126
Exportacbes .18 38 40 20 87 7.5 05 _ -23
lmportagdes O I (X 08 67 35  B1_ 56 21  -107
Inflagdo (IPC} | 38 33 23, 31 25 26 0B
Saldo Orcamental (% do PIB) .28 -29  -34 61 -39  -26 .83
_Divida Piblica {% do PIB) ] 555 5659 583 636 647 63.5 664 766
Desemprego (% da populacdoactiva) | 51 64 67 16 7.7 8.0 76 92
Saldo Bal. Corrente e Capital (% do PIB) -6.0 33 57 83 93 81 -105 -83

Fontes: INE, Banco de Pertugal, Ministério das Finangas, Comissdo Europeia, OCDE, ES Research.

Ndo obstante a evolugdo negativa das exportagbes, 2009 fica marcado por uma correccdio do
défice conjunto das balangas corrente e de capital, ou défice externo, de 10.5% para um valor em
torno de 8.3% do PIB. Este facto reflecte o processo de defeverage levado a cabo pelo sector
privado em 2009, bem como uma diminuicdo do défice energético. A diminui¢do das necessidades
de financiamento do sector privado correspondeu um aumento das necessidades de
financiamento da Administracdo Pdblica, sobretudo em resultado dos estimulos orcamentais a
actividade econdmica, mas reflectindo igualmente os efeitos da fase baixa do ciclo econdmico

sobre as contas publicas. Neste contexto, o défice piiblico subiu de 2.7% para 9.3% do PIB.

11
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A economia de Espanha acentuou, em 2009, o padrdo de crescimento observado nos dltimos

anos, marcado pelo ajustamento dos diversos desequilibrios criados ao longo da ultima década
(crescimento excessivamente assente na construcdo e no consumo, aurnento do endividamento e DO 7

[

competitividade insuficiente). Depois de uma contracgdo relativamente moderada da actividade
no ultimo trimestre de 2008, a recessdo agudizou-se ao longo do 12 semestre de 2009, com
especial destaque para a quebra verificada no consumo privado e no investimento. Assim, no

conjunto do ano, o PIB registou uma contracgdo de 3.7%, apds um crescimento de 1.2% em 2008.

A queda do consumo privado (préxima dos 5%, em termos anuais) resuftou, fundamentalmente, ﬁ

do forte aumento do desemprego {para um valor préximo de 18% da populagdo activa), do efeito-

rigueza negativo associado a queda dos pregos da habitac¢do (-6.2% y-o-y no 4? trimestre) e de um
aumento da poupanga das familias, tudo num contexto de quebra dos niveis de confianca e de 7’\
maiores dificuldades no acesso ao crédito. O investimento caiu cerca de 15.5% em 2009, i
obviamente marcado pelo ajustamento do sector da construcdo {com uma queda de 11%) e,
também, pelo recuo da despesa em bens de equipamento, em cerca de 25%. Tal como o
consuma, as despesas de investimento foram penalizadas por um ambiente mais restritivo na
concessdo de crédito, pela deterioracdo das expectativas face a evolugio da procura e por uma
preocupacdo generalizada de correccde dos niveis de endividamento para niveis mais
sustentaveis. A evolugdo negativa da procura interna contribuiu para uma queda de cerca de 20%
nas importages. Neste contexto, e ndo obstante o recuo de 13% nas exporta¢bes, a procura
externa liquida contribuiu positivamente para o crescimento do PIB e o défice da balanca

corrente diminuiu de 9.5% do PIB para um valor préximo de 5%,

Figura 16: Espanha - Taxa de Desemprego
(% Populacdo Activa)

% of labour force

I “llllllmul

1985 20002001 20022003 20042005 2006 2007 2008 2009

Fonte: Bloomberg.

Num contexto de forte quebra da actividade, as autoridades espanholas implementaram um
conjunto diverso de medidas de estimulo econémico, como o denominado “Plano E” e a “Lei para
o crescimento econdmico sustentavel”. A primeira destas iniciativas incluiv quatro linhas de

acgao: medidas de apoio as empresas e familias para promover o emprego, medidas de apoio ao
12
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sistema financeiro, medidas de estimulo orcamental e, finalmente, medidas estruturais de
modernizacae da economia. J& a “Lei para o crescimento econdmico sustentavel” incluiu diversas
areas de actuagdo, das quais se destacam: a reducdo da burocracia, a melhoria da educacio, o
apoio a internacionalizacdo das empresas espanholas, incentivos fiscais & inovacdo e o apoio a
investimentos em sectores determinados, como o das energias renovaveis. Neste contexto, o
défice orcamental ultrapassou os 10% do PIB condicionado também pela diminuico das receitas
e pelo aumento da despesa social. A deterioragfo das perspectivas orgamentais motivou um
corte do rating soberano de Espanha pela agéncia S&P em Janeiro de 2009, de AAA para AA+, e
uma revisdo em baixa do outlook para este rating, j& em Dezembro (e pela mesma agéncia), de

“estavel” para “negativo”.

A forte queda da actividade, a elevada subida do desemprego e a menor inflacdo dos bens
energéticos (por efeito estatistico de base) colocaram a inflacio média anual em terreno negativo

{-0.3%, apds um registo de 4.1% em 2008).

3.1.2.3 BrasH

A resiliéncia da economia brasileira face & pior fase da recessdo global em 2009 permitiu um
processo de rapida retoma dos principais indicadores econémicos e financeiros, em linha com
seus pares BRICs, a China e a india. A implementacdo de uma politica econdmica expansionista
semelhante as adoptadas pelas principais economias globais ndo implicou uma deterioracdo
significativa dos indicadores de sustentabilidade das contas plblicas e contas externas,
permitindo ao pais manter uma perspectiva positiva de redugio dos indices de risco de crédito a
médio e longo prazo. Os ratings soberanos foram afirmados no primeiro grau de investment grode
pela Standard & Poor’s e Fitch (BBB-) e alinhados pela Moody's de Baa3 para Baa2, com outlook
positivo em 2009,

A percepgdo dos mercados quanto a capacidade de retoma do Brasil permitiu que o prémio de
risco soberanoc expresso pelo spreads dos credit defout swaps a 5 anos fosse reduzido de 300.5
pontos base para 122.5 pontos base ao longo de 2009. Este estreitamento da aversdo ao risco
reverteu a queda de fluxo financeiro de USD 48.9 mil milhdes em 2008 para uma entrada liguida
de USD 18.8 mit mithdes em 2009, resultando na elevacdo das reservas internacionais do Banco
Central para o maior volume histérico de USD 239 mil milhdes (USD 207 mil milhGes em 2008) e a
valoriza¢do do BRL/USD em 25,5%, para USD/BRL1.74.

13

pl

T
e



Figura 11: BRL/USD, BRL/EUR
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Fonte: Bloomberg.

e,

Neste contexto, o PIB brasileiro tera apresentado uma variacio real em torno de 0% em 2009,
apds uma forte expansdo de 5.1% em 2008. No entanto, entre 0 12 e o 22 semestre do ano, os
indicadores de actividade apresentaram uma evolugdo significantemente positiva, sobretudo a

partir do dinamismo da procura interna (consumo e investimento).
3.1.2.4 Angola

Em Angola, a actividade econémica ressentiu-se directamente da queda das exportacdes de
petrdleo. Por outro lado, a diminuigde das receitas petroliferas (e, consequentemente, das
receitas fiscais} repercutiu-se negativamente sobre a liquidez na economia, penalizando o
investimento nos sectores ndo petroliferos. Neste contexto, o crescimento do PIB caiu de 13.2%

para um valor proximo de 2% no conjunto de 2009.

Figura 13: Angola - Producdo de Petrdlec (mb/d)
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No entanto, a recuperagdo da actividade a nivel global e a subida do preco do petréleo

observadas na segunda metade do ano contribuiram para que fossem ja visiveis, no 2¢ semestre,
14



petréleo de 1.8 milhdes de barris diarios {mbj/dia), recuperando face & quebra verificada durante
os primeiros meses do ano. No final do ano, Angola ja era o sétimo exportador de petrdleo para !

sinais de aceleragdo do crescimento na economia angolana, tanto no sector petrolifero como nos '(j”i
sectores ndo petroliferos. Em Dezembro de 2009, Angola registou um nivel médio de producdo de
os Estados Unidos e o0 maior exportador para a China. }

Fonte: BNA, C
Figura 15: Angola ~ AOAJUSD e ADA/EUR
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Fonte; Bloomberg.

O ano de 2009 continuou a ser marcado por pressdes inflacionistas, fundamentalmente em
virtude da depreciacdo do kwanza face as divisas dos principais parceiros comerciais angolanos,
que contribui para o encarecimento das importactes (sobretudo de bens alimentares). Este efeito
foi acentuado pelos constrangimentos ao nivel da capacidade logfstica e de distribui¢do. Neste
contexto, a inflagdo homdloga subiu de 125% para um valor muito préoximo de 14%. O
comportamente em alta da inflagao justificou a adopgio de medidas restritivas ao nivel da
politica monetaria e reforgou a natureza prioritaria dos investimentos em infra-estruturas
logisticas {armazenamento, transporte e distribuicdo), bem como no aumento da capacidade

produtiva interna.

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 19,6 mil milhdes de Euros, representados pelas actividades de gestio de fundos

mobiliarios, imobiliarios, pensbes e gestao discricionaria.
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3.2.1.1 FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO AL

Em 31 de Dezembro de 2008, o mercade nacional de Fundos de investimentc Mobiliario
apresentou um crescimento de 20.1% desde o inicio do ano, passando de 14 343,9 milhdes de

euros para 17 228,6 milhdes de euros.

O volume sob gestdo dos fundos mobilidrios atingiu em 31 de Dezembro de 2009 cerca de 3 312,8
milhdes de euros, representando um crescimento de 19.7% face ao ano anterior. Assim, com uma
quota de mercado de 19.2%, a ESAF- Espirite Santo Fundos de Investimento Mobiliario, S.A.

manteve a sua posi¢ao de 22 maior Sociedade Gestora do mercado.

Dando seguimento a estratégia de adaptagdo da oferta de produtos e servicos orientados para a
satisfagao dos nossos clientes destacamos o langamento de 4 Fundos Especiais de Investimento -
ES Estratégia Acgdes, ES Rendimento Fixo |, ES Rendimento Fixo Il e Benfica Stars Fund.

JQ

De salientar ainda o processoc de racionalizagdo da oferta através da fusio que envolveu os

seguintes fundos:

Fundo Incorporante Fundo (s) Incorporadeo (s) Data da Fusio

ES Renda Mensal ES Renda Trimestral 10 de Dezembro de 2009

Assim, a Sociedade tem sob gestdo 30 fundos mobiliarios abrangendo um vasto leque de
tipologias sendo 1 fundo de tesouraria, 5 fundos de obrigagtes, 1 fundo poupanca accdes, 1 fundo
poupanga reforma, 10 fundos especiais de investimento, 6 fundos de accdes e 6 fundos flexiveis,

conforme grafico abaixo.

Distribuicdo dos Actives sob Gestao por tipo de Fundos

Fundos Flexiveis; 25.8% Fundes de Tesouraria; 22.8%

Fundos de Acgdes; 4.0% -— Fundos de Obrigagtes; 10.5%
~— PPA; 0.2%

“--PPR; 0.5%

Fundos Especials de
Investiimanio; 35.1%
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Adicionalmente, a Sociedade tem sob gestdo um Fundo de Investimentos para o cinema e

0" “\7

be @ «Wm/é

audiovisual.

3.2.1.2 FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Em 31 de Dezembro de 2009, o mercade nacional de Fundes de Investimento Imobilidrio
apresentou um crescimento de 4.9% desde o inicio do ane, passando de 10 713,5 milhGes de euros
para 11 244,6 milhdes de euros.

——

O volume sob gestdo dos fundos imobiliarios geridos pela Sociedade atingiu em 31 de Dezembro
de 2009 um montante de 1192,2 milhGes de euros, representando um crescimento de 11.3% face
ao ane anterior. Assim, com uma quota de mercado de 10.6%, a ESAF - Espirito Santo Fundos de

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

A Sociedade tem sob gestdo 27 fundos de investimento, dos quais 2 s3o fundos de investimento
imobiliario abertos - o Gespatrimdnio Rendimento e o Espirito Santo Logistica - que no seu
conjunto representam 912 milhGes de euros e 25 fundos fechados destinados a investidores que
pretendem uma aplicagdo em investimentos imobilidrios mais especificos por um periodo de
tempo pré-determinado.

Distribuicio do Volume dos Activos por tipos de Fundos

Fundes Fechados ; 23.46%

Fundos Aberlos ; 76.54%

A salientar o langamento durante o ano de 2009 de 2 novos fundos fechados — o Espirite Santo
Arrendamento - Fundo de Investimento Imobiliaric Fechade para Arrendamento Habitacional e

do Unicampus - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado.

17



3.2.1.3 FUNDOS DE PENSOES

Em 31 de Dezembro de 2009, o mercado nacional dos Fundos de Pensdes apresentou um
crescimento de 7,6% desde o inicio do ano, passando de 19 888 milhdes de euros para 21 401

milhdes de euros.

Os activos sob gestdo da Sociedade atingiram em 2009 mais de 2 582 milhdes de euros,
representado um crescimento de 4.2% face ao ano anterior. Assim com uma quota de mercado
de 11.9%, a ESAF- Espirito Santc Fundos de Pensdes, S.A. é a 3% maior Sociedade Gestora do

Mercado.

Os Fundos de Pensdes geridos pela Sociedade sdo representados por 8 Fundos de Pensdes

Abertos e 23 Fundos de Penstes Fechados.

Destaca-se em 2009, o langamento do Fundo de PensGes Aberto Espirito Santo Multireforma
Capital Garantido, adequado a investidores cujo objective seja a canalizacio das poupancas para

a reforma, com a garantia do capital investido.

3.2.1.4 GESTAO DISCRICIONARIA

Em 31 de Dezembro de 2009, o mercado nacional de gestdo de patrimdnios apresentou um
crescimento de 11.5% desde o inicio do ano, passando de 52 9885 milhdes de euros para a
585.060,4 miihdes de euros.

Em 20089, o volume total de activos sob gestdo atingiu 9,7 mil milhdes de euros, o que representa
uma manutencdo (+0,25%) do volume de activos geridos face ao ano anteriar. Assim, com uma
quota de mercado de 16.3%, a ESAF - Espirito Santo Gestdo de Patrimonios, S.A. é a 32 maior

Sociedade Gestora do mercado.

Destaca-se a contratacao de novos mandatos no segmento de particulares, tendo o respectivo

volume sob gestdo aumentado 22.8% face ao ano anterior
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3.2.1.5 ASSESSORIA FINANCEIRA

A Capital Mais Assessoria Financeira, S.A. tern por objectivo, desde a sua constituicio em 18 de
Novembro de 1998, a prestacdo 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,S.A.

Assim, e na prossecu¢do dos seus objectivos como empresa especializada na presta¢do de

servigos financeiros, serviu e apoiou ocutras unidades operacionais do Grupo Banco Espirito Santo.

3.2.2, ACTIVIDADE INTERNACIONAL

A presen¢a 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 Unide, Espirito Santo Activos Financieros, 5.A. para Espanha, BESAACTIF - Sociedade
Gestora de Fundos de Investimento, S.A. para Angola e BESAF- BES Ativos Financeiros Ltda para

0 Brasil.

3.2.2.1 Luxemburgo

A actividade no Luxemburgo consiste na gestdo de 5 fundos dirigidos a clientes com dptica de
risco distinta. No final de 2009, os activos sob gestdo no Luxemburgo representavam 702 milhdes
de euros.

O ES Fund é constituido por 12 compartimentos, fundos de accBes e obrigacdes, que atingiram
em Dezembro de 2009 um volume superior a 354 milhdes de euros. O fundo Global Active
Allocation Fund, fundo de acgbes global gerido por temas de forma dindmica, atingiu em 31 de
Dezembro de 2009 um volume superior a 70 milhdes de euros. O Caravela Fund SICAV composto
por 5 compartimentos, atingiu um volume de mais de 189 milhdes de euros. O European
Consurner Fund SICAV, fundo com preocupacdes de caracter ético, ambiental e social, atingiu no
final de 2009 mais de 24 milhdes de eurcs. Este fundo é comercializado em Portugal, Espanha,

Italia e Luxemburgo.
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De destacar ainda o Fundo Especial de Investimento ES Rockefeller Global, 5.A. SICAV SIF -

Energy Fund, que atingiu em 31 de Dezembro o montante de 62 milhdes de euros.

3.2.2.2 Espanha

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

Em Espanha, a actividade da ESAF é representada pela Espirito Santo Activos Financieros, S.A., }ﬂg
+ [Espirito Santo Gestion, SGIIC, S.A. - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento; &

» Espirito Santo Pensiones, SGFP, 5.A. - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes.

O volume total de activos sob gestdo para as actividades de Gestdo de Fundos Mobilidrios, »)
Gestdao de Fundos de Pensdes e Gestdo Discriciondria (SICAV's) atingiram os seguintes

montantes:

Fundos Mebilidrios - 1.162 mithSes de euros.
Fundos de PensBes - 141 milhdes de euros.

Gestdo Discricionaria {SICAV's) - 517 milhdes de euros.

3.2.2.3 Reino Unido

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

alternativos.

A sociedade tem sob gestdio um fundo langado em 2008, que representa em 31 de Dezembro de

2009, cerca de 199 milhdes de euros.

3.2.2.4 Angola

A ESAF esta presente em Angola na gestdo de fundos de investimento e de fundos de pensdes,
tendo para o efeito constituido localmente, em conjunto com o BES Angola, duas sociedades - a
BESAACTIF - Scciedade Gestora de Fundos de Investimentos, S.A., e a BESAACTIF Pensdes —

Sociedade Gestora de Fundos de Pensbes, SA nas quais a ESAF participa em 35% do capital.

A BESAACTIF - Sociedade Gestora de Fundos de Investimentos, tem a gestdo de um Fundo

Imobilidrio que atingiu em 31 de Dezembro, um montante superior a 71 milhdes de euros.
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3.2.2.5 Brasil

O ano de 2009 foi caracterizado por dois aspectos relevantes: Oq \

*  Areestruturacdo da sociedade com o objectivo de reposicionar a BESAF para um modelo de
negécio fundamentado na relagdo com os clientes distribuidores;
* O retomar da actividade comercial dentro de novos parametros de actuagdo, com o

objectivo de recuperar os volumes dos Activos sob Gestdo.

No ambito da estratégia mencionada, promoveu-se ainda a reestruturagio da oferta dos Fundos
Abertos, assim como uma revisdo do pricing praticado no segmento dos fundos exclusivos e
fundos abertos. Durante 2009 foram constituidos 18 fundos novos, descontinuados 4 fundos por

fusdo e extinto um fundo.

A BESAF tem actualmente relagdo com onze distribuidores externos ao GBES, responsaveis por
29% de distribuicdo e é directamente responsavel por clientes externos que representam 47% dos
Activos sob Gestdo.

A BESAF terminou 2009 com 30 fundos de investimento, no montante de 326 milhdes de euros,

representando um crescimento de 236% face ao ano anterior.

3.3 RECURSOS HUMANOS

Em 2008 verificou-se uma manutenc¢do no nimero de colaboradores, face a 2008. Num ambiente
de conjuntura desfavordvel dos mercados financeiros, foi preocupacdo constante da ESAF a
manutencdo e desenvolvimento das condicfes de trabalho que permitam o crescimento do
talento e melhoria no desempenho dos Recursos Humanos, promovendo uma cultura de

exceléncia, espirito de equipa e valoriza¢do pessoal.

De salientar também a realocacdo de Recursos Humanos em resultado das alteragbes

introduzidas.
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INDICADORES DE PRODUTIVIDADE

{Montantes em milhares de Euros )

2007 . 0.0 2008 - 2009
Numero de colaboradores 121 141 141
Activos sob gestdo por colaborador 166.373 132117 139.670
Resultado liquido por colaborador 22774 157,39 141,92

3.4 ORGANIZACAO

Durante o ano de 2009, no sentido de dar cumprimento as recomendagdes do reforco da
segregacao das areas de controlo, e obtencio de uma maior eficiéncia, procedeu-se ao
ajustamento da estrutura organizacional com a criagdo de novas areas, algumas das quais

implementadas no inicio de 2010.
Deste modo, foram constituidos os Departamentos de Risco, de Organizacdo e Continuidade de
Negécio, de Recursos Humanos, de Assuntos Juridicos e ainda a Secretaria Geral, conforme

organigrama abaixo indicado.

Foi igualmente efectuada uma reestruturagdo do Departamento de Compliance, limitando o seu

ambito de actua¢io nas vertentes de Compliance e Controlo interno.

22



ORGANIGRAMA ESAF - SGPS, S.A.
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3.5 COMPLIANCE t @ &;/

O Departamento de Compliance tem como Missdo assegurar que o Grupo ESAF, em todas as
entidades que o compdem, em todas as suas vertentes de negdcio e jurisdicbes onde estd
presente e, cumulativamente, todos os membros dos seus Orgdos Sociais, todos os seus
Directores & Colaboradores, cumprirdo escrupulosamente, no ambito da sua actividade, todas as
exigéncias legais, estatutarias, operacionais, tutelares, éticas e de conduta que, a cada momento,

Ihes séo aplicaveis.

O Departamento é responsavel pelas funcdes de Compliance e de Controlo Interno, prestando
informacdo ao Conselho de Administragdo sobre quaisquer situagtes detectadas, no &mbito das
actividades da ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A, e suas participadas.

3.6 CONTINUIDADE DE NEGOCIO

No sentido de melhor prosseguir as iniciativas do projecto de Continuidade de Negdcio, procedeu-

se a autonomizacio desta funcao.

Assim, foi implementado o Planc de Continuidade de Negécio, incluindo o desenvolvimento de um
frame work de gestdo de crise, planos de resposta de emergéncia e planos de recuperacdo de

negdcio.

No sentido de acomodar os colaboradores necessarios para garantir a continuidade de negdcio
dos processos criticos da ESAF e suas participadas, esta j& prevista a utilizagdo de um espaco no
Business Continuity Site do GBES.

No ambito do Programa de Gestdo de Continuidade de Negdcio, foram efectuadas as ac¢des
previstas no respectivo planeamento, com activa participagdo dos colaboradores envolvidos nos

diversos processos.

3.7 ANALISE FINANCEIRA

A actividade desenvolvida durante 2009 fica marcada pela dificil conjuntura vivida nos mercados
financeiros, tendo-se tal reflectido num decréscimo do resultado liguido consolidado {-10,1%), o
gual apresentou em 31 de Dezembro um valor de 20.011 milh&es de euros face a 22.256 milhdes de
euros registados no final de 2008,

Para esta evolugdo contribuiu o comportamento negative do produto bancario {-3,1%), por efeito
da queda do resultado financeiro, consequéncia da evolugdo das taxas de juro, bem assim como

da reducao da contribuicéo das participadas internacionais.
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No que respeita aos custos operativos registou-se um crescimento face a ano homdlogo (7,1%)

sobretudo como reflexo da consolidacio de novas actividades internacionais, nomeadamente no 0’/)

Reino Unido, Brasil e Angola.

Reflectindo a evolugdo dos resultados em 2009, a rendibilidade dos capitais préprios {ROE) foi de

29,3%.

INDICADORES DE RENDIBILIDADE (CONSOLIDADO)

Valores Consolidados (valores

(Em milhares de Euros )

IFRS Var.
Variaveis de Gestao e Indicadores Dez-08 Dez-09 %
Activo Liguido T12.538 111.318 -1,1%
Capitais préprios (a) 62.218 68.195 9.6%
Cash Flow 31.626 29.050 -8,1%
Resultade do Exercicio 22.256 20.011 -10,1%
ROE 35,8% 29,3% -18,0%
Resultado por accdo (em €) 9,47 8,52 -10,1%
{a) Excluindo o resultado liquido
DECOMPOSI(;AO DO RESULTADO (CONSOLIDADO)
{Em mithagres de Euros )
Conta de exploracdo
IFRS Var.
Dez-08 Dez-09 %

Resultado Financeiro 3.127 570 -81,8%
+ Servigos a clientes 42.750 45172 57%
= Produto Bancario Comercial 45877 45742 -0,3%
+ Resultado de operages Financeiras e diversos 1.517 160 -89,5%
= Produto Bancario de exploragio 47.394 45.902 -3,1%
- Custos Qperativos 16.500 17.678 7.1%
= Resultado Bruto 30.894 28.224 -8,6%
- Provis@es Liquidas de Reposicées 75 23 -69,3%
= Resultados antes de impostos e minoritarios 30.969 28.247 -8,8%
- Impostos 8704 8.212 -5,7%
- Interesses Minoritarios 9 24 166,7%
= Resultados do Exercicio 22.256 20.01 -10,1%
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3.8. PROPOSTA DE APLICAGCAOQ DE RESULTADOS E @ w jﬂ

O resultado liquide individual do exercicio de 2009 foi de 20.822.883,21 Euros.

Nos termos da alinea f) do n? 5 do art2. 66° e para os efeitos da alinea b) do n? 1 do artigo /}
3762 do Cddigo das Sociedades Comerciai, propde-se para aprovacio da Assembleia-geral
a seguinte aplicacdo de resultados:

a.) 6.252.883,21 Euros para Resarvas Livres; m

b.) 14.570.000,00 Euros para distribui¢do aos accionistas, correspondendo 10.669.000,00
Euros ao dividendo antecipado poste a pagamento conforme acta do Conselho de
Administracdo do dia 26 de Novembro de 2009 e 3.901.000,00 Euros ao remanescente

agoera a atribuir.

3.9. CONSIDERAGOES FINAIS

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

participadas, e em particular:

- Ao Ministério das Finangas, ac 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 confianca depositada;

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

as suas fungbes e apoiado a actividade do Conselho de Administracéo;

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

concretizando as tarefas inerentes as suas funcoes;

- Aos colaboradores pelo elevado sentido profissional e entusiasmo com que

desernpenharam as suas funcgoes.
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Lisboa, 22 de Abril de 2010

O Consetho de Administracdo

Presidente - Ricardo Espirito Santo Silva Salgado (_ﬁ J/\"’?

Vice Presidente - Fernando Fonseca Cristino Coelho B W

Vogal - José Manuel Pinheiro Espirito Santo Silva

Vogal - José Manuel Ferreira Neto

Vogal - Michel Goutorbe

Vogal - Olivier Mélénnec

Vogal - Pedro Fernandes Homem

Vogal - Amilcar Morais Pires

Vogal - Carlos dos Santos Moita

Vogal - Pedro Luis Faria Aradjo de Almeida e Costa

Vogal - Luis Migue! Pina Alves Luna Vaz

Vogal - Fernando Miguel Palhava de Matos Fernandes %

Vogal - Ana Rita Gomes Barosa @{CK‘L@G !UOS__C')

Vogal - Enrique Cabana Berdices {) P

[ [
i - L
Vogal - Jodoe Pedro Guimaraes ﬂ"f—@ /’{’\" M
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ESAF - ESPIRITC SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.

DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2009 E 2008

{Montantes expressos em euros)

Notas 31.12.2009 31.12.2008
Juros e proveitos similares 6 568 870 3128023
Juros e custos similares 15 { 656) (2871)
. Margem financeira 6 569 314 3125052
Rendimentos de instrumentos de capital 111 227
Rendimentos de servigos e comissdes 7 66 542 849 68 923 763
Encargos com servigos e comissbes 7 (21 371 277) (26 204 558)
Resultados de activos ac justo valor através de resultados {2221) { 169 263)
Resultados de reavaliagio cambial { 198 691) 226 584
Resultados de alienagio de outros aclivos 2 15150
Outros resuitados de exploragio 8 (89 518) 502 838
Produto da actividade 45 450 569 46 418793
Custos com pesscal 9 (9 594 038) {8 985 834)
Gastos gerais administrativos 1 (7 407 925) {6 870 338)
Depreciacfes e amortizagbes 16e17 {677 782) (612 577)
Provistes liquidas de reposigies e anulagdes 20 22778 74 974
Imparidade de outros activos Hyguida de reversdes e recuperacdes 6 646 -
Resultados de associadas (equivaléncia patrimonial) 18 447 083 935 453
Resultadd antes de impestos 28 247 311 30 961471
Impostos
Correntes 21 (8 337 710) {8 755 929)
Diferidos 21 125 154 { 3 B96)
Resultado liquido do exercicio 20 034 755 22 201 646
Atribuivel aos accionistas da sociedade 20010778 22193 043
Atribuivel aos interesses minoritarios 23 23 977 8 603
i 20 034 755 22 201 646
Resultados por acgao basicos {em euros) 12 8,52 9,44
Resultados por acgéo diluldos (em euros) 12 8,52 9,44

/ﬂc@ff Haus Qlouic

As Notas explicativas anexas fazem parte Integrante destas demsnsiracdes financelras



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

DEMONSTRAGAO GONSOLIDADA DO RENDIMENTOQ INTEGRAL
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008 E 2008

{Montantes expressos em eurgs)

Notas 31.12.2009 31.12.2008
Resultado liguido do exercicio 20034 755 22 201 646
Outro rendimento integral
Alteragdes de justo valor da carteira de activos financeiros
disponiveis para venda, liquidas de imposto g 563 {1138)
Rendimento integral reconhecido no exercicio 20 044 318 22 200 508
Atribuivel aos accicnistas da Sociedade 20020 341 22 191 905
Atribuivel aos interesses minoritarios 23977 3603
20 044 318 22 200 508

O Técnico Oficial de Contas

A Administracdo
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As Notas explicativas anexas fazem parie integrante destas demenstragdes financeiras




ESAF - ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.
BALANGO CONSOLIDADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2009 E 2008

(Montanies expressos em euros)

Notas 31.12.2009 31.12.2008
Active
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 2976 2018
Disponibilidades em outras instituicdes de crédito 13 58 487 090 77 690 101
Activos financeires detidos para negociagéo 34717 36 937
Activos financeiros disponiveis para venda 15 12702778 407 647
Aplicagdes em instituigtes de crédito 14 7931636 3581518
Activos tangiveis 16 748 553 935 068
Activos intangliveis 17 B892 204 663 727
investimentos em associadas 18 10 664 346 9447 744
Activos por impostos correntes 210769 302 801
Activos por impostos diferidos 21 44 107 45 457
QOutros activos 18 19 400 926 18 600 351
Total de Activo 110920 102 111 713 169
Passivo
Provisbes 20 5 009 265 5032043
Passivos por impostos correntes 4770163 10262 522
Passives por impostos diferidos 21 10 005 133060
Outros passivos 22 12 925 016 12 444 321
Total de Passivo 22714 449 27 871 946
Capital Préprio
Capital 23 11 750 000 11 750 000
Reservas de justo valor 23 7 464 (2099)
Qutras reservas e resultados transitados 23 67 056 383 63 661 453
Resultado liquido do exercicio atribuivel acs accionistas da Sociedade 20010778 22183043
Dividendos antecipados (10 668 000) (13 771 GO0}
Total de capital préprio atribuivel aos accionistas da Sociedade 88 155 625 83 831 437
Interesses minoritarios 23 50 028 9786
Total de Capital Préprio 88 205 653 83 841 223
Total de Passivo e Capital Préprio 110920102 111 713 168

Zdﬁ ”(éc(a 124 o

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

DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADOS
DOS EXERGICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2009 E 2008

{Montantes expressos em euros)

Notas 31.12.2008 31.12.2008
Fluxos de caixa de actividades operacionais
Jurcs e proveitos recebidos 801 071 2877 021
Juros e custos pagos ( 2293) ( 19 956)
Servigos e comissdes recebidos 62 406 745 77 265077
Servigos e comissdes pagos ( 20 682 535) (28 770 405)
Recebimentos de clientes 8135106 3203584
Pagamentos a fornecedcres (13 422 987) (12 467 057)
Pagamentos a empregados {8 117 749) (9943 542)
28 117 358 32144 792

Variagdo nos aclivos e passivos operacionais: i
Qutros aclives e passivos operacionais (3712 534) {1674 801)
Fluxos de caixa das actividades operacionais,

antes de impostos sobre os lucros 25 404 824 30 469 891
Impostos sobre os lucros (pages) / recebidos (13883 192) ( 8 492 886)
Fluxos de caixa das actividades operacionais 11 521 632 21977 005
Fluxos de caixa das actividades de investimento
Dividendos recebidos 111 227
Investimentos financeiros ( 12 000 000) {3327 926)
Aquisic8o de imobilizagdes ( 285 204) { 923 890)
Alienacéo-de imobilizacdes 42 000 15 297
Fiuxos de caixa das actividades de investimento {12 243 093) {4 236 292)

Fluxos de caixa das actividades de financiamento
Dividendos pagos

{ 16 176 245)

(15 288 087)

Empréstimos obtidos ( 2041) {1525 338)
Aumento de capital - 763 020
Pagamentfos de redugéo de capital e prestagdes suplementares - -
Fluxos de caixa das actividades de financiamento {16 178 286) { 16 050 405)
Efeitos da alteragfo da taxa de cAmbio em caixa e seus equivalentes 50410 ( 265 263)
Variag#o liguida em caixa e seus equivalentes {16 849 337) 1425 045
Caixa e equivalentes no inicio do periodo 79 957 793 78 532 748
Caixa e equivalentes no fim do periodo 63 108 456 79 987 793
{ 16 849 337) 1 425 045

Caixa e equivalentes engloba:
Caixa 2978 2018
Disponibilidades em outras instituigfes de crédito 13 58 377 193 77 528 656
Aplicagdes de muito curto prazo 14 4728 287 2427 119
Juros de disponibilidades em oufras IC's - P -
63 108 456 79957 793

ity Tain 20 deeel
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As Notas explicativas anexas fazem parte integrante

lede &t



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

DEMONSTRAGAOQ DOS RESULTADOS
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008 E 2008

(Montanies expressos em eurgs}

Notas 31.12.20098 31.12.2008

dJuros e proveitos similares 5 198 219 896 492
Juros e custos similares 5 - {7)
Margem financeira 199 219 896 485
Rendimentos de instrumentos de capital 6 23572676 29 256 825
Rendimentos de servicos e comissfes 7 1855 875 2010649
Encargos com servigos e comissdes 7 {1579) {(2137)
Resuitades de activos financeiros ao justo valor através de resultados 13 (2221) ( 169 263)
Resultados cambiais ({64 719) -
Resultados de alienagéo de outros activos 2 4797
Outros resultados de exploragao 8 676 644 584 470
Proveitos operacionais 26 335 897 32 581 826
Custos com pessoal g {1904 415) (1 650 242)
Gastos gerais administrativos 10 (3 099 559) (2 940 849)
Depreciagies e amortizagbes 156e16 { 481 566) (461 553)
Custos operacionais (5 495 540) (5 052 644)
Resuitado antes de impostos 20 840 357 27 529 182
Impostos

Correntes 20 (17 474) (9052)
Resultade liquido do exercicio 20 822 583 27 520130
Resultados por acgéo basicos (em euros) 11 8,86 11,71
Resultados por acgao diluidos {(em euros) 11 8,86 11,71

Gl iy 6 et

As Nolas explicativas anexas fazem pare integrante destas demonstrages financeiras



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

DEMONSTRAGAO DO RENDIMENTO INTEGRAL
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2009 E 2008

{(Montantes expressos em eurecs)

Notas 31.12.2009 31.12.2008

Resultadoe liquido do exercicio 20 822 883 27 520130
Qutro rendimento integral
Alteragdes de justo valor de activos financeiros disponiveis para venda 22 3708 -
Impostos diferidos 22 ( 983) -

2725 -
Rendimento integral reconhecido no exercicio 20 825 608 27 520 130
O Técnico Oficial de Contas A Administracio

/ﬁgﬂ T & devde,

As Notas explicativas anexas fazem parle integrante destas demonstragdes financeiras



ESAF - ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.
BALANCO EM 31 DE DEZEMBRGC DE 2009 E 2008

{Montantes expressos em euros)

Notas 31.12.2008 31.12.2008
Activo
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 1250 1250
Disponibilidades em outras instituigbes de crédito 12 10 697 234 16 415 Q78
Activos financeiros detidos para negociagéo 13 34716 36 937
Activos financeiros disponiveis para venda 14 12 020 675 16 967
Outros activos tangiveis 15 672 681 781710
Activos intangiveis 16 399757 496 489
Investimentos em filiais e associadas 17 48 777 606 48 777 606
Activos por impostos correntes 2755 -
Qutros activos 18 6 267 469 7 445 826
Total de Activo 78 874 143 73971 863
Passivo
Provistes 19 3347 100 3347 100
Passivos por impostos correntes - 9033
Passivos por impostos diferidos 983 -
Outros passivos 21 1231110 978 388
Total de Passivo 4 579 193 4 334 521
Capital Propric .
Capital 22 11 750 000 11 750 000
Reservas de reavaliacio 22 2725 -
Outras reservas e resultados transitados 22 52 388 342 44 138 212
Resultado liquido do exercicio 20822 883 27 520130

Dividendos antecipados

Total de Capital Préoprio

Total de Passivo e Capital Préprio

Y, ’féw'q 74 @4

As Notas explicativas anexas fazem parte integrante destas demonstragtes financeiras

(10 669 000)

(13 771 000)

74 294 950

69 637 342

78 874 143

73971 863
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ESAF - ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.

DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2009 E 2008

{Montanies expressos em euros)

Notas 31.12.2009 31.12.2008
Fluxos de caixa de actividades operacionais
Juros e proveitos recebidos 347 088 789 967
Juros e custos pagos 42 212 -
Servicos e comissdes recebidos 2422 198 2 456 872
Recebimentos de clientes 633 767 377 475
Pagamentos a fornecedores { 3 247 099) {2910 483)
Pagamentos a empregados { 1505 883) { 1628 464)
(1307 717) { 914 633)
Variagéo nos aclivos e passivos operacionais:
Qutros activos e passivos operacionais { 609 665) { 552 918)
Fluxos de caixa das actividades operacionais,
antes de impostos sobre os lucros {1917 382) {1 467 549)
Impostos sobre 0s lucros {pagos) / recebidos ( 32728) 83732
Fluxos de caixa das actividades operacionais {1950 110) {1383 817)
Fluxos de caixa das actividades de investimento
Dividendos recebidos 23572 676 28 630 152
Investimentos Financeiros {10883 312) { 555183)
Aguisico de imobilizagdes ( 274 129) { 856 027)
Alienacéo de imobilizagées 42 000 5802
Fluxos de caixa das actividades de investimento 12 457 235 27 284 764
Fluxos de caixa das actividades de financiamento
Dividendos pagos { 16 168 000) (15275 000)
Fluxos de caixa das actividades de financiamento { 16 168 000) (15 275 000)
Variacao liquida em caixa e seus equivalentes (5 660 875) 10 625 947
Caixa e equivalentes no inicio do periodo 16 359 359 5733412
Caixa e equivalentes no fim do periodo 10 698 484 16 359 359
{ 5 660 875) 10 625 947
Caixa e equivalentes engloba:
Caixa 1250 1250
Dispenibilidades em outras instituicdes de crédito 12 10 697 234 16 358 109
10 698 484 16 359 359

Ctolh w s A dewt

As Notas explicativas anexas fazem parte integrante destas demonstragdes financeiras




ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGES, SA
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ESAF ~ ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A. '%/

NOTAS EXPLICATIVAS As DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS
CONSOLIDADAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2009

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

A ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A. (adiante designada por ESAF - SGPS
ou a Sociedade) foi constituida por escritura publica de 3 de Dezembro de 1992, sob a forma de
sociedade anénima, tendo também por escritura plblica de 16 de Abril de 1893 alterado o seu
capital de 50 milhares de contos para 2 350 milhares de contos.

Em cumprimento com o Decreto-Lei n® 343/98, de 6 de Novembro, procedeu-se em 31 de Maio
de 1999 a redenominag&o do capital social para 11 750 000 euros que, nao alterando o nimero
de acgbes emitidas, exigiu um ajustamento no capital de 28 2489 euros, efectuado por
incorporagéo de parte da reserva legal.

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

As empresas participadas pela ESAF - SGPS tém por objecto generico a gestdo de fundos
mobiliarios nacionais e internacionais, imobiliarics, de pensdes, bem como a gestio
personalizada discricionaria de carteiras de investimento, por conta de terceiros e a prestagao de
servicos de consuitoria e de gest&o 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 imobiligrios, e de
patriménios séo classificadas como sociedades financeiras e estac sujeitas & supervisio do
Banco de Portugal. Ao Instituto de Seguros de Portugal cabe a supervisio das sociedades
gestoras de fundos de pensbes. A ESAF - SGPS, na qualidade de gestora de pariicipacdes
sociais, e enquanto detentora da maioria dos direitos de voto em uma ou mais sociedades
financeiras encontra-se, de acordo com o referido regime geral, iguaimente sujeita & supervisdo
do Banco de Portugal.

Notas as Demonstragdes Financeiras Consolidadas 1
31 de Dezembro de 20089
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ESAT — Espirito Santo Activos Financeiros, SGES, SA
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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 participagéo directa ou
indirecta, superior ou igual a 20%, ou sobre as quais exerce controlo ou influéncia significativa na

sua gestao, e que foram incluidas no perimetro de consclidagéo, apresenta-se como segue:

A ESAF - Espirito Santo Fundos de Investimento Imobiliario, S.A. {ESAF - ESFII) foi
constituida em 24 de Marco de 1992, com sede em Lisboa e tem como objecto social a gestao
de fundos de investimento imobilidrio. A ESAF — ESFI! tem um capital de 1 250 000 eurcs
totalmente detido pela ESAF ~ SGPS, sendo por isso consolidada pelo método integral.

A ESAF - Espirito Santo Fundos de Investimento Mobiliario, S.A. (ESAF - ESFHM),
sociedade gestora de fundos de investimento mobilidrio, 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 Gestio de Patriménios, S.A. (ESAF - ESGP), constituida em 23 de
Abril de 1987, tem por objecto a gestao discricionaria de activas, 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 é 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 penstes. A ESAF — ESEP &
incluida nas contas consolidadas da ESAF SGPS pelo método integral.

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

A ESAF - Espirito Santo Participagbes Internacionais, SGPS, S.A. {ESAF — ESP!), & uma
sociedade gestora de participagGes sociais, constituida em 25 de Junho de 1996 como
sociedade por quotas, com sede na Zona Franca da Madeira. £Em 22 de Dezembro de 1997 a
sociedade foi transformada em sociedade andnima. O capital subscrito e realizado de 50 000
euros ¢ totalmente detido pela ESAF SGPS, sendo por isso a ESAF — ESP| consolidada pelo
método integral.

Notas ds Demonstragdes Financeiras Consolidadas 2
31 de Dezembro de 2009
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ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGES, \i A
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A Espirito Santo Activos Financieros, S.A. (ESAF, S.A)), com um capital mtegralmente
subscrito e realizado no montante de 1 000 000 euros, &€ uma sociedade "holding” de direito
Espanhol, que resulta da fusdo por absorcéo e alteragdo de nome entre a Espirifo Santo
Inversiones, S.A. (ESISA) constituida em 16 de Margo de 1988 e a Gescapital Gestion de
Patriménios, S.A. Esta operagéo foi realizada a 27 de Julho de 2002. A ESISA era detida a 50%
pela ESAF SGPS desde Margo de 2000 e a Gescapital Gestién de Patrimonios era detida a
100% pela ESISA. Em 2 de Outubro de 2002, a ESAF, S.A. adquiriu a ESAF - SGPS e ao
BESSA a totalidade do capital da Espirito Santo Pensiones, S.A., sociedade gestora de fundos
de pensdes, passando assim a deter a 100% as duas empresas gestoras de activos do Grupo
BES em Espanha: a Espirito Santo Gestion, SGIIC, S.A. (sociedade gestora de instituictes de
investimento colectivo) e a Espirito Santo Pensiones, SGFP, S.A. (sociedade gestora de fundos
de pensdes). Em 31 de Dezembro de 2008 a ESAF — SGPS detinha 50% do capital social da
ESAF, S.A., incluindo as demonstragfes financeiras dessa Sociedade as suas contas
consolidadas, pelo método da equivaléncia patrimonial.

A ESAF - International Management, S.A. (ESAF - IM) ¢ uma sociedade de direito
Luxemburgués, constituida em Fevereiro de 1995, com um capital integralmente subscrito e
realizado no montante de 125 000 euros. Esta Sociedade dedica-se a gestdo de fundos de
investimento mobiligrio internacionais sendo detida pela ESAF — ESPl em 99,8%, pelo que, &
consolidada pelo método integral.

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

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

A ESAF ~ Alternative Asset Management, Ltd (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 & gestdo de activos. Esta Sociedade & incluida nas contas
consolidadas pelo método integral.

Notas ds Demonstragdes Financeiras Consolidadas 3
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A BESAACTIF — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A. (BESAACTIF-FII) foi
constituida em 7 de Fevereiro de 2008, com um capital social de 90 000 000 AKZ, subscrito e

realizado em 35% pela ESAF Pl — Espirito Santo participagbes Sociais, SGPS, S.A.. Esta
sociedade estd sedeada em Luanda e dedica-se a gestdo de fundos de investimento imaobiliario.

Esta sociedade ¢ incluida nas contas consolidadas pelo método da equivaléncia patrimonial.

A BESAF — BES Ativos Financeiros Lida (BESAF) foi adquirida em 1 de Agosto de 2008, com \
um capital de 4 000 000 de reais, detido a 50% pela ESAF Pl — Espirito Santo Participagbes
Internacionais, SGPS, S.A. Esta sociedade estd sedeada na Cidade de Sao Paulo, Brasil e

dedica-se a gestdo de fundos mobiliarios. Esta sociedade & incluida nas contas consolidadas

pelo métedo da equivaléncia patrimonial.

A BESAACTIF — Sociedade Gestora de Fundos de Pensbes, S.A. (BESAACTIF-FP) foi
constituida em 2 de Margo de 2009, com um capital social de 105 000 000 AKZ, subscrito e
realizado em 35% pela ESAF P| — Espirito Santo participagdes Sociais, SGPS, S.A. Esta
sociedade esta sedeada em Luanda e dedica-se a gestao de fundos de penstes. Esta sociedade
€ incluida nas contas consolidadas peio método da equivaléncia patrimonial.

Notas as Demonstrages Financeiras Consolidadas 4
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NOTA 2 - FUNDOS E ACTIVOS GERIDOS

C X WYY

As subsidiarias da ESAF SGPS tinham em 31 de Dezembro de 2009 os seguintes Fundos e

Activos sob gestio: #(J

Fundos de Investimenio Mobiliario

s Em Portugal

*Espirita Santo *Esplrito Santo *Espirito Saniq * ES Plano Poupanga  *Espirito Sante *Espirite Santa *Espirita Santo
Acgdes Eurapa Capitalizagdo Meanetirie Reforma Estratigia Acliva Alpha 3 Mamentum
“Espirito Sanfo Mer-  *Espirila Santo *Espirito Santo Pou-  *Espirita Santo “Espirito Santo
cados Emergentes Qbsdgactes Global panga Acpdes (PPA)  Esfratdgia Activall  Africa
“Espirite Santo “Espiritc Sanfo *Espirito Sania “Espirits Sanlo
Periugal Acgles Obrigagdes Eurcpa Brasi Rendimento
*Espirilo Sanlo *Esplrito Sanlo "Esplrito Santo *Esplito Sanlto
Acches Global Renda Trimestral Planp Crestimento  Premium
*Espirito Sanio *Espirito Sante Capi- *Espirito Santa *Espirile Santo
Acghes Amdrica tafizagdo Dinamica Plano Dindmico Rendimento Plus
*Espfito Sanlo *Esplito Santo
Plano Prudentes Rendimento Cindmico

“FICA Fundo de fnvestimento

para o ginema & audiovisual

*Esplrito Santo
Eslralégia Acgles

*Benfica Stars Fund

*Espirito Santo

Rendimento Fixa

*Espirito Santo

Rendimenta Fixe 11

A data do balango, os activos (liquidos) sob gestdo dos Fundos de Investimento Mobiliario
geridos pela ESAF — ESFIM ascendiam a cerca de 3 391 milhdes de euros (2008:; 2 848 milhdes
de euros).

* Internacionais

A subsidiaria da Sociedade com sede no Luxemburgo (ESAF International Management, S.A.)
gere dois "Fonds Commun de Placement", com a designagao de "Espirito Santo Fund" e “Global
Active Allocation”, tendo este Ultimo sido constituido no final do exercicio de 2004. O montante
total de activos (liquidos) sob gestdo ascendia, em 31 de Dezembro de 2009, a 450 milhes de
euros (2003: 441 milhdes de euros),

Notas as Oemonstragdes Financeiras Consolidadas 5
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Através da participada ESAF, S.A. em Espanha, o Grupo ESAF, em 31 de Dezembro de 2009
tem ainda sob gestao 37 fundos mobiligrios (2008: 38), sedeados em Espanha, geridos pela

Espirito Santo Gestion num total de 1 162 milhdes de euros (2008: 1 118 milhdes de euros) de

activos (liquidos). i@[)

No Brasil, através da participada BESAF — BES Ativos Financeiros Ltda, o Grupo ESAF tem sob
a sua gestao 9 fundos mobiliarios (2008: 17), num total de 118 milhdes de euros (2008: 137 /
milhdes de euros).

Fundos de Investimento Imobiliario

* Em Portugal

Actualmente, a ESAF - ESFIl administra (i) dois fundos de investimento imobiliario aberios: o
Gespatriménio Rendimento (GPR), cujo valor em 31 de Dezembra de 2009 era de 802 355 447
euros (2008: 801 833 383 euros) e o E.S. Logistica que em 31 de Dezembro de 2009 atingiu o
montante de 110 113 362 euros (2008: 42 369 044 euros), e (i) vinte e cinco Fundos de
Investimento Imobiliario Fechados designados por E.S. Reconversao Urbana, E.S. Reconverséao
Urbana |I, Rendifundo, Imogeris, Imovalor, Imoivens, Imoarruda, MGE, Fundiarea, Fundocantial,
Guebar, Edifundo, Arrabida, Five Stars, E.S. Alta Vista, Imovedras, Palécio, Capital Sim, Costa
Atlantica, Gestindastria, Lapa Private, Promofundo, ACIF, E.S. Arrendamento e Unicampus que
a data de 31 de Dezembro de 2009 tinham o valor global de 279 733 979 euros (2008:
223 343 134 eurcs).

s Internacionais

A participada BESACTIF — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., com sede em
Angola, gere a data de 31 de Dezembro de 2009 um fundo imobiligrio (2008: 1), o BESA
Patriménio, no montante de 71 mithdes de euros (2008: 72 milhées de euros).

Fundos de Pensoes
* Em Portugal

A data de 31 de Dezembro de 2009, o valor total dos fundos de pensées sedeados em Portugal,
sob a gestdo da ESAF — ESFP ascendia a 2 582 milhdes de euros {2008: 2 476 milhdes de
euros), dos quais 2 340 milhdes de euros (2008: 2 174 milhGes euros) se referem a Fundos de
entidades relacionadas com o Grupo Banco Espirito Santo.

A ESAF — ESFP tem sob gesto fundos com garantia de capital, cujo valor em 31 de Dezembro
de 2008 ascendia a 16 775 309 euros (2008; 13 831 890 eures).

Notas as Demonstragdes Financeiras Consolidadas 6
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De salientar que, com excepgdo destes fundos, nenhum dos restantes fundos de persdes
geridos por esta sociedade garantem um rendimento minimo.

* Internacionais A”@(?

No que respeita a Espanha, a E.S. Pensiones com referéncia ao final do exercicio de 2009,
detinha montantes sob gestfio que totalizavam 141 milhdes de euros (2008: 132 milhdes de

eures). y 4

Gestao de Patrimonios
e Em Portugal

A actividade de gestdo discricionaria de activos, de particulares e institucionais, desenvolvida
pela ESAF — ESGP, ascendia em 31 de Dezembro de 2009 a 2 914 milhdes de eurcs {2008:
3 455 milhées de euros).

Adicionalmente, o Grupo, através da ESAF - ESGP, presta ainda servicos 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
3 847 mihGes de euros (2008: 3 299 milhdes de euros), (i) a uma SICAV (“Societé
d'investissement a Capital Variable") sedeada no Luxemburgo cujos activos sob gestdo em 31
de Dezembro de 2008 eram de 189 milhdes de euros (2008: 339 milhdes de euros), {iii) a um
fundo de pensdes cujo volume sob gestéo era de 2 121 mithdes de euros (2008 1 991 milhdes
de euwos) e (iv) a duas entidades seguradoras a T-VIDA e a Companhia de Seguros
Tranquilidade cujos volumes globais ascendiam a 595 milhdes de euros (2008: 569 milhdes de

euros).

+ Internacionais

Em Espanha, na ESAF, SA, a mesma actividade tem sob gestdo, em 31 de Dezembro de 2009,
517 milhdes de euros (2008: 490 milhdes de euros).

A participada BESAF ~ BES Ativos Financeiros Ltda, sediada no Brasil, tendo-se iniciado nesta
actividade durante o presente exercicio, atingiu um volume sob gestao de 209 milhdes de euros.

Notas as Demonstracées Financeiras Consolidadas 7
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A participada ESAF - AAM é detentora maicritaria da sociedade NAU Capital LLP, cuja a
actividade principal &€ a prestag@o de servigos de advisory. Esta dltima gere um fundo cujo

Produtos Alternativos

volume sob gestio, em 31 de Dezembro de 2009, ascendia a 199 milhdes euros (2008;
202 miihGes de euros).

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

No ambito do disposto no Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 19 de Julho de 2002, na sua transposicéo para a legislagdo Portuguesa através do
Decreto-Lei n.° 35/2005, de 17 de Fevereiro e do Aviso n.° 1/20085, do Banco de Portugal, as
demonstragdes financeiras consolidadas da ESAF - SGPS sao preparadas de acordo com as
Normas de Internacionais de Relato Financeiro (IFRS), tal como adoptadas na Unidc Europeia, a
partir do exercicio de 2005.

Os IFRS incluem as normas contabilisticas emitidas pelo International Accounting Standards
Board (*IASB") e as interpretagbes emitidas pelo Internacional Financial Reporting Interpretation
Committee (*IFRIC”), e pelos respectivos drgéos antecessores.

As demonstragdes financeiras consolidadas da sociedade agora apresentadas, reportam-se ao
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2009 e foram preparadas de acordo com os [FRS em
vigor e tal como adoptados na Uni&o Europeia até 31 de Dezembro de 2009. As politicas
contabilisticas utilizadas pelo Grupo na preparagdo das suas demonstragbes financeiras
consolidadas referentes a 31 de Dezembro de 2008 sdo consistentes com as utilizadas na
preparagac das demonstragdes financeiras com referéncia a 31 de Dezembro de 2008.

As principais normas e interpretagdes adoptadas no exercicio de 2009 s&o referidas na nota 29.
As normas e interpretagdes tiveram saobretudo impacto ao nivel da apresentagdoc das
demonstragbes financeiras e das divulgagBes sendo apresentados valores comparativos

relativamente &s novas divulgagdes exigidas.

A preparacéo de demonstragdes financeiras de acordo com os IFRS requer que o Grupo efectue
julgamentos e estimativas e utilize pressupostos que afectam a aplicagéo das politicas
contabilisticas e os montantes de proveitos, custos, activos e passivos. Alteragtes em tais
pressupostos ou diferencas destes face & realidade poderfo ter impactos sobre as actuais

estimativas e julgamentos. As &areas que envolvem um maior nivel de julgamento ou
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complexidade, ou onde s&o utilizados pressupostos e estimativas significativos na preparar;éo

das demonstragbes financeiras encontram-se analisadas na Nota 4. \I

As demonstragbes financeiras estéo expressas em euros e foram preparadas de acordo com o [ﬂ
principio do custo histérico, excepto no que se refere aos activos financeiros detidos para ﬁe
negociacdo e activos financeiros disponiveis para venda, gue se encontram registados ac justo

valor.

Estas demonstragdes financeiras foram aprovadas em reunio do Conselho de Administracdo Vol
em 22 de Abril de 2010,

3.2 Principios de consolidacao

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

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

Subsidiarias

S0 classificadas como subsididrias as empresas sobre as quais o Grupo exerce controlo.
Controlo normalmente é presumido quando o Grupo detém o poder de exercer a maioria dos
direitos de voto. Podera ainda existir controlo quando o Grupo detém o poder, directa ou
indirectamente, de gerir a politica financeira e operacional de determinada empresa de forma a
obter beneficios das suas actividades, mesmo que a percentagem que detém sobre os seus
capitais proprios seja inferior a 50%. As empresas subsidiarias s&o consolidadas integralmente
desde o momento em que o Grupo assume o controlo sobre as suas actividades até ao
momento em que esse controlo cessa.

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

Associadas

S&o classificadas como associadas todas as empresas sobre as quais o Grupo detém o poder
de exercer influéncia significativa sobre as suas politicas financeiras e operacionais, embora nao
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detenha o seu controlo. Normalmente é presumido que o Grupo exerce mﬂuéncna SIgn 4cat|va
quando detém o poder de exercer mais de 20% dos direitos de voto da associada. Mesmo
quando os direitos de voto sefam inferiores a 20%, podera o Grupo exercer influéncia
significativa através da participago na gestfio da associada ou na composigdo dos Conselhos
de Administrag&o com poderes executivos. Os investimentos em associadas sdo consolidados
pelo método da equivaléncia patrimonial, desde o momento em que o Grupo adguire a influéncia
significativa até ac momento em que a mesma termina.

Quando o valor das perdas acumuladas incorridas por uma associada e atribuiveis ac Grupo
iguala ou excede o valor contabilistico da participagdo e de quaisquer outros interesses de médic
e longo prazo nessa associada, 6 método da equivaléncia patrimonial & interrompido, excepto se
a Sociedade tiver a obrigag&o legal ou construtiva de reconhecer essas perdas ou tiver realizado
pagamentos em nome da associada.

Goodwill

O goodwill resultante das aquisigbes ocorridas até 1 de Janeiro de 2004 encontra-se deduzido
aos capitais proprios, conforme opgéo permitida pelo IFRS1, adoptada pela Sociedade na data
da transicao.

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

O goodwilf representa a diferenca entre o custo de aquisig&o da participacao assim determinado
e o justo valor atribuivel dos activos liquidos adquiridos.

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

O valor recuperavel do goodwill registado no activo & revisto anualmente, independentemente da
existéncia de sinais de imparidade. As eventuais perdas de imparidade determinadas sao
reconhecidas na demonstragao dos resultados.
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Transcrigdo de demonstragdes financeiras em moeda estrangeira 0 /l) Sl -

As demonstracdes financeiras de cada uma das subsididrias e associadas sao preparadas na
sua moeda funcional, definida como a moeda da economia onde essas subsidigrias e
associadas operam. As demonstragdes financeiras consolidadas do Grupo séo preparadas em
euros, que € a moeda funcional da ESAF - SGPS.

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

» Os activos e passivos s80 convertidos a taxa de cambio da data do balanco;

* Os proveitos e custos sdo convertidos com base na aplicagic de taxas de cambio
aproximadas das taxas reais nas datas das transacgées;

* As diferengas cambiais apuradas entre o valor de conversao em euros da situac&o
patrimonial do inicio do ano e o seu valor convertido a taxa de cambic em vigor na data
do balango a que se reportam as contas consolidadas s&o registadas por contrapartida
de reservas. Da mesma forma, em relagfo aocs resultados das subsidiarias e empresas
associadas, as diferengas cambiais resultantes da convers#o em euros dos resultados
do exercicio, entre as taxas de cAmbio utilizadas na demonstragio dos resultados e as
taxas de cambio em vigor na data de balango, s#o registadas em reservas. Na data de
alienagdo da empresa, estas diferengas s&o reconhecidas em resultados como parte
integrante do ganho ou perda resultante da alienagéo.

Saldos e transac¢bes eliminadas na consolidagao

Saldos e transacgbes entre empresas do Grupo, incluindo quaisquer ganhos ou perdas n&o
realizadas resultantes de operagdes intragrupo, sdo eliminados no processo de consolidacgéo,
excepto nos casos em que as perdas n3o realizadas indiciam a existéncia de imparidade que
deva ser reconhecida nas contas consolidadas.

Ganhos n&o realizados resultantes de transacgdes com entidades associadas s&o eliminados na
proporgac da participagdo do Grupo nas mesmas., Perdas n&o realizadas sdo também
eliminadas, mas apenas nas situagbes em que as mesmas ndo indiciem existéncia de
imparidade.
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Esta categoria inclui as disponibilidades e aplicagdes em instituicGes de crédito, as quais sao
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registadas na data em que os montantes s4o aplicados.

Estes activos séo reconhecidos inicialmente pelo seu justo valor e so subsequentemente ﬁ(/c
mensurados pelo seu custo amortizado liquide de perdas por imparidade.

34 Outros activos financeiros

Classificacao

O Grupo classifica os seus oufros activos financeiros no momento da sua aquisigdo

considerando a intengdo que lhes esta subjacente, de acordo com as seguintes categorias:

Activos financeiros detidos para negociagio

Esta categoria inclui os activos financeiros de negociagéio, que sfo aqueles adquiridos com o
objectivo principal de serem transaccionados no curto prazo ou que sado detidos como parte
infegrante de uma carteira de titulos em refagdo & qual existe evidéncia de actividades recentes
conducentes a realizag8o de ganhos de curto.

Activos financeiros disponiveis para venda

Os activos financeiros disponiveis para venda s&o activos financeiros ndo derivados que: (i) o
Grupo tem inteng&o de manter por tempo indeterminado, (i) sdo designados como disponiveis
para venda no momento do seu reconhecimento inicial ou (jii) ndo se enquadram nas categorias
de activos financeiros detidos para negociacéo (que correspondem aos activos financeiros de
negociagéo e aos activos financeiros designados no seu reconhecimento inicial como ao justo
valor através de resultados) ou de investimentos detidos até 4 maturidade (que correspondem
aos activos financeiros relativamente aos quais existe a intengéo e a capacidade de deter até a
maturidade).

Reconhecimento inicial, mensurag@o e desreconhecimento

Aquisicbes e alienagdes de activos financeiros detidos para negociagio e activos financeiros
disponiveis para venda, sao reconhecidos na data da negociagao (irade date), ou seja, na data

em que o Grupo se compromete a adquirir ou alienar o activo.
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Os activos financeiros sfo inicialmente reconhecidos ao seu justo valor adicionado dos custos de
transacgao, excepto no caso de activos financeiros detidos para negaciac&o, caso em que estes
custos de transacgdo sdo directamente reconhecidos em resultados. 0")

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

Mensurac@o subsequente

Apods o seu reconhecimento inicial, os activos financeiros detidos para negociagdo sdo
valorizados ao justo valor, sendo as suas variagdes reconhecidas em resultados.

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

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

Os instrumentos financeiros para os quais ndo & possivel mensurar com fiabilidade o justo valor
séo registados ao custo de aquisiggo liquido de perdas por imparidade.

Imparidade

O Grupo avalia regularmente se existe evidéncia objectiva de que um activo financeiro, ou grupo
de activos financeiros, apresenta sinais de imparidade. Para os activos financeiros que
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apresentam sinais de imparidade, & determinado o respectivo valor recuperavel, sendo as

perdas por imparidade registadas por contrapartida de resultados. &,7 7

Um activo financeiro, ou grupo de activos financeiros, encontra-se em imparidade sempre gque
exista evidéncia objectiva de imparidade resultante de um ou mais eventos que ocorreram apas
0 seu reconhecimento inicial, tais como: (i) para as acgdes, uma desvalorizagdo continuada ou
de valor significativo no seu valor de mercado abaixo do custo de aguisicdo, e {ii) para titulos de
divida, quando esse evento (ou eventos) tenha um impacto no valor estimado dos fluxos de C/
caixa futuros do activo financeiro, ou grupo de activos financeiros, gue possa ser estimado com r
razoabilidade.

Quando existe evidéncia de imparidade nos activos financeiros disponiveis para venda, a perda
potencial acumulada em reservas, correspondente a diferenca entre o custo de aquisicdo e o
justo valor actual, deduzida de qualquer perda de imparidade no activo anteriormente
reconhecida em resultados, & transferida para resuitados. Se num periodoc subseguente o
montante da perda por imparidade diminui, a perda de imparidade anteriormente reconhecida &
revertida por contrapartida de resuitados do exercicio até & reposicao do custo de aguisicdo se o
aumento for objectivamente relacionado com um evento ocorrido ap6s o reconhecimento da
perda de imparidade, excepto no que se refere a acgles ou outros instrumentos de capital, em

gue as mais valias subsequentes s&c reconhecidas em reservas.

3.5 Operagbes em moeda estrangeira

As transacgdes em moeda estrangeira s&o convertidas & taxa de cambio em vigor na data da
transacgao. Os activos e passivos manetarios expressos em moeda estrangeira s&o convertidos
para euros a taxa de cambio em vigor na data do balango. As diferencas cambiais resultantes

desta conversao s&o recenhecidas em resultados.

Os activos e passivos n&do monetarios registados ao custo histérico, expressos em moeda
estrangeira, sdo convertidos & taxa de cambioc a data da fransacgdo. Activos e passivos néo
monetarios expressos em moeda estrangeira registados ao justo valor sdo convertidos a taxa de
cambio em vigor na data em que o justo valor foi determinado. As diferengcas cambiais
resultantes s&o reconhecidas em resuliados, excepto no que diz respeito as diferengas
relacionadas com acgdes classificadas como activos financeiros disponiveis para venda as quais
s80 registadas em reservas.

3.6 Instrumentos de capital

Um instrumento & classificado como instrumento de capital quando ndo existe uma obrigacao
contratual da sua liquidagéo ser efectuada mediante a entrega de dinheiro ou de outro activo
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financeiro, independentemente da sua forma legal, evidenciando um interesse residual nos

activos de uma entidade ap6s a dedugdo de todos os seus passivos. OV)

Custos directamente atribuiveis & emiss3c de instrumentos de capital s&o registados por
contrapartida do capital proprio como uma dedugio ao valor da emissao. Valores pagos e
recebidos pelas compras e vendas de instrumentos de capital sdo registados no capital proprie,

liguidos dos custos de transacgéo.

As distribuictes efectuadas por conta de instrumentos de capital sdo deduzidas ao capital
proprio como dividendos quando declaradas.

3.7 Activos tangiveis

Os activos tangiveis do Grupo encontram-se valorizados ao custo deduzido das respectivas
amortizagfes acumuladas e perdas de imparidade. O custo inclui despesas que sio
directamente atribuiveis a aquisigdo dos bens,

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

As amortizagbes dos outros activos tangiveis s3o calculadas segundo o metodo das quotas
constantes, as seguintes taxas de amortizagao que reflectem a vida (til esperada dos bens:

Nimero de Anos
Imdveis 10
Beneficiagdo em edificios arrendados 10
Mobitiario e material 4-10
Equipamento informatico 3
Instalagtes interiores 8§-10
Maguinas e ferramentas 4-8
Material de transporte 4
Equipamento de seguranca 5
Outros activos tangiveis 8

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

reconhecidas na demonstragéo dos resultados.
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O valor recuperavel & determinado como 0 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 L}
futuros que se esperam vir a obter do uso continuado do activo e da sua alienagao no fim da sua
vida Util.

"
3.8 Activos intangiveis %6/

Os custos incorridos com a aquisigdo, produgio e desenvolvimento de software sdo
capitalizados, assim como as despesas adicionais suportadas necessarias a sua implementagio.
Estes custos s&o amortizados de forma linear ao longo da vida 0til esperada destes activos a
qual se situa entre 3 a 6 anos. U\

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

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

39 Locagdes

A ESAF — SGPS e as suas subsidiarias classificam as operagles de locagdo como locacio
operacional ou financeira, em fungfo da sua substancia e n#o da sua forma legal cumprindo os
critérios definidos no |IAS 17 — Locagfes. S&o classificadas como locacdes financeiras as
operacOes em que os riscos e beneficios inerentes & propriedade de um activo sdo transferidas
para o locatario. Todas as restantes operagdes de locacéio sdo classificadas como locagdes

operacionais,

A ESAF SGPS em 31 de Dezembro de 2009 e 2008 apenas detinha operagdes de locacéo

operacional.

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

3.10  Beneficios aocs empregados

Pensodes

Face as responsabilidades assumidas no ambito do Acordo Colectivo de Trabalho do Sector
Bancario, a ESAF — ESFll e a ESAF - ESFIM aderiram aos fundos de pensbes abertos E.S.
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Multireforma, E.S. Multireforma Plus, E.S. Multireforma Accbes e E.S. Multireforma Garantido

com vista a cobertura das responsabilidades com pensées de reforma por velhice, invalidez e
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sobrevivéncia relativamente & totalidade do seu pessoal (ver Nota 10). 0

Os fundos de pensGes abertos Espirito Santo Multireforma, Espirito Santo Multireforma Plus,
Espirito Santo Multireforma Acgdes e Espirito Santo Multireforma Garantido sdo geridos pela
ESAF- Espirito Santo Fundo de Pensées, S.A., uma entidade em relagao de grupo.

Os planos de pensdes existentes na ESAF — ESFI| e na ESAF — ESFIM, correspondem a planos
de beneficios definidos, uma vez que estabelecem os critérios de determinagéo do valor da
pensao que um empregado recebera durante a reforma, usuaimente dependente de um ou mais
factores como sejam a idade, anos de servigo e retribuigio.

As responsabilidades da ESAF — ESFIl e ESAF - ESFIM com penstes de reforma sio
calculadas anualmente, na data de fecho de contas, por peritos, individualmente para cada
plano, com base no Método da Unidade de Cradito Projectada, sendo sujeitas a uma revisao por
actuarios independentes. A taxa de desconto utilizada neste calculo é determinada com base
nas taxas de mercado associadas a obrigagdes de empresas de rating elevado, denominadas na
moeda em que os beneficios sero pagos e com maturidade semelhante a data do termo das
obrigac¢des do plano.

Os ganhos e perdas actuariais apurados anualmente, resultantes (i} das diferengas entre os
pressupostos actuariais e financeiros utilizados e os valores efectivamente verificados e (i) das
alteragGes de pressupostos actuariais, s&o reconhecidos como um active ou um passivo e ¢ seu
valor acumulado & imputado a resultados com base no método do corredor.

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

limite, ndo sdo reconhecidos em resultados.

Anualmente, as Sociedades reconhecem como um custo, nas suas demonstracdes de
resultados um valor total fiquido que inclui (i) o custo do servico corrente, (i) o custo dos juros,
{if) o rendimento esperado dos activos do funde, (iv) uma porc&@o dos ganhos e perdas actuariais
determinada com base no referido método do corredor e (v) o efeito das reformas antecipadas, o
qual inciui a amortizag&o antecipada dos ganhos e perdas actuariais associadas.
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e (0 &
A ESAF ~ ESFIl e a ESAF ~ ESFIM efectuam contribuigdes para o fundo por forma a assegurar P/'

)

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

a solvéncia do mesmo, sendo os niveis minimos fixados como segue;

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

Beneficios de salde

Aos trabalhadores da ESAF - ESFIl e ESAF — ESFIM & assegurada a assisténcia médica por um 0’\
Servico de Assisténcia Médico-Social. O Servigo de Assisténcia Médico-Social — SAMS ~
constitui uma entidade auténoma e € gerido pelo Sindicato respectivo.

O SAMS proporciona, aos seus beneficiarios, servigos efou comparticipacdes em despesas no
dominio de assist&éncia médica, meios auxiliares de diagnostico, medicamentos, internamentos
hospitalares e intervengdes cirtrgicas, de acordo com as suas disponibilidades financeiras e

regulamentacgao interna.

Constituem contribuicdes obrigatorias para os SAMS, a cargo da Sociedade, a verba
correspondente a 6,5% do total das retribuigdes efectivas daos trabalhadores no activo, incluindo,
entre outras, o subsidio de férias e o subsidio de Natal,

O calculo e registo das obrigagtes da ESAF — ESFIl e da ESAF — ESFIM com beneficios de
salde atribuiveis aos trabalhadores na idade da reforma sfo efectuados de forma semelhante as
responsabilidades com pensdes,

Prémios por antiguidade

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

A data da passagem a situagdo de invalidez ou invalidez presumivel, o trabalhador tem direito a
um prémio de antiguidade de valor proporcional aquele de que beneficiaria se continuasse ao

servigo até reunir os pressupostos do escaldo seguinte.

Os prémios por antiguidade s3o contabilizados pela ESAF — ESFIl e pela ESAF — ESFIM de

acordo com o IAS 19, como outros beneficios de longo prazo a empregados.
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O valor das responsabilidades da Sociedade com estes prémios por antiguidade & estimado

CT %y -

anuaimente, & data do balango, por peritos com base no Método da Unidade de Crédito -
Projectada. Os pressupostos actuariais utilizados baseiam-se em expectativas de futuros k]
aumentos salariais e tabuas de mortalidade. A taxa de desconto utilizada neste calculo éi)’,’ é
determinada com base nas taxas de mercado associadas a obrigagbes de empresas de rating

elevado, denominadas na moeda em que os beneficios serio pagos e com maturidade 5{

semelhante a data do termo das responsabilidades caiculadas.

Anualmente, o0 aumento da responsabilidade com prémios de antiguidade, incluindo ganhos e
perdas actuariais e custos de servigos passados, & reconhecido em resultados. C/\

Plano de Pagamento de Remuneragio Varidvel (PPRV)

No primeiro semestre de 2008, o Grupo estabeleceu um sistema de incentivos denominado
Plano de Pagamento de Remuneragéo 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 apreciacéo do valor das acgles do BES
acima de um determinado prego pré-estabelecido (strike price). Para tal, os colaboradores tém
de permanecer ao servigo da Sociedade por um periodo minimo de 3 anos.

O justo valor deste beneficio, determinado na data da sua afribuig&o, & imputado a resultados
como custo com pessoal ac longo do periodo de servigo definido como 3 anos. O passivo
resultante é reavaliado & data de cada balanco, sendo a variacdo de justo valor reconhecida em
resultados na rubrica de lucros/prejuizos de operagtes financeiras.

Remunerag¢des variaveis aos empregados
As remuneragdes varidveis dos colaboradores s3o contabilizadas em resultados do exercicio a

que respeitam.

Outros custos com pessoal

Os custos relacionados com os colaboradores de cada uma das empresas do grupo ESAF que
exercem em simultaneo fungdes para mais do que uma empresa do grupo, s&o objecto de
déebitos entre as sociedades em causa. Estes movimentos séo registados na rubrica Gastos
Gerais Administrativos (ver Nota 11).

311 Impostos sobre lucros

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

stI

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

registados por contrapartida dos capitais préprios.

balango, sobre as diferengas temporarias entre os valores contabilisticos dos activos e passivos

€ a sua base fiscal, utilizando as taxas de imposto aprovadas ou substancialmente aprovadas a
data de balango em cada jurisdigBo e que se espera virem a ser aplicadas quando as diferencgas
temporérias se reverterem.

Os impostos diferidos passivos s#o reconhecidos para todas as diferengas temporarias

tributaveis com excepg@io, do goodwill ndo dedutivel para efeitos fiscais, das diferengas 1/\
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 que n&o seja provavel que se revertam no futura. Os impostos diferidos activos séo
reconhecidos apenas na medida em que seja expectavel que existam lucros tributaveis no futuro

capazes de absorver as diferengas temporarias dedutiveis,

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

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

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

O caleuio do IRC foi apurado pela ESAF — SGPS e suas participadas 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 21).

3.12 Provisoes

S&o reconhecidas provisdes quando (i) a Sociedade tem uma obrigagéo presente, legal ou
construtiva, (ii) seja provavel que o seu pagamento venha a ser exigido e (i) quando possa ser
feita uma estimativa fidvel do valor dessa obrigag&o (ver Nota 20).
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Para efeitos da demonstragéo dos fluxos de caixa, a caixa e seus equivalentes englobam os \

3.13  Caixa e equivalenties de caixa

valores registados no balango com maturidade inferior a trés meses a contar da data de DV)
contratagéo, onde se incluem a caixa e as disponibilidades em outras instituicGes de crédito.

A caixa e equivalentes de caixa excluem os depositos de natureza obrigatoria realizados junio de

bancos centrais.
'L/-'—

314  Reconhecimento de juros

Os resultados referentes a juros de instrumentos financeiros mensurados ao custo amortizado e
de activos financeiros disponiveis para venda s&o reconhecidos nas rubricas de juros e proveitos
similares ou juros e custos similares, utilizando o método da taxa efectiva.

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 & estabelecida no reconhecimento inicial dos activos e passivos financeiros e
nao & revista subsequentemente.

Para o calculo da taxa de juro efectiva sfio estimados os fluxos de caixa futuros considerando
todos os termos contratuais do instrumento financeiro (por exemplo opgdes de pagamento
antecipado), ndo considerando, no entanto, eventuais perdas de crédito futuras. O calculo inclui
as comissdes que sejam parte integrante da taxa de juro efectiva, custos de transacgéo e todos
0s prémios e descontos directamente relacionados com a transaccao.

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

3.15  Reconhecimento de rendimentos de servicos e comissoes

Os rendimentos de servigos e comissdes s3o reconhecidos da seguinte forma:

* Os rendimentos de servigos e comissdes obtidos a medida que 0s servicos sac prestados
sdo reconhecidos em resultados no periodo a que se referem.
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* Os rendimentos de servicos e comissdes que s&0 uma parte integrante da taxa de juro
efectiva de um instrumento financeiro sdo registados em resultados pelo metodo da taxa
de juro efectiva.

3.16 Reconhecimento de dividendos

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

317  Resultados por accao

Os resultados por acgdo basicos s&o calculados dividindo o lucro atribuivel acs accionistas pelo
numerc médio ponderado de acgdes ordinarias em circulagdio, excluindo o numero médio de
acgles proprias detidas pela ESAF - SGPS.

Para o calculo dos resultados por acg#c diluidos, o nimero médio ponderado de acgdes
ordinarias em circulagéo & ajustado de forma a reflectir o efeito de todas as potenciais acgbes
ordinarias diluidoras, como as resultantes de divida convertivel e de opgdes sobre acgbes
proprias concedidas aos trabalhadores. O efeito da diluicdo traduz-se numa reducdo nos
resultados por acgdo, resultante do pressuposto de que os instrumentos convertiveis sao
convertidos ou de que as opgdes concedidas s3o exercidas.,

3.18  Normas ainda ndo adoptadas

Na Nota 29 s&o apresentadas as normas e interpretagdes ainda nao adoptadas pela Sociedade.

NOTA 4 - PRINCIPAIS ESTIMATIVAS E JULGAMENTOS NA ELABORACAQC DAS
DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Os IFRS estabelecem uma série de tratamentos contabilisticos e requerem que o Conselho de
Administragéo efectue julgamentos e faga estimativas necessarias de forma a decidir gual o
tratamento contabilistico mais adequado. As principais estimativas contabilisticas e julgamentos
utilizados na aplicagéo dos principios contabilisticos pela Sociedade sdo discutidas nesta nota
com o objectivo de melhorar o entendimento de como a sua aplicagsio afecta os resultados
reportados pela Sociedade e a sua divulgagao. Uma descrigdo alargada das principais politicas
contabilisticas utilizadas pela ESAF — SGPS e pelas suas subsididrias & apresentada na Nota 3
as demonstragées financeiras.

Considerando que em muitas situagies existem alternativas ao tratamento contabilistico
adoptado pelo Conselho de Administragdo, os resultados reportados poderiam ser diferentes

)
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caso um fratamento 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 posigdo financeira da Sociedade e o resultado das suas operagctes em todos os

aspectos materialmente relevantes. 07 %
4.1 Imparidade dos activos financeiros disponiveis para venda W

A ESAF — SGPS e suas subsidiarias determinam que existe imparidade nos seus activos

disponiveis para venda quando existe uma desvalorizacio continuada ou de valor significativo no

seu justo valor. A determinagdo de uma desvalorizagdo continuada ou de valor significativo U—w
requer julgamento. No julgamento efectuado, a Sociedade avalia entre outros factores, a
volatilidade normal dos pregos das acgdes.

Adicionalmente, as avaliagdes s8o obtidas através de precos de mercado ou de modelos de
avaliagdo os quais requerem a utilizagdo de determinados pressupostos ou julgamento no
estabelecimento de estimativas de justo valor.

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

4.2 Pensodes e outros beneficios a empregados

A determinagio das responsabilidades por pensdes de reforma requer a utilizagdo de
pressupostos e estimativas, incluindo a utilizag&o de projecgdes actuariais, rentabilidade
estimada dos investimentos e outros factores que podem ter impacto nos custos e nas
responsabilidades do plano de pensdes.

Alteractes 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 ao pagamento de impostos sobre
lucros. A determinacdo do montante global de impostos sobre os lucros requer determinadas
interpretagbes e estimativas. Existem diversas transacgbes e calculos para 0s duais a
determinag&o do valor final de imposto a pagar & incerto durante o ciclo normal de negécios.

Outras interpretagfes e estimativas poderiam resultar num nivel diferente de impostos scbre os
lucros, correntes e diferidos, reconhecidos no exercicio.
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As Autoridades Fiscais t8m a atribuicio 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 & matéria colectavel, resultantes

principaimente de diferencas na interpretagéo da legislac&o fiscal. No entanto, & convicgdo do
Conselho de Administracdc da Sociedade de que ndc havera correcgdes significativas aos
impostos sobre lucros registados nas demonstracdes financeiras.

NOTA § - REPORTE POR SEGMENTOS

Considerando que a ESAF - SGPS nao detém titulos de capital proprio ou de divida que sejam
negociados publicamente, & fuz do paragrafo 2 do IFRS 8, a ESAF — SGPS e suas subsidiarias
nao apresentam informago relativa aos segmentos.

NOTA 6 - MARGEM FINANCEIRA

O valor desta rubrica & composto por:

(Montantes expressos em Euros)

Juros e proveitos similares

Juros de disponibilidades e aplicagdes em instituigdes de crédito 449 083 2962 584
Juros de activos financeiros disponiveis para venda 18 437 19 383
Juros devedores e outras aplicagées 102 450 146 036
569 970 3128 023

Juros e custos similares
Juros de recursos de bancos centrals e instituigies de crédito {4 -
Outros ( 652) (2971)
{ 656) {2971)

A margem financeira reflectida nas contas da ESAF — SGPS e das suas participadas resulta
fundamentalmente da aplicagdo de capitais a muito curto prazo e depositos a prazo junto de
instituiges de crédito (Nota 14).
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NOTA 7 - RESULTADOS DE SERVICOS E COMISSOES

Os custos e proveitos de servigos e comissdes apresentam-se da seguinte forma: Ovl

(Montantes expressos em Euros)

Comissdes de Gestdo

Rendimentos de servigos e comissdes 5{/@
I

de fundos de investimento mobilario 35 080 488 34 296 356
de fundos de investimento imobilario 12 028 708 12 502 368
de carteiras de clientes particulares e institucionais 10 079 321 11773 995
de fundos de pensbes 5047 153 5263 248
de servigos de gestdo as participadas 431 875 385 649
Outras comissdes 3 565 605 3696 131

66 243 148 67 917 748

Comissdes de emissao de unidade de participagdo

de fundos de investimento mobilario 1462 11 610
de fundos de investimento imobilério 19 847 11 623
de fundos e pensdes 61 837 47 633
82 746 70 866
Comissées de resgate de unidade de participagao

de fundos de investimento mobilario 85812 471 419
de fundos de investimento imobitario 130 337 456 505
de fundos e pensdes 806 7225
216 955 935 149

66 542 849 68 923 763

Encargos com servigos e comissdes

Despesas com a distribuigéio e comercializagio das unidades de participagio {21 264 618) (26 098 987)
Por servigos bancarios {20417) {16 701)
Por garantias bancarias prestadas { 86 242) { 88 870)

(21371277) (26 204 558)

Relativamente ao Grupo ESAF além dos servigcos prestados aos Fundos sob gestao (Mobiliarios,
Imobiliarios e de Pensdes) a que correspondem comissdes de gestdo cobradas, o Grupo presta

ainda servigos de gestdo financeira dos fundos de pensdes 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 2009 todos os servigos prestados pelo

Grupo ESAF referidos acima, ascenderam em termos consolidados a 66 110 974 euros (2008:
68 538 114 euros).
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NOTA 8 - OUTROS RESULTADOS DE EXPLORAGAO (EA/‘ é

{Montantes expressos em Euros)

)

Rendimentos

Outros rendimentos e receitas operacionais 1215622 1 507 828

Encargos

Outros encargos e gastos aperacionais { 996 078) {737 421)

QGutros impostos ( 309 062) { 267 569)
(1305 140) {1 004 980)

A rubrica de outros rendimentos e receitas operacionais inclui facturagdo de cedéncia de pessoal
pela sociedade que em 2009 ascendem a 653 244 euros (2008: 756 209 euros).

A rubrica de outros impostos, inclui o valor anual das taxas de superviséo pagas &8 CMVM no
montante de 240 000 euros (2008: 240 000 euros).

NOTA 9 - CUSTOS COM O PESSOAL

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

(Montantes expressos em Euros)

Remuneragdes dos crgéos sociais 45 000 121 968
Vencimentos e salarios 5100175 5223 493
Estimativa para distribuigo de resultados a colaboradores 1790 843 1 5680 000
Outros encargos sociais obrigatorios 950 358 958 457
Custos com pensdes de reforma 580 278 543 638
Pré-reforma 477 289 -
Qutros custos com o pessoal 639 995 578 278

O montante de 477 289 diz respeito ao custo apurado segundo as regras dos IFRS referente a

cormpromissos assumidos no &mbito de pré-reforma,
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Os custos com as remuneragdes e outros beneficios atribuidos ao pessoal chave da gestdo d

Socledade, s&o apresentados como segue: ab‘]

31 de Dezembro de 2009

Remuneragdes e outros beneficios a curto prazo 256 393 371681 628 074
Custos com pensbes de reforma 72810 146 917 219 827
Prémios de anfiguidace 1287 7437 8724
Remuneragdes variaveis 435880 199 262 635 142
Total 766 470 725297 1491 767

31 de Dezembro de 2008 i

Remuneragbes e outros beneficios a curto prazo 302 458 458 649 761107
Custos com pensdes de reforma 62 275 160 051 222328
Prémios de antiguidade 8021 4082 13103
Remuneraghes variaveis 597 468 362 131 959 599
Total 971 222 984 913 1956 135

Considera-se “"Outro pessoal chave da gest&o” os Administradores das empresas subsidiarias.

Durante o exercicio ndo foram efectuados adiantamentos, concedidos créditos ou prestadas
garantias a favor dos membros dos érgaos de administragéo e de fiscalizagso.

No decurso do exercicio de 2009 a ESAF — SGPS e suas subsidiarias tiveram em média 121

colaboradores (2008: 124}, repartidos da seguinte forma;

Quadros superiores 39 35
Quadros médios 65 68
Qutros 17 21

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 - ESFll e a ESAF - ESFIM assumiram o compromisso de
conceder acs seus empregados, ou as suas familias, prestagdes pecuniarias a titulo de reforma
por velhice, invalidez e pensdes de sobrevivencia. Estas prestaces consistem numa
percentagem, crescente em fungéo do nimero de anos de servigo do empregade, aplicada a
tabela salarial negociada anualmente para o pessoal no activo.
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Em 31 de Dezembro de 2009, o valor do fundo de pensdes da ESAF - ESFIl e da ESAF —

ESFIM ascendia a 2 915 293 euros e a 6 834 335 euros (2008: 2 137 000 euros e 5 845 938 @ (z
euros), respectivamente, e englobava 40 e 15 participantes (2008: 37 e 18}, respectivamente, 7
sendo que estes participantes sd@o na totalidade pessoal no activo e pessoal com direitos {((7
adquiridos, néo existindo reformados ou pensionistas. &

O valor do fundo de pensdes & representado por unidades de participagcdo dos Fundos Espirito
Santo Multireforma, Espirito Santo Multireforma Plus, Espirito Santo Multireforma Accdes e
Espirito Santo Multireforma Garantido (fundos de pensdes abertos), os quais & data de 31 de "V\
Dezembro de 2009, tinham um Valor Liguido Global de 75 252 542 guros, de 5 805 646 eurcs, ’
de 2 250 760 euros e de 532 687 euros (2008: 61 087 329 euros, 3 696 209 euros, 766 188

euros e zero euros, respectivamente), respectivamente e incluiam na sua carteira como activos,

os seguintes fundos geridos por entidades pertencentes ao mesmo grupo:

E.S.Obrigagdes Europa 1,32% 1,40% 13,28%
E S.Brasil 1,00% 2,79% -
E.S.Momentum - 3.55% -
E.S.Estratégia Acges 1,45% 1,96% -
E.S.Rendimento Pius - - 19,00%
E.S.Logistica Fli - - 2,00%
E.S.Alta Vista 3,10% - -
E.S.Emerging Markets 0,57% 5,54% -
E.S.Global Bond 7.84% 1,80% -
E.5.Global Equity - 2,51% -
Active Allocation 8,55% 10,02% -

E.S.European Equity 571% 7.57% -

Os pressupostos actuariais ufilizados no célculo das responsabilidades em 31 de Dezembro de
2009 foram:

Tabua de Mortalidade :

Homens TV Y377 -1ane TV 73/77 - 1ano

Mulheres TV 88/80 TV 88/90
Téabua de Invalidez Suisse Re 2001 Suisse Re 2001
Taxa de evolugfo salarial 3,25% 4,00% 051% 3,36% 217%  570%
Taxa de rendimento do fundo 6,00% 5,80% 14,92% 4,38% i641% 476%
Taxa de crescimento das pensdes 1,75% 2,00%

Taxa técnica do jure 5,50% 5,75%

No calculo das responsabilidades foi utilizado o método da unidade de crédito projectada.
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—. & & 8
A aplicagdo do IAS 19 traduz-se nas seguintes responsabilidades e niveis de cobertura
reportaveis a 31 de Dezembro de 2009;

Activos/{responsabllidades} liquidas
reconhecidae em balango

Responsabiidades em 31 de Dezembro

Aclivos {2 735808) (& 357 657} ( 177 828) { 413 248) (2913635) (6770 905)
Saldo dos fundos em 31 de Dazembro 2 737 365 6417 216 177 929 417 118 2915204 6 834 335
Excesso / défice de coberfura 1557 59 559 101 3871 1658 63 430

670 670

Pesvios actuariais diferidos em 31 de Dezembro 1 800 895

628 737 1727 161 40933 137134

A aplicagdo do |AS 19 traduz-se nas seguintes responsabilidades e niveis de cobertura
reportaveis a 31 de Dezembro de 2008:

(Monlantes expressos em Euros)

Activosi(responsabilidades) liquidas
reconhecidas em balango

Respensabiiidades em 31 de Dezembro
Activos {2346772) {5468 144) { 152 540) ( 356794) (2459 312) (5845 938)

Saldo dos fundos em 31 de Dezembro 2346 772 5489 144 52 540 356 794 2485312 5 845938
Excesso / défice de caberiura . - . - - .

Desvios actuariais diferides em 31 de Dezembro 752 202 2133114 51493 100 122 B43 685 2233236

A evolucdo das responsabilidades com pensdes de reforma e beneficios de salde durante o

exercicio de 2008 pode ser analisada como segue:

(Montantes expressos em Euros
of:

)

Responsabilidades em 1 de Janeire 2346772 5480144 152 540 356 794 2489 12 58455839

Custo do senvigo comenle 147 214 266 667 9568 17333 156 783 284 000
Custa dos jures 129072 301903 8390 19624 137 462 321827
Cenlribuicdes dos participantes 13477 - 876 - 14 353 -
(Ganhos) e perdas actuariais nas responsabilidades:

- Outros {ganhos) e perdas actuariais nas responsabilidades 99273

299543 6453 19497 W57 319440
3580 57 ' [

g

A evolugéo das responsabilidades com pensdes de reforma e beneficios de satide durante o
exercicio de 2008 pode ser analisada como segue:

WNotas as Demonstragdes Financeiras Consofidadas 29
31 de Dezembro de 2009



ESAF - Espirito Santo_Activos Financeiros, 3GPS, S.A.

(Muntantes expressos em Euros)

Responsabilidades em 1 de Janeiro 2265672 5119 867 147 26% 332792 2412944 5452 659
Custo do servigo comente 151 469 266 004 9845 17 280 161 314 283204
Custo dos juros 135 840 307 192 883 19 967 144 776 327 159
Contribuigdes dos participantes 13783 - 8% - 14679 -
(Ganhos) e perdas acluariais nas responsabilidades:

- Outzos (ganhes) e perdas actuarials nas responsabilidades (220092) {203919) {14 308) {13255} {234 368) (217 174)

A evolug&o do valor dos fundos de pensdes nos exercicios de 2009, pode ser analisada como

segue:

(Montantes expresses em Euros)

Saldo dos fundos em 1 de Janeiro 2346772 5489 144 152 540 356 794 2499 312 5845938
Rendimento real do fundo 353 642 904 598 22987 58 798 376629 863 397
Contribuigdes da Scciedade 23474 23474 1526 1526 25000 25000
Contribuigbes dos empregados 13477 - 876 - 14 353 -

A evolugao do valor dos fundos de pensdes nos exercicios de 2008, pode ser analisada como
segue:

(Montanies expressos em Euros)

Saldo dos fundos em 1 de Janeire 2265672 §119 867 147 268 332792 2412941 5452 659
Rendimento real do fundo (255 100) {570 551) (16842 (37087) (275942) {807 638)
Coniribuighes da Sociedade 326 417 839828 21217 61089 347 634 1000817

Contribuigbes dos empregados 13783 - 896 - 14679 -
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A evolugdo dos desvios actuariais diferidos em balango durante o exercicio de 2009 pode ser []

J

analisada como segue: B

{Montanies expressos em Euros)
oz

Desvios actuariais diferidos em 1 de Janeiro 792 262 2133144 £1 493 100122 843685 2233236

(Ganhos) & perdas aciuariais na ano;
- Outros {ganhas) e perdas acivarials do ano (125297) (302 752) (8 144) {19678) (133 441) {322 430)
AmorlizacSo do exercicio (37168) (103 201} (2 418) (67T10) (39584) (108 911)

Dog quais:
Dentro do comedor 273 581 635766 17 783 41325 201 364 677 01
Fera do comedor 356156 1091 395 23180 32 409 379306 1123804

A evolugdo dos desvios actuariais diferidos em balango durante o exercicio de 2008 pode ser

analisada como segue:

{Montanies exprassos em Euros)

Desvios actuarials diferidos em 1 de Janeiro 645 161 1524376 41935 60 553 §87 096 1584923

{Ganhos) e perdas acluariais no ang;
- Qutros (ganhos) e perdas actuariais do ano 174 947 673824 11372 43799 186318 717623
Amortizagae do exarcicio (27808) {65080) {1814) (4230) {29720 {69310)

Dos quais:
Denteo do comedar 234677 548 914 15254 35678 249 931 584 524
Fora do comedor 557 525 1584200 36238 64 443 593 764 1648 842

A evolugéo dos montantes reflectidos no balango durante o exercicio de 2009 pode ser analisada
como segue:

{Montantes expressos em Euros)
ofal’

{Activos)! passivas em { de Janeiro - . . . R

Ganhos e perdas aciuarias das responsabilidades {99273) (299 943) (6 453) { 19.487) {105 726) (318 440)
Ganhos e perdas acluariais dos fundos 224 570 802 695 14 597 39175 239167 641870
Encargos do ano:
- Custo do servigo comente (147 214) ( 266 667) (9 569) (17 333) { 156 783) {284 000)
- Custo dos juros (129072) (301 903) {8390 (19624) {137 462) {321 527)
- Rendimento esperado do fundo 129 072 301 963 8390 19624 137 462 321527

Contribuigbes efectuadas no ano e pensdes pagas 23474 23474 1526 1526 25 000 25000
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A evolug&o dos montantes reflectidos no balango durante o exercicio de 2008 pode ser analisada
como segue: o

{Monianfes expressos em Evzos)

/
{Activos)/ passivos em 1 de Janeiro - . - . - .
Ganhos e perdas actuarias das responsabilidades (220 092) (203919) { 14 308) {13 255) {234 398) {217 174}
Ganhos & perdas actuariais dos fundos 395 040 877 743 25678 57053 420718 834796
Encargos do ano:
- Custo do servigo comente 151 469 266 004 8845 17 290 161314 283 204 3
- Custo dos juros 135 840 307 192 8836 19 567 144776 327159 W
- Rendimento esperado do fundo { 135 940) {307 192) (8836) (19967} { 144 776) {327 159)

Conlribuicdes efectuadas no ano e pensdes pagas (326 417) {539 B28) (21217) {61089) {347634) (1000917
(¢ de Dez

Os custos do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008 com pensdes de reforma e com

beneficios de salide podem ser decompostos como segue;

(Montantes expressos em Euros)

_ ZSAEE SF SEl; ES _
Custo do servigo comente 147 214 266 667 9569 17 333 156 783 284 000
Custo dos juros 129072 301 903 8390 19 624 137 462 321527
Rendimento esperado do fundo (128 072} (301 903) {8380) (19 624) {137 462) (321 527)

Amortizagdo do exercicio 37 168 103 201 2416 6710 39 hg4 709 911

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

Custo do servigo comente 151 469 266 004 9845 17 290 161 314 283 294
Custo dos juros 135 840 307 192 8836 19 967 144776 327 158
Rendimento esperado do fundo (135 940) (307 182) ( 8 836) (19 867) {144 776) { 327 159)

Amortizag3o do exercicic 27 906 65080 1814 4230 28720 69 310

A evolugdo dos activos/(responsabilidades) liquidas em balango durante o exercicio de 2008
pode ser analisada como segue:

Em 1 de Janeiro 792 202 2133114 51493 100 122 843 695 2213 236
Custo do exercicio (184 382) (369 868} (11985} {24 043) (196 367) (393911)

Contribuigdes efectuadas no ano e pensdes pagas 23474 23474 1526 1526 25000 25000
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A evolugdo dos activos/(responsabilidades) liquidas em balango durante o exercicio de 2008 (/{

pode ser analisada como segue:

(Montant

Em 1 de Janeiro 645 160 1524 370 41935 60 553 687 095 1584923
Custo do exercicio (179 375) {331084) (11659 (21 520) (191034} {352 804)
Contribuicbes efectuadas no ano e pensdes pagas 326 417 939 828 261217 61089 347 634 1000917

O evolutivo das responsabilidades e saldo dos fundos, bem como dos ganhos e perdas de f
experiéncia nos Ultimos 5 anos é analisada como segue:

Responsabilidades (9083455 (591078} {7 835815} (509 334 (7385538)  {480061) (7334978} (47B774)  (6629201)  (4S7904)
Saldo dos fundes 9 154 581 585048 7835916 508334 7385538 460 051 7334879 476714 6639778

Responsabifidades {sub) / sobra fnanciadas Bi418 1972 . . . . . . W48 (457 904)

{Ganhes) { Perdas acluanas
decorenles das responsabifidades 389216 26850 {424 011) (27 561) 76031 4942
{Ganhos} / Pasdas sctuanas
decorrentes des activos de fundo {827 265)

{53772} 1272785 27

Plano de Pagamento de Remuneracio Variavel (PPRV)

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

Este novo programa de incentivos consiste na atribuigéio do direito a receber uma remuneragao
variavel que se encontra indexada & eventual valorizagZo das acgdes BES entre a "data inicial de
referéncia’ e a "data final de referéncia”. Tal retribuig@io, em dinheiro, sera apenas devida em
caso de valorizagao das acgdes do BES. O PPRV ndo & um plano de atribuigio de acgBes ou de
opgbes sobre a aquisi¢do de acgdes, ndo sendo atribuidos aos beneficidrios quaisquer direitos

inerentes a uma participago no capital social do BES.

Conforme a politica contabilistica descrita na nota 3.10, o justo valor inicial do PPRY, no valor de
206 200 euros, estd a ser reconhecido em custos com pessoal durante o periodo que medeia
enfre 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 60 209 euros (2008: 35 122 euros). A
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variagdo do justo valor do beneficio ao longo do prazo do programa é

lucros/prejuizos de operagdes financeiras.

PF S

reconhecida em

DV{é

O valor inicial do Plano for calculado com base num modelo de valorizag&o das opgées, fendo

por referéncia os seguintes pressupostos:

Data inicial de referéncia

Data final de referéncia
Direitos atribufdos
Prego referéncia (euros)
Taxa de Juro

Volatilidade
Valor inicial do plano (em euros)

2-Jun-2008
2~Jun-2011
70 000

11
5,22%
33,5%

206 200

NOTA 11 - GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS

O valor desta rubrica é composto por:

Cedéncia de recursos humanos

Rendas e alugueres
Deslocacdes e representagio
Servicos de gestdo as participadas
Publicidade e edigdo de publicagdes
Conseivagio e reparagio
Comunicagdes
Agua, energia e combustivels
Outros fornecimentos de terceiros
Material de consumo corrente
Formagéo do pessoal
Servigos especializados:

Infarmagdes

Informatica

Consultares e auditores externos

Avengas e honorarios

Seguranga e vigitancia

Mao de obra eventual

Banco de dados

Estudos e consultas

Avaliadores externos

Qutres servigos especializados
Qutros servigos de terceiros

1

(Montantes expressos em Euros)

399 336
964 714
279 989
243 800
206 636
175 584
146 014
106 564

72058

56 346

24 471

857 740
694 693
B60 157
383 680
116 348
107 514
107 461

50 195

22 422
478 211
353 980

885 828
900 865
312754
272 200
214 099
164 636
169 817
110 563

60 958

98 399

57 035

473 263
690 560
527 874
516 387
125 231
177 353

99 356

44 064

35 440
483 §562
450 Q04
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O montante de 243 800 euros (2008: 272 200 euros) registado na rubrica de Servigos de gestéo
as participadas, reflecte o imposto suportade pela ESAF — ESFIl e ESAF — ESFIM, enhdades
cuja actividade principal & isenta de IVA, em transaccdes com a ESAF - SGPS ao abrigo do
contrato de prestacéo de servigos existente entre esta sociedade e as suas participadas {ver
Nota 26).

Os vencimentos das rendas vincendas relativas a contratos de locac&o operacional n&o

cancelaveis sdc como segue:

{Montantes expressos e

Até um ano 350 000 415 000
De um a cinco anos 1293 000 1324 000

Os honorarios do exercicio de 2009 relativos & Sociedade de Revisores Oficiais de Contas s&0
250 282 euros (31 de Dezembro de 2008: 273 549 euros).

NOTA 12 - RESULTADOS POR ACCAO
Resultados por acg¢do bésicos

Os resultados basicos por acgdo s&o calculados efectuando a divisao do resuitado liquido
atribuivel aos accionistas da ESAF — SGPS pelo niimero médio ponderado de acgbes ordindrias

em circulacdo durante o perfodo.

(Montantes expressos em Euros)

Resultado liquido atribufvel acs accionistas da Sociedade 20010778 22193 043

Numero médio de acges ordinarias em circulagio 2 350 000 2350000

Resuftados por acgédo diluidos

Os resultados por acgfio diluidos s&o calculados ajustando o efeito de todas as potenciais
acgbes ordinarias diluidoras ao niimero médio ponderado de acgées ordinarias em circulagao e
ao resultado liquido atribuivel aos accionistas da ESAF — SGPS.
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Em 31 de Dezembro de 2009 e 2008 a ESAF — SGPS nao detinha acgdes ordindrias potencials,
pelo que, o resultade por acg&o diluido & igual ao resultado por acgao basico. Dv C\\
NOTA 13 - DISPONIBILIDADES EM OUTRAS INSTITUICOES DE CREDITO

Esta rubrica a 31 de Dezembro de 2009 e 2008 € analisada como segue:

(Montantes expressos em Euros)

Disponibilidates em outras instituig6es de crédito no pais
DCepésitos & ordem
Banco Espirito Santo, S.A. 50 550 884 63 143 746

Disponibilidades em outras instituigdes de crédito no estrangeiro
Depdsitos a ordem

Banco Espirito Santo Espanha (BESSA) 274 901 180 964
Kredietbank Luxembourg (KBL) 6051 925 13 049 647
HSBC Bank PLC 1499 433 1154 299
7 826 308 14 384 910

58 377 193 77 528 656

Juros e rendimentos similares
Disponibilidades em outras instituigdes de crédite no pais
Banco Espirito Santo, S.A. 109 897 161 445

109 897 161 445

NOTA 14 — APLICAGOES EM INSTITUIGOES DE CREDITO

Esta rubrica a 31 de Dezembro de 2009 e 2008 é analisada como segue:

{Montantes expressos em Euros)

Aplicagfes em instituigdes de crédito no pais
Aplicagbes de muito curto prazo

Banco Espirito Santo, S.A. 4728 287 2427119

Depositos a prazo
Banco Espirito Santo dos Agores, S.A. 3180 285 1136 543
7908 572 3 563 662

Juros e rendimentos similares
Juros de aplicagdes em instituigées de crédito no pais

Banco Espirito Santo, S.A. 1252 1187
Banco Espirito Santo dos Agores, S.A. 21812 16 669
23 064 17 856
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As aplicagbes em instituicbes de crédito no pais no exercicio de 2008 vencerani juros & taxa -

média anual de 1,9%.

O escalonamento das aplicagdes em instituicdes de crédito por prazos de vencimento, a 31 de [3{/

Dezembro de 2009 e de 2008, & como segue:

{Montantes expressas em Euros)

Até 3 meses 7908 572 2427 119
De 3 meses a um ano - 1136 543

Os juros de aplicages em instituigdes de crédito no pais t8m vencimento inferior a 3 meses.

NOTA 15 - ACTIVOS FINANCEIROS DISPONIVEIS PARA VENDA

Em 31 de Dezembro de 2009 e 2008, esta rubrica apresenta-se da seguinte forma;

(Montantes expresso

Instrumentos de divida
De divida puiblica portuguesa

Obrigactes do tesouro 675 280 6 447 - - 681727
Instrumentos de capital

E.S Monetdrio 12 000 00D 3708 - - 12 003 708

Portucale 12 400 - - - 12 400

Qutros 13 062 - - {8119) 4943

Instrumentos de divida
De divida pdblica poruguesa

Obrigagdes do tesouro 393 160 - (2 856) - 390 304
Instrumentos de capital

Portucale 12 400 - - - 12 400

Outros 13 062 - - {8119) 4 943

(a) — Custo de aquisi¢ao no que se refere a accdes e outros instrumentos de capital e custo amortizado para titulos de
divida.

{b) — A imparidade corresponde &s menos valias potenciais com os instrumentes de capital em carteira reconhecidas em
resultados, conforme politica contabilistica descrita na nota 3.4,
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Do montante apresentado em obrigagées do tesouro, o total de 293 534 euros (2008: 390 304

euros) encontra-se a garantir o Sistema de Indemnizacdo aos Investidores, de acordo com o O") \7
Decreto-Lei n.° 222/99 de 22 de Junho e Regulamento n.° 2 da Comiss3o do Mercado de (7

Valores Mobiliarios de 20 de Janeiro de 2000 (ver Nota 24).

Relativamente aos instrumentos de capital, destacamos uma aplicagso de 1 765 797 unidades
de participagéo do fundo E.S. Monetério correspondente a 1.59% do capital do fundo.

Durante os exercicios de 2009 e 2008, ndc ocorreram movimentos nas perdas por imparidade %

em activos financeiros disponiveis para venda. i

A 31 de Dezembro de 2009 e 2008 o escalonamento dos Activos financeiros disponiveis para

venda por prazos de vencimento é como segue:

(Montantes expressos em Euros)

De 3 meses a um ano 388 193 -
De um ano a cinco anos 293 534 380 304
Duragio indeterminada 12 021 051 17 343

A 31 de Dezembro de 2009 e 2008, a rubrica Activos financeiros disponiveis para venda, no que
se refere a titulos cotados e néo cotados, é repartida da seguinte forma:

(Montantes expressos em Euros)

Instrumentos de divida
De divida piblica portuguesa

Obrigagdes do tesouro 681727 - 681 727 390 304 - 390 304
Instrumentos de capital

Poriucale - 12400 12 400 - 12 400 12 400

Qutros j2 003 708 4943 12 008 651 - 4943 4943
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NOTA 16 — ACTIVOS TANGIVEIS T

Esta rubrica, a 31 de Dezembro de 2009 e 2008, analisa-se como se segue:

(Montantes expressos em Euros)

Iméveis
Edificios - 104 987
Beneficiagbes em edificios arrendados 314 762 202 162
314 762 307 149
Equipamento
Mobilidrio e material 1 365 203 1318 851
Equipamento informatico 1336 436 1233 594
InstalagGes interiores 787 415 770 200
Maquinas & ferramentas 377 951 373607
Material de transporte 75523 75523
Equipamento de seguranga 22 338 16 359
Qutros activos tangiveis 23 885 23 885
3 988 751 3813019
Depreciacdo acumulada (3 554 960) (3 185 100)

Durante o exercicio de 2008, o movimento nesta rubrica foi o seguinte:

Custo de aquisigio

{Monlzntes expressos em Euros)

Salde em 1 de Janeiro de 2009 307 149 1319851 1233 594 770200 373507 75523 16359 23885 4120188
Adigfes . 41 409 104 451 17215 4344 - 5979 - 173308
Abates/Vendas - B {3805 . - {3 8086}
Varagio cambial 7813 3843 2197 - - - - 13 753

Saldo em 31 de Dezembro de 2008 354762 1365203 1336 43§ 787 415 377 951 75 523 22 338 23885 4303513

Depreciagdes

Saldo em 1 de Janelro de 2008 215044 1059 544 980 037 553 454 308 491 28312 15333 23685 3185100
Depreciagdes do exercicio 55027 62 886 159 287 48155 25137 16 001 407 - 366 800
Abales/Vendas . - (2358) - . - - - {23589}
Variagéo cambiat 3176 1283 850 - - - - - 5319

Saldo em 31 de Dazembro de 2009 273247 1123723 1137 815 601608 333 628 45 313 15740 23885 3554 960
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Durante o exercicio de 2008, o movimento nesta rubrica foi o seguinte:;

Custo de aquisigic

Saldo ern 1 de Janeiro de 2008 354208 1172720 1169 328 758 507 366 870 76 440 18359 238856 3878817
Adigdes 5800 278 807 85763 11293 6637 E5773 - - 458 173
Abates/Vendas (25849) (56728) {23 382) - ( 56 680) - - (162648}
Variagio cambial {31 110) { 14 548) { & 115) - - - - - {54 173)

Saldo em 31 de Dezembro de 2008 307 140 1319851 1233554 770200 373607 75523 16 359 23865 41201568

Dapreciagdas

Saldo em 1 de Janeiro de 2008 151878 4070489 856 581 £04 347 203850 69 445 15013 33885 297648
Depreciagbes do exerdicio 71427 49124 145 249 45107 24 641 16 557 320 - 6425
Abates/Vendas - (5eT7E {23382) . { 56690} - - (135 800)
Variagdo cambial (8261) (3351 {1811) - - - - - (13423

Saldo em 31 de Dezembro Ge 2008 915044 1 059544 980037 553 454 308 493 29312 15333 23085 3185100

NOTA 17 — ACTIVOS INTANGIVEIS

Esta rubrica, a 31 de Dezembro de 2009 e 2008, analisa-se como se segue:

Adquiridos a terceiros

Sisternas de tratamento automatico de dados 2141 508 1 670 207
OQutros - 889

2141 508 1671 096
Activos intangiveis em curso 90 865 221644

Amortizagdes acumuladas (1540 169) (1229 013)

Durante o exercicio de 2009, o movimento nesta rubrica foi o seguinte:

Custo de aquisigio

Saldo em 1 de Janeire de 2009 1 670 207 B89 221 644 1 892 740
Adicdes 50700 - 286 167 336 BET
Abates/Vendas - { 889) - { 889)
Transferéncias 416 946 - (416 9486) -
Variagc8o cambial 3 655 - - 3 655

Saldo em 31 de Dezembro de 2009 2 141 508 - 90 865 2 232373

Amortizagdes

Saldo em 1 de Janeiro de 2009 1228124 889 - 12298013
Amoertizagdes do exercicio 310 882 - - 310 882
Abates/Vendas - { 889) - { BBI)
Variagi0o cambial 1163 - u 1163

Saido em 31 de Dezembro de 2009 1540169 - - 1540 169
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Durante o exercicio de 2008, o movimento nesta rubrica foi o seguinte:

\

{Montant, XPressos em Euros

Custo de aguisiciio

Salde em 1 de Janeiro de 2008 1 438 687 88g 98 517 1 538 093
Adictes 377158 - 324 430 362 145
Transferéncias 201 303 - ( 201 303) -
Variagio cambial (7 498) - - {7 498)

Saldo em 31 de Dezembro de 2008 1 670 207 889 221 644 1892 740

Amortizagdes

Saido em 1 de Janeiro de 2008 974 988 889 - 975 877
Amaortizagbes do exercicio 256 152 - - 256 152
Variagdo cambial (3 016) “ - (3 016)

Saldo em 31 de Dezembro de 2008 1228124 889 - 1229013

NOTA 18 — INVESTIMENTOS EM ASSOCIADAS

A rubrica investimentos em associadas decompde-se como segue:

BESAF 1803462 1426 300 {211 523) (14 257) 50% 50%
BESACTIF-FII 499 426 841 005 143 555 ( 226 908) 35% 35%
BESACTIF-FP 818 735 - (128 769) - a5% -
E.S. Activos Financieros, 5.A. 14803000 12 764 00D 1 096 000 2 044 000 50% 50%
ESIAM - E.S.Int, Asset Management, Lid. {113810) (113 984) { 978) {3 826) 49% 49%

BESAF 2437 439 2 437 439 2 246 165 1828 810 [ 105 762) (7129)
BESACTIF-FII 271 9567 271 967 225 043 214 934 50 244 (79 418)
BESACTIF-FP 374 475 - 241138 - {45 418) -
E.S. Activos Financieros, S.A. 33515456 33 515 456 7 952 D00 7 404 000 548 00D 1022 000
ESIAM - E.S.Int.Asset Management, Ltd. 4 200 4200 - - - -

* Capital proprio excluido do resultado liquido do exercicio

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

Dezembro de 2009 e 2008, foi o seguinte:

(Montantes expressos em Euros)

Saldo em 1 de Janeiro 9447 744 6 382 000
AquisigBes 374 475 2708 406
Resultados de participagdes em associadas 447 063 935 453
Variagio cambial 385064 {579 115)
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A rubrica Qutros activos em 31 de Dezembro de 2009 e 2008 é analisada como segue; é{/é

{Montantes expressos em Euros)

NOTA 1% - OUTROS ACTIVOS

Devedores e outras aplicagfes

Imposto retido na fonte 1207 143 1782 090
Prestagbes acessérias de capital 1016 088 1016 088
Suprimentos 1939 157 2297 891
IVA a recuperar 106 605 36 433 E/j
Qutros devedores diversos 6 430 933 5908 502
10 699 926 11 041 004
Perdas por imparidade para devedores e outras aplicagdes (3213 030) (3 219 677)
7 486 896 7 821327
Proveitos a receber
Comissdes de gestéo 7 B97 930 5135 219
Outros proveitos a receber 1077 997 1575 488
8 975 927 6710708
Despesas com custo diferido 394 120 273 900
Outras contas de regularizagio 7321 717 485

Pensdes de reforma (ver Nota 10) 2 536 853 3 076 931

O saldo relativo a imposto retido na fonte no valor de 1 207 143 euros (2008: 1 782 080 euros) &
relativo a transacgbes de unidades de participagéo dos fundos geridos pela ESAF — ESFIM e
ESAF - ESFII de acordo com o n° 4 do artigo 22 do Estatuto dos Beneficios Fiscais, e detidos por
entidades isentas, durante o exercicio de 2009. Ainda de acordo com o referido artigo, o valor do
imposto retido deve ser restituido pela entidade gestora dos fundos que podera deduzir ao
montante global de entregas posteriores em sede de IRS ao Estado.

Em Abril de 2009 aguando do apuramento de imposto a entregar pelos fundos geridos pela
ESAF -ESFIM e pela ESAF — ESFII foram abatidos os montantes de 727 246 euros e 276 euros
respectivamente, constantes em balanco no final do exercicio de 2008.

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

A rubrica suprimentos no montante de 1 939 157 euros (2008: 2 297 891 euros), refere-se (i) a
um emprestimo concedido pela ESAF — ESPI & ESIAM, no valor de 189 157 euros (2008: 195
803 euros), sem data de reembolso prevista e n&o remunerado, que se enconira totalmente
provisionado dada a precéria situago financeira da empresa e (i) a suprimentos concedidos
pela ESAF SGPS a sua participada E.S. Activos Financieros, S.A, no montante de 1 750 000
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euros, os quais vencem juros a taxa Euribor a um ano acrescida de 0,50%, tendo a duragao Ll
minima de um ano. D’l

A rubrica de outros devedores diversos inclui (i) o valor de 2 188 729 euros (2008: 2 188 729 gf/é
euros) relativo a despesas suportadas pela ESAF - ESFII por conta do Fundo Gespatrimdnio
Rendimento, o qual se encontra totaimente provisicnado, (i) bem como um saldo de 835 353
euros (2008: 835 145 euros) referente a uma divida de cobranga duvidosa constante do balanco
da Capital Mais. Este saldo refere-se a um acordo entre aquela sociedade e a ESAF relativo a
uma fransacgdo da qual resultou uma acgéo fiscal com probabilidade de resultados adverso, (:/\
tendo por isso a Administragdo da mencionada sociedade decidido a constituigdo de uma

: . |
provisdo para o referido saldo.

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

segue:

Saldo no inicio do periodo 3219677 3208983
Variagdo cambial e outros (6 647) 10 694

Os proveitos a receber, dizem respeito essencialmente a comissdes de gestio dos fundos

geridos pela ESAF — SGPS e as suas subsidiarias.

NOTA 20 — PROVISOES

O saldo apresentado € como segue:

{(Montantes expressos em Euros)

Provisbes para outros riscos e encargos 4 652 635 4 468 360
Outras Provisdes 356 630 563 683

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

O movimento verificado na rubrica de provisées durante os exercicios findos em 31 de
Dezembro de 2009 e 2008, foi o seguinte:
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{Montantes expressos em Euros)

Saldo em 31 de Dezembro de 2007 4543 334 563 683 5107 017
Reversées (74 974) - (74 974)
Saldo em 31 de Dezembro de 2008 4 468 360 563 683 5032043
DotagGes 295 332 - 295 332
Reversbes (111 057) ( 207 053) (318 110)

NOTA 21 — IMPOSTOS

A ESAF SGPS e as suas subsidiarias estio sujeitas a tributacéo 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 3.11).

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

O pagamento do imposto sobre lucros & efectuado com base em declaracbes de autoliquidacio
que ficam sujeitas a inspecgfo 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 correntes, a 31 de Dezembro de 2009 e 2008,

analisa-se como se segue:

(Montantes expressos em Euros}

Activos por impostos diferidos 44 107 45 457
Passivos por impostos diferidos (10 005) (133 060)

Os activos e passivos por impostos diferidos reconhecidos em balango em 2009 e 2008 podem

ser analisados como segue;
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{Montantes expressos em Euras) f

Aclivos financeiros disponiveis para venda - 757 (2691) - (2691) 757 @Q«
Pensfes e beneficlos de salde 229 588 104 434 - - 229 588 104 434
Prémios de antiguidade - (192795} (192794) (192795)  {192794)

Imposto diferide activol{passiva) 229 588 105191 (195486} {192734) 34 102 {87 603)

Compensagdo de activos/passives por impostos diferidos (185 481) {59 734) 185 481 59734 - -

O movimento do imposte diferido de balango em 2009 e 2008 explica-se como segue:

(Montantes expressos em Euros)

Activos financeiros disponiveis para venda - (2691) - 757
Prémios de antiguidade 125 154 - (3896) -

O imposto sobre o rendimento reportado nos resultados de 2009 e 2008 explica-se como se

segue:

{(Montantes expressos em Euros)

Imposto corrente 8337710 8 755 929

Imposto diferido
Origem e revers3o de diferengas temporéarias (125 154) 3896

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

(Montantes expressos em Euros)

Resultado antes de impostos 28247 311 30961 471

Taxa de imposto aplicével

Imposto sobre o rendimento esperado 7485 537 8204 790
Custos nao dedutiveis 273 451 45 432
Diferenca de taxa 144 371 289 322
Proveitos nio tributados (118 472) { 247 895)
Outros 427 668 468 177
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c)”) [7
Esta rubrica decompde-se como segue: ﬁ{

{Montantes expressos em Euros)

Credores e outros recursos ”
lva a pagar 224 890 216 235
ContribuigSes para a Segurancga Social 81643 77 813 o
Imposto sobre o rendimento a entregar 81 055 77 860

Cradores diversos 531 182 1429 749

918 780 1 801 657

Custos a pagar

Comissbes a pagar 6902 616 €186 155
Prémios por antiguidade 585187 588 356
Outros custos a pagar 2649 610 2158 248

10 137 413 8 932 759

Receitas com proveito diferido 15 487 -

Outras contas de regularizagio
Estimativa para distribuigio de resultados a colaboradores 1791 080 1 560 0G0
Cutros 62 256 149 905

1 863 336 1709 805

Os montantes apresentados na rubrica comissdes a pagar, incluem despesas de
comercializacéo e distribuigdo a pagar as entidades comercializadoras dos fundos geridos pela
ESAF — ESFIM e ESAF ~ ESFII das quais se destacam, o Banco Espirifo Santo, 8.A. € o Banco
Espirito Santo dos Agores, S.A. @ 0 BESAF — BES Activos Financeiros Ltda.

A rubrica prémios de antiguidade no montante de 585 187 euros em 31 de Dezembro de 2009
(2008: 588 356 eurcs) refere-se a especializagdo 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 evelugio da antiguidade dos referidos trabalhadores. Este
valor ira sendo acrescido & medida que as responsabilidades forem sendo maiores e sofrera
uma diminuicdo 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 periodificacio do subsidio de férias, a pagar
durante o exercicio de 20089.

Com a adopg&o dos IFRS foi efectuado o reconhecimento no ano a gue diz respeito da
estimativa para a distribuigio aos colaboradores que é efectuada no ano seguinte, depois de
aprovadas as contas. Assim sendo, a 31 de Dezembro de 2009, o valor atras referido ascende a
1791 080 euros (2008: 1 560 000 euros) de acordo com deciséo da Administracgo.
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NOTA 23 — CAPITAL, QUTRAS RESERVAS E RESULTADOS TRANSITADOS

Accgdes Ordindrias 0 7

Em 31 de Dezembro de 2009 e 2008, o capital social da Sociedade encontra-se representado
por 2 350 mil acgdes com um valor nominal de 5 euros cada, as quais se encontravam
totalmente subscritas e realizadas pelos seguintes accionistas.

Grupo Banco Esplrito Santo

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

Durante o exercicio de 2009 n&o se procedeu a qualquer emiss&o ou reembolso de acgles

representativas do capital social.
Reserva Legal

Em conformidade com o Artigo 295° do Cddigo das Sociedades Comerciais ¢ montante de
reserva legal da ESAF SGPS e das suas participadas locais, ESAF — Espirito Santo Fundos de
Pensbes, S.A., Capital Mais — Assessoria Financeira, S.A., e ESAF — Espirito Santo
Participagcdes Internacionais, SGPS, S.A., é anualmente creditada em pelo menos 5% do lucro
iiquido anual, até que este represente a quinta parte do capital. Para as restantes participadas,
ESAF - Espirito Santo Fundos de Investimento Mobiliario, S.A., ESAF — Espirito Santo Fundo de
Investimento Imobiliario, S.A. e ESAF — Espirito Santo Gestao de Patriménios, S.A. e, segundo a
legislag&o vigente para o sector bancario (Artigo 97° do Decreto Lei n° 298/92, de 31 de
Dezembro), a reserva legal & anualmente creditada em, pelo menos, 10% do lucro liguido anual,
até a concorréncia do capital ou do somatério das reservas livres constituidas e dos resultados

transitados, se superior.

A reserva legal s6 pode ser utilizada para aumentar o capital ou para absorver prejuizos

acumulados.
Reservas de justo vafor

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 & apresentado liquido de imposto
diferido.
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As reservas de reavaliagio e as outras reservas e resultados fransitados podem ser analisadas b
como segue:

(Mcniantes expressos em E

Saldo em 1 de Janeire de 2008 (1329 364 { 981) 5492 660 - 37488 681 42561 31

Censtituicdo de reservas - - 1250 100 (883903 2416120 2782317
Variaghes de justo valer (liquidas de imposto) {1531) 393 (1138) - - - -
Transferéncia para resulledos dransiftados - . - - . 18287 042 18 207 042
Outros movimentos - . - . 813 813
Saldo em 31 de Dezembro de 2008 (2856} 57 {2089) B 742 760 {883 803} 57802636 63661493
Consfituigio de reservas - - - 484 586 2923 043 3407628
Variapbes de justo valor (figuidas de imposta) 13011 {3448) 9563 - -
Orrtros movimentos - - . {12739) {12739

Interesses minoritarios

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

ESAF - International Management, S.A. 8120 6 581 9786 8603
ESAF — Alternative Asset Management, Ltd 41808 17 396 - -

NOTA 24 - PASSIVOS CONTINGENTES E COMPROMISSOS

A 31 de Dezembro de 2009 e 2008, existiam os seguintes saldos relativos a contas

exirapatrimoniais:

Passivos e avales prestados

Garantias e avales prestados 8456 702 8 850 736
Aclivos dados em garantia 222 167 326 493
8 678 869 9177 229

Compromissos

Compromissos irrevogéveis 436 470 B97 814
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A rubrica Garantias e avales diz respeito a (i) garantias prestadas pela ESAF — ESFI, no valor
de 8 161 892 euros, relacionadas com obras de infra-estruturas varias dos imoéveis detidos pelo
Fundo Gespatriménio Rendimento e, cuja responsabilidade na prestacio de garantias, cabe &
Sociedade Gestora e (ii) & constituicdo de uma garantia bancéria pela ESAF — ESGP, no valor
de 294 810 euros, na sequéncia de uma reclamagao graciosa relacionada com o Modelo 30 do
exercicio de 2003.

Ao abrigo do Sistema de Indemnizagéo aos Investidores, a ESAF — ESGP tem registado nas
suas contas extrapatrimoniais, em 31 de Dezembro de 2009, na rubrica Compromissos
irrevogaveis no montante de 436 470 euros (2008: 597 814 euros). Estas responsabilidades
encontram-se parcialmente cobertas, de acordo com o definido naquele sistema, por titulos da
carteira propria dados em garantia no valor de 293 534 euros (2008: 390 304 euros) (ver Nota
15).

NOTA 25 — CONSOLIDACAO

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

NOTA 26 - TRANSACCOES COM PARTES RELACIONADAS

Em 31 de Dezembro de 2009 e 2008, 0 montante dos saldos em batanco, a receber e a pagar,
das transacgles com empresas participadas em mais de 20% e com empresas do Grupo Banco
Espirito Santo, bem como os respectivos custos e proveitos reconhecidos no perfodo em

questao analisam-se como segue:
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{Montantes expressos em Euros)

Active } é
Dispanibilidades em oulras instituigbes de crédite - 50 935 682 - 63 486 155

Aplicagées em instiluigdes de crédito - 7 931 638 . 3581 518 @
Activos financeiros ao justo valor com reconhecimento em resuitados - 34 717 - 36 937 d‘\
QOutros activos “ 2114 108 - 2007 759
61016 144 - 69 112 369
Passivo
Quires passivos - 7 093 088 - 5 883 §11
- 7 093 088 - 5 883 511
Proveitos
Jures e rendimentos similares - 471078 - 3010 336
Rendimentos de servigos e comissées - 138 030 - 68769
Outros resuliades de exploracéo - 657 129 - 801 599
. 1 266 237 - 3881704
Custos
Juros e encargos similares - 662 - 26
Encargos com servigos e comissfes - 20209 742 - 24126779
Perdas em operagdes financeiras - 2221 - 169 263
Gastos com o pessoal - 262 545 - 215 876
Gaslos gerais adminisirativos 247 800 2 065 907 276 300 1529 543
247 800 22 541 077 276 3060 26 041 487

NOTA 27 - JUSTO VALOR

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

(Montantes expressos em euros)

31 de Dezemhro de 2008

Caixa e disponibiidades em bancos centrais 2018 - 2018 2018
Disporibilidades em outras instiuigies de crédiio 77690 104 - 77680101 77680 10%
Activos financeiros ao justo valor com reconbecimento em resultados - 36937 36 937 35937
Activas financeires disponiveis para venda 17343 360 304 407 647 407 647
Apticaces em instituicbes de crédito 3581518 - 3 581518 3581518
Activos financeires 81718221  B1718221

31 de Dezembro de 2009

Caixa e disponibilidades em bancos centrais 2975 - 2978 2916
Disponibilidades em oulras insEiuicdes de crédito 58 487 050 - 58487000 58487090
Activos financeiros ao justo valor com reconhecimento em resultados - 3477 77 M7
Activos financeiros disponiveis para venda 17343 12685435 12702718 127027178
Aglicagbes em insfituicdes de crédito 79318636 - 783163 7931636
Activos financeiros 79159197 73159197

Notas as Demonstracdes Financeiras (onsolidadas 50
31 de Dezembro de 2009



ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, SQ‘P\i SA A

AT

Em 31 de Dezembro de 2009 e 2008, a Sociedade n#o detém passivos financeiros,

As principais metodologias e pressupostos utilizados na estimativa do Justo valor dos Activos
financeiros registados no balango ao custo amortizado s3oc analisados como segue:

Caixa e disponibilidades em bancos centrais, disponibilidades em outras instituigdes de crédifo e
Aplicagbes em oulras instituigbes de crédito

Considerando os prazos curtos associados a estes instrumentos financeiros, o valor de balango

€ uma estimativa razoavel do respectivo Justo valor.

Activos financeiros detidos para negociagéo e Activos financeiros disponiveis para venda

O justo valor destes instrumentos é baseado em cotagdes de mercado, quando disponiveis,
conforme referido na Nota 3.4.

NOTA 28 - GESTAC DOS RISCOS DE ACTIVIDADE

Tendo em conta a natureza da actividade do Grupo, em termos de polltica de gestéo dos riscos,

€ apresentada a seguinte informac&o qualitativa.

Os riscos incorridos pefa Sociedade Gestora sio essencialmente de natureza Legal e
Operacional, concretamente no que respeita a aspectos regulamentares. Os restantes riscos
(risco de credito, liquidez, contraparte e taxa de juro), situam-se na esfera de actividade dos
fundos/carteiras geridos pelas suas diversas participadas.

As fungdes de Compliance, Risco e Auditoria Interna séo asseguradas pelo Departamento de
Compliance, Risco e Auditoria Inferna.

O Departamenio de Compliance, Risco e Auditoria Interna é responsavel pelas fungbes de
supervisdo e controlo das actividades de intermediaggo financeira exercida pelo Grupo,
prestando informagdo ao Conselho de Administracio sobre quaisquer situagdes detectadas,
sendo o seu principal objectivo aprofundar o controlo e monitorizagdo dos riscos associados as
actividades do Grupo.

A ESAF -~ SGPS, de acordo com o Aviso 12/92, nio esta obrigada a reportar ao Banco de
Portugal informagé&o relativa aos fundos préprios.
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NOTA 29 - NORMAS CONTABILISTICAS E INTERPRETA(;OES RECENTEMENTE EMITIDAS
Zjl

NOTA 291 - NORMAS CONTABILISTICAS E INTERPRETACOES RECENTEMENTE é
EMITIDAS ADOPTADAS PELA SOCIEDADE '

Na preparagao das demonstragdes financeiras consolidadas referentes a 31 de Dezembro de
2009, a Sociedade adoptou as seguintes normas e interpretagGes contabilisticas de aplicagéo
obrigatéria desde 1 de Janeiro de 2009:

IFRS 2 (alterado) - Pagamento com base em acgdes: condigbes de aquisicdo

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em Janeiro de 2008 uma alteragdo ao
IFRS 2 a qual se tornou efectiva a partir de 1 de Janeiro de 2009. Esta alteracac ao IFRS 2 (i)
permitiu clarificar que as condigdes de aquisicdo dos direitos inerentes a um plano de
pagamentos com base em acgbes limitam-se a condigbes de servigo ou de performance, (i)
infroduz o conceito de non vesting conditions e (jii) determina que gqualquer cancelamento de

programas, quer pela entidade quer por terceiras partes, tem 0o mesmo tratamento contabilistico.

A adopgéo desta norma ndo teve impacto nas demonstragdes financeiras da Sociedade.

IFRS 7 (alterado) - Instrumentos financeiros: Divulgagdes

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em Margo de 2008, o IFRS 7
(alterado) - Instrumentos financeiros: Divulgag@es, com data de aplicag&o obrigatdria em 1 de
Janeiro de 2008. Esta alteragdo ao IFRS 7 requer informagao adicional nas divuilgactes sobre (i)
a mensuragcdo dos justos valores, estabelecendo nomeadamente que estes devem ser
apresentados em trés niveis hierarquicos definidos na propria norma e (ii) sobre o risco de
liguidez.

Face & natureza destas aiteragbes o impacto nas demonstrages financeiras da Sociedade foi

exclusivamente ao nivel das divulgagées.

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 Eurcpeia em 21 de Novembro
de 2007. Esta norma é de aplicac8o obrigatéria desde 1 de Janeiro de 2008. O IFRS 8 -
Segmentos operacionais define a apresentago da informagéo sobre segmentos operacionais de
uma entidade. Esta norma especifica como uma entidade devera reportar a sua informac&o nas
demonstragbes financeiras anuais, e como consequéncia alterou o IAS 34 - Reporte financeiro
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interino, no que respeita a informagéo a ser seleccionada para reporte financeiro interino. Uma_

entidade devera efectuar uma descrigdo sobre a informago apresentada por segmento L
nomeadamente resultados e operagdes, e ainda sobre a forma como os segmentos sdo

construidos. 6 /)

A adopg@o desta norma ndo teve impacto, uma vez que a Sociedade estd dispensada de
apresentar o reporte por segmentos em base individual, de acorde com a Nota 5 —~ Reporte por

segmentos.

IAS 1 {alterado) - Apresentacio das demonstragdes financeiras

O lInternational Accounting Standards Board (IASB) emitiu em Setembro de 2007, a IAS 1
(alterado) - ApresentagBio das demonstragbes financeiras com data de aplicag&o obrigatéria em
1 de Janeiro de 2009. O IAS 1 (alterado) exige que a informag&o financeira seja agregada na
preparag&c das demonstrages financeiras, em fungio das suas caracteristicas de base e
introduz a demonstragéo do rendimento integral. Na sequéncia das alteragtes impostas por esta
norma os utilizadores das demonstragdes financeiras poderdo mais facilmente distinguir as
variagdes nos capitais préprios da Sociedade decorrentes de transacgdes com accionistas (ex.
dividendos, transacgdes com acgdes proprias) e transacgdes com terceiras partes, ficando estas
resumidas na demonstrag&o do rendimento integral,

Adicionaimente, sempre que a informag&o comparativa seja reescrita ou reclassificada,
nomeadamente na sequéncia da introdugdo de novas normas contabilisticas, forna-se
necessaria a apresentag&o de um balango reportado & data de infcio do periodo comparativo
incluido nas demonstragdes financeiras.

As alteragbes impostas pelo IAS 1 tiveram apenas efeito ao nivel da apresentagdo das
demonstragfes financeiras da Sociedade.

IAS 23 (aiterado) - Custos de empréstimos obtidos

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em Margo de 2007, o IAS 23
(alterado) - Custos de empréstimos obtides, com data de aplicac&o obrigatéria em 1 de Janeiro
de 2008. Esta norma exige gue as entidades capitalizem os custos de empréstimos obtidos
directamente atribuiveis ao custo de aquisigdo, construgdo ou producdo de um activo
qualificavel, como parte integrante do custo de aquisig&o, construg@o ou produgdo desse activo.
Assim, a opgac de registar tais custos directamente nos resultados foi eliminada. Activos
qualificaveis correspondem aqueles que necessitam de um periodo substancial de tempo para
ficarem prontos para o seu uso pretendido ou para venda.

A adopgéo desta norma n&o teve impacto nas demonstra¢ées financeiras da Sociedade.
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Alteragdo ao IAS 32 - Instrumentos financeiros: apresenta¢do — Instrumentos financeiros

remiveis e obrigagoes resultantes de liquidagao @7

O International Accounting Standards Board (IASB) emitiu em Fevereiro de 2008 uma alteracgéo
ao IAS 32 - Instrumentos financeiros: apresentac&o — instrumentos financeiros remiveis e
obrigagdes decorrentes de liquidagsio, a qual é de aplicagso obrigatéria desde 1 de Janeiro de
2009. Esta alterag&o afecta a classificac8o de instrumentos financeiros remiveis e de obrigactes
decorrentes de liquidagao. De acordo com os requisitos do IAS 32, os instrumentos financeiros
(i) reembolsaveis 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 reaguisicdo
(instrumentos remiveis), sdo classificados como passivos financeiros. A alteracio efectuada a
esta norma e efectiva desde 1 de Janeiro de 2009, implica que alguns instrumentos que
gualificavam como passivos financeiros de acordo com o anterior 1AS 32, passem a ser
reconhecidos como instrumentos de capital, caso 0s mesmos apresentem determinadas
caracteristicas, nomeadamente que: (i) representem um interesse residual alimo nos activos
liquidos de uma entidade, (i) fagam parte de uma classe de instrumentos subordinada a
qualquer outra classe de instrumentos emitidos pela entidade e que (iii) todos os instrumentos
dessa classe tenham os mesmos termos e condigdes. O IASB alterou ainda o IAS 1
Apresentac@io de demonstra¢des financeiras tendo incluido requisitos adicionais de divulgagao
relativos a este tipo de instrumentos.

A adopgao desta norma nao teve impacto nas demonstragdes financeiras da Sociedade.

IFRIC 13 - Programas de Fidelizagao de Clientes

O IFRIC 13 - Programas de fidelizag&o de clientes foi emitido em Julho de 2007 e entrou 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 interpretaco aplica-se a programas de
fidelizag8o de clientes, onde s&o adjudicados créditos aos mesmos como parte integrante de
uma venda ou prestagdo de servigos e estes poderdo trocar esses créditos, no futuro, por
servicos ou mercadorias gratuitamente ou com desconto.

A adopgao desta norma ndo teve impacto significativo nas demonstragbes financeiras da
Sociedade.,

IFRIC 15 — Acordos para construcido de iméveis

O IFRIC 15 — Acordos para construg&o de imdveis, entrou em vigor para exercicios iniciados a
partir de 1 de Janeiro de 2009. Esta interpretag&io contém orientagdes que permitem determinar
se um contracto para a construgdo de imdveis se encontra no ambito do IAS 18 -
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Reconhecimento de proveitos ou do IAS 11 Contratos de consfrugéo, sendo expectavel que o
IAS 18 seja aplicavel a um nimero mais abrangente de transacgdes. ’()v’? }Q

A adopg#o desta interpretag#o n&o teve impacto nas demonstracées financeiras da Sociedade.

Annual Improvement Project

Em Maio de 2008, o |ASB publicou o Annual Improvement Project o qual alterou certas normas
entdo em vigor. As alteragbes com efeitos para a Sociedade em 2009 s&o como segue:

(a) Alterag@io ao IAS 1 - Apresentagio das demonstragdes financeiras, efectiva a partir de 1 de
Janeiro de 2009. A alteragfo clarifica que apenas alguns instrumentos financeiros classificados
na categoria de negociagao, e n&o todos, s50 exemplos de activos e passivos correntes.

A adopc¢éo desta alterag@o ndo teve impacto nas demonstragdes financeiras da Sociedade,

{b) Alterag8ic ao IAS 16 - Activos fixos tangiveis, efectiva a partir de 1 de Janeiro de 2009. A
alteragéo efectuada estabelece regras de classificacdo (i) das receitas provenientes da alienacéo
de activos detidos para arrendamento e subsequentemente vendidos e (i) destes activos durante
0 tempo que medeia entre a data da cessdo do arrendamento e a data da sua alienagao.

A adopgéo desta aiteragio n&o teve impacto nas demonstracdes financeiras da Sociedade.

{c) Alteragao ao IAS 19 - Beneficios dos empregados, efectiva a partir de 1 de Janeiro de 2008.
As alteragbes efectuadas permitiram clarificar (i) o conceito de custos com Servicos passados
negativos decorrentes da alteragéo do plano de beneficios definidos, (i) a interaccdo entre o
retorno esperado dos activos e os custos de administragdo do plano, e (iii) a distingéo entre
beneficios de curto e de médio e longo prazo.

A adopgio desta alteragéo ndo teve impacto nas demonstraces financeiras da Sociedade.

(d) Alteragéo ao IAS 20 - Contabilizag&o dos subsidios do governo e divulgagio de apoios do
governo, efectiva a partir de 1 de Janeiro de 2009. Esta alteragdo estabelece que o beneficio
decorrente da obtengdo 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
contratagéo, determinado de acordo com o IAS 39 - Instrumentos financeiros: reconhecimento e
mensuragéo e o valor recebido. Tal beneficio devera ser subsequentemente registado de acordo
com o |AS 20.

A adopgao desta alteragdo ndo teve impacto nas demonstragdes financeiras da Sociedade.

(e) Alterag8o ao IAS 23 - Custos de empréstimos obtidos, efectiva a partir de 1 de Janejro de
2008. O conceito de custos de empréstimos obtidos foi alterado de forma a clarificar gue os
mesmos devem ser determinados de acordo com o método da taxa efectiva preconizado no 1AS
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39 - Instrumentos financeiros; reconhecimento e mensuracao, eliminando assim a inconsisténcia

existente entre o IAS 23 e 0 [AS 34.
A adopgéo desta alteragao nao teve impacto nas demonstragdes financeiras da Sociedade. 6\7

(f) Alteragdo 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 guando tenha
sido efectuado um pagamento adiantado em relagsio a bens ou servicos que serdo recebidos
numa data futura. O reconhecimento em resuitados devera ocorrer aquando a entidade tenha o
direito ao acesso aos bens e os servigos sejam recebidos.

A adopgéo desta alteragdo néo teve impacto nas demonstragdes financeiras da Sociedade.

(g) Alterag&o ao IAS 39 - Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuracao, efectiva a
partir de 1 de Janeiro de 2009. Estas alterag®es consistirarn fundamentalmente em {i) esclarecer
que é 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 relagao de
cobertura em modelos de cobertura de fluxos de caixa ou de um investimento liquido numa
associada ou subsidiaria, (i) alterar a definigéo de instrumentos financeiros ao justo valor através
de resultados no que se refere & categoria de negociagio, de forma a estabelecer gue no caso
de carteiras de instrumentos financeiros geridos em conjunto e relativamente aos quais exista
evidéncia de actividades recentes tendentes a realizagdo de ganhos de curto prazo, as mesmas
devem ser classificadas como de negociagio no seu reconhecimento inicial, (iii} alterar os
requisitos de documentagao e testes de efectividade nas relagbes de cobertura estabelecidas ao
nivel dos segmentos operacionais determinados no &mbito da aplicagac do IFRS 8 - Segmentos
operacionais, e (iv) esclarecer que a mensuragio 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 interrupgdo da relagio de cobertura.

A adopgao desta alterag&o néo teve impacto nas demonstragdes financeiras da Sociedade.

(h) Alterac@io ao |AS 40 - Propriedades de investimento, efectiva a partir de 1 de Janeiro de
2008. Na sequéncia desta alteragio, as propriedades em construg&o ou desenvolvimento com
vista ao seu uso subsequente como propriedades de investimento passam a estar inclufdas no
ambito do IAS 40 (antes abrangidas pelo |1AS 16 - Activos fixos tangiveis). Tais propriedades em
construcdo poderdo ser registadas ao justo valor excepto se 0 mesmo nao puder ser medido
com fiabilidade, caso em que devero ser registadas ao custo de aquisicao.

A adopgéo desta alteragdo ndo teve impacto nas demonstragdes financeiras da Sociedade.
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NOTA 29.2 - NORMAS CONTABILISTICAS E INTERPRETAGOES RECENTEMENTE
EMITIDAS NAO ADOPTADAS PELA SOCIEDADE Or’ Mé

As normas contabilisticas e interpretagbes recentemente emitidas, mas que ainda nao entraram
em vigor e que a Sociedade ainda ndo aplicou na elaborag&o das suas demonstragdes
financeiras, podem ser analisadas seguidamente. A Sociedade ir4 adoptar estas normas quando

as mesmas forem de aplicacéo cbrigatéria.

IFRS 1 (alterado) - Adopg¢do pela primeira vez das normas internacionais de relato
financeiro e IAS 27 — Demonstragdes Financeiras consolidadas e separadas

As alteragbes ao IFRS 1 - Adopgdo pela primeira vez das normas internacionais de relato
financeiro e ao IAS 27 - Demonstragdes financeiras consolidadas e separadas s#o efectivas para
exercicios que se iniciam apds 1 de Julho de 2009.

Estas alteracdes vieram permitir que as entidades que estio a adoptar os IFRS pela primeira vez
na preparagdo das suas contas individuais, adoptem como custo contabilistico (deemed cost)
dos seus investimentos em subsididrias, empreendimentos conjuntos e associadas, o respectivo
justo valor na data da transig&o para os IFRS ou o valor de balango determinado com base no
referencial contabilistico anterior.

A Sociedade ndo espera quaisquer impactos significativos decorrentes da adopgéo desta norma.

IFRS 9 - Instrumentos financeiros

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em Novembro de 2009, o IFRS 9 -
Instrumentos financeiros parte I: Classificagéio e mensuragdo, com data de aplicagéo obrigatoria
para exercicios com inicio a partir de 1 de Janeiro de 2013, sendo a sua adopgdo antecipada
permitida. Esta norma nao foi ainda adoptada pela Uni&o Europeia.

Esta norma insere-se na primeira fase do projecto global do IASB de substituigao do 1AS 39 e
aborda os temas de classificago e mensuragio de activos financeiros. Os principais aspectos

considerados sdo os seguintes;

- Os activos financeiros passam a ser classificados em duas categorias: ao custo amortizado ou
ao justo valor. Esta decisdo sera efectuada no momento inicial de reconhecimento dos activos
financeiros. A sua classificagdo depende de como uma entidade apresenta no modelo de gestio
do negotcio esses activos financeiros e as caracteristicas contratuais dos fluxos financeiros

associados a cada activo financeiro;
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- Apenas podem ser mensurados ao custo amortizado os instrumentos de divida cujos fluxos

financeiros contratados representam apenas capital e juros, isto &, contenham apenas
caracteristicas basicas de divida, e a entidade, no modelo de gestéo do negécio, detenha esses 0
activos financeiros com o objectivo de capturar apenas os respectivos fluxos financeiros. Todos 7
os outros instrumentos de divida sao reconhecidos ac justo valor;

- Os instrumentos de capital emitidos por terceiras entidades s&o reconhecidos ao justo valor
com as variacbes subsequentes registadas em resultados do exercicio. Contudo, uma entidade
podera irrevogavelmente eleger instrumentos de capital, para os quais, as variagdes de justo
valor e as mais ou menos valias realizadas s&o reconhecidas em reservas. Os ganhos e perdas
assim reconhecidos n&o poderdo ser reciclados por resultados do exercicio. Esta decisgo é
discricionaria n&o implicando que todos os instrumentos de capital sejam assim tratados. Os
dividendos recebidos s&o reconhecidos em resultados do exercicio.

A Socledade encontra-se a avaliar o impacto da adopgao desta norma.

IAS 38 (Alterada} - Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuragao ~ activos e
passivos elegiveis para cobertura

O International Accounting Standards Board (IASB) emitiv uma alteraciio ao IAS 39 -
Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuragéo — activos e passivos elegiveis para
cobertura a qual € de aplicag&o obrigatéria para exercicios que se iniciam a partir de 1 de Julho
de 2009.

Esta alterac&o clarifica a aplicagéo dos principios existentes que determinam quais os riscos ou
quais os cash flows elegiveis de serem incluldos numa operag&o de cobertura.

A Sociedade enconfra-se a avaliar o impacto da adopgdio desta norma ao nivel das suas
demonstracgfes financeiras.

IFRIC 12 — Contratos de Concesséo de Servigos

O International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) emitiu em Julho de 2007, o
IFRIC 12 - Contratos de Concessé&o de Servigos, com data efectiva de aplicagso obrigatéria em 1
de Janeiro de 2008, sendo a sua adopgéo antecipada permitida. A adopgsio desta interpretagéo
pela Unido Europeia ocorreu apenas em 2009 sendo por isso a mesma de aplicagio obrigatéria
para a Sociedade apenas a partir de 1 de Janeiro de 2010.
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O IFRIC 12 aplica-se a contratos de concess&o de servigos piblico-privados e contempla apenas

as situaces onde o concedente (i) controla ou regula os servigos prestados pelo operador, e (i)
controla os interesses residuais das infra-estruturas na maturidade do contrato. bla/

"
Face a natureza dos contratos abrangidos por esta interpretagdo n3o se estima impacto
significativo ac nivel das demonstragdes financeiras da Sociedade.

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 20089.

Esta interpretagéo visa clarificar o fratamento contabilistico das distribuigdes em espécie a
accionistas. Assim, estabelece que as distribuigdes em espécie devem ser registadas ao justo
valor dos activos distribuidos sendo a diferenga para ¢ respectivo valor de balango reconhecida
em resultados aquando da disiribuicao.

A Sociedade n&o espera que esta interpretagio tenha um impacto significativo nas suas
demonstracoes 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 interpretag&o visa clarificar o tratamento contabilistico de acordos celebrados mediante os
guais uma entidade recebe activos de clientes para sua propria utilizagdo e com vista a
estabelecer posteriormente uma ligago dos clientes a uma rede ou conceder aos clientes
acesso continuo ao fornecimento de bens ou servigos.
A Interpretac&o clarifica:

» as condi¢bes em que um activo se encontra no ambito desta interpretacao;

* 0 reconhecimento do active e a sua mensuragfo iniciat;

* a identificagdo dos servigos identificaveis (um ou mais servicgos em troca do activo

transferido);

* 0 reconhecimento de proveitos;

* a contabilizag&o da transferéncia de dinheiro por parte de clientes.

A Sociedade ndo espera que esta interpretagdo tenha um impacto significativo nas suas
demonstragdes financeiras.
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Annual Improvement Project

Em Maio de 2008, tal como anteriormente referido, o IASB publicou o Annual Improvement
Project o qual alterou certas normas que se encontram em vigor, estando apenas por adoptar
pela Sociedade a seguinte alteracio:

- Alteragao a IFRS 5 - Activos ndo correntes detidos para venda e unidades operacionais em
descontinuagdo, efectiva para exercicios com inicic a partir de 1 de Julho de 2009. Esta
alteragao veio esclarecer que a totalidade dos activos e passivos de uma subsidiaria devemn ser
classificados como activos néo correntes detidos para venda de acordo com o IFRS 5 se existir
um plano de venda parcial da subsidiaria tendente a perda de controlo. Esta norma seré
adoptada prospectivamente pela Sociedade em 2010,

Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administragio

ldy Hurq o

MNotas ds Demonstragdes Financeiras Consolfidadas
31 de Dezembro de 2009



ESAT - Espirito Santo Activos Tinanceiros, SGES, S.A.

- ety

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

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2009

(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 publica de 3 de Dezembro de 1992, sob a forma de
sociedade anonima, tendo também por escritura publica de 16 de Abril de 1993 alterado o seu
capital de 50 milhares de contos para 2 350 milhares de contos.

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

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

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

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

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

Notas as Demonstragbes Financeiras 1
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NOTA 2 - PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

21. Bases de apresentagio @V} be/()

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

As NCA traduzem-se na aplicagdo as demonstragbes financeiras individuais das Normas
Internacionais de Relato Financeiro (“IFRS") tal como adoptadas na Unido 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 resuitados fransitados dos
ajustamentos das responsabilidades por pensdes de reforma e sobrevivancia apuradas na
transigo.

Os IFRS incluem as normas contabilisticas emitidas pelo international Accounting Standards Board
(IASB") e as interpretagtes emitidas pelc Internacional Financial Reporting Interpretation
Committee (“IFRIC”), e pelos respectivos 6rg3os antecessores.

As demonstragdes financeiras agora apresentadas, reportam-se ao exercicio finde em 31 de
Dezembro de 2009 e foram preparadas de acordo com as NCA, as quais incluem os IFRS em vigor
tal como adoptados na Uni%o Europeia até 31 de Dezembro de 2009. As politicas contabilisticas
utilizadas peia Sociedade na preparagdo das demonstragées financeiras referentes a 31 de
Dezembro de 2009 s3c consistentes com as utilizadas na preparagdo das demonstragbes
financeiras anuais com referéncia a 31 de Dezembro de 2008.

As principais normas e interpretages adoptadas no exercicio de 2009 so referidas na nota 23 As
normas e interpretages tiveram sobretudo impacto ao nivel da apresentacéo das demonstragdes
financeiras e das divulgagGes sendo apresentados valores comparativos relativamente as novas
divulgactes exigidas.

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

A preparagéo de demonstragbes financeiras de acordo com as NCA requer que a Sociedade
efectue julgamentos e estimativas e utilize pressupostos gue afectam a aplicagdo das politicas
contabilisticas e os montantes de proveitos, custos, activos e passivos. Alteragtes em tais
pressupostos ou diferencas destes face a realidade poderdo ter impactos sobre as actuais
estimativas e julgamentos. As dreas que envolvem um maior nivel de julgarmnento ou complexidade,
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ou onde s&0 utilizados pressupostos e estimativas significativos na preparagéo das demonsfragbes

financeiras encontram-se analisadas na Nota 3.

0 ?
Estas demonstragbes financeiras foram aprovadas em reunido do Conselho de Administrag8o em (,)
22 de Abril de 2010. '

2.2 Investimentos em subsidiarias e associadas

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

2.3. Empréstimos concedidos e contas a receber

Esta categoria inclui as disponibilidades e aplicages em instituigdes de crédito, as guais séo
registadas na data em que os montantes s&o aplicados.

Estes activos s&@o reconhecidos inicialmente pelo seu justo valor e s@o subsequentemente
mensurados pelo seu custo amortizado liquido de perdas por imparidade.

24, Outros activos financeiros

Classificagdo

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

Activos financeiros detidos para negociagdo

Esta categoria inclui os activos financeiros de negociagéo, que s@o aqueles adquiridos com o
objectivo principal de serem transaccionados no curto prazo ou que s3o detidos como parte
integrante de uma carteira de titulos em relagéo & qual existe evidéncia de actividades recentes
conducentes & realizagdo de ganhos de curio prazo.

Notas as Demonstracdes Financeiras 3
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Activos financeiros disponiveis para vend \7
on

Os activos financeiros disponiveis para venda s3o activos financeiros nao derivados que: {i) a
Sociedade tem intengéo de manter por tempo indeterminado, (i) s&o designados comao disponiveis
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 negociag&o e acs activos financeiros designados no seu reconhecimento inicial como ao justo
valor através de resultados) ou investimentos defidos até & maturidade (que correspondem aos
activos financeiros relativamente aos quais existe a intenggio e a capacidade de deter até a
maturidade).

Reconhecimento inicial, mensuragdo e desreconhecimento

Aquisigbes e alienacdes de activos financeiros detidos para negociagio e activos financeiros
disponiveis para venda, s&o reconhecidos na data da negociagdo (“trade date”), ou seja, na data
em que a Sociedade se compromete a adquirir ou alienar o activo,

Os activos financeiros séo inicialmente reconhecidos ao seu justo valor adicionado dos custos de
transacgéo, excepto no caso de activos financeiros detidos para negociaglo, caso em que estes
custos de transaccdo sdo directamente reconhecidos em resultados.

Estes aclivos s@io desreconhecidos quando (i) expiram os direitos contratuais da Sociedade ao
recebimento dos seus fluxos de caixa, (ii) a Sociedade tenha transferido substanciaimente todos os
riscos e beneficios associados & sua deteng&o ou (iii) ndo obstante retenha parte, mas nao
substancialmente todos os riscos e beneficios associados 2 sua detencdo, a Sociedade tenha
transferido o controlo sobre os activos.

Mensuragdo subsequente

Apos seu reconhecimento inicial, os activos financeiros detidos para negociagéio s&o valorizados
ao justo valor, sendo as suas variages reconhecidas em resultados.

Os activos financeiros detidos para venda s&o 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 & transferido para resultados. As variagbes cambiais
associadas a estes activos sfo reconhecidas também em reservas, no caso de acches e outros
titulos de capital, e em resultados, no caso de instrumentos de divida. Os juros, calculados a taxa
de juro efectiva, e os dividendos s&o reconhecidos na demonstrag&o dos resultados.

O justo valor dos activos financeiros cotados & o seu prego de compra corrente {"bid-price”). Na
auséncia de cotacéo, a Sociedade estima o justo valor utiizando (i) metodologias de avaliacgo, tais
como a utilizag&o de pregos de transacgtes recentes, semelhantes e realizadas em condigbes de
mercado, técnicas de fluxos de caixa descontados e modelos de avaliagio de opgoes
customizados de modo a reflectir as particularidades e circunstancias do instrumento, e (i)
pressupostos de avaliag8o baseados em informacg8es de mercado.
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Os instrumentos financeiros para os quais n3o possivel mensurar com fiabilidadg o justo va rj‘cﬂ

s&o registados ao custo de aquisigao liquido de perdas por imparidade.
imparidade 7

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 activos financeiros, encontra-se em imparidade sempre que
exista evidéncia objectiva de imparidade resultante de um ou mais eventos que ocofreram apos o
seu reconhecimento inicial, tais como: (i) para os titulos cotados, uma desvalorizacfic continuada
ou de valor significativo na sua cotagéio, e (i) para titulos nio 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 & diferenca entre o custo de aquisi¢éo e o justo
valor actual, deduzida de qualquer perda de imparidade no activo anteriormente reconhecida em
resultados, é transferida para resultados. Se num periodo subsequente 0 montante da perda por
imparidade diminui, a perda de imparidade anteriormente reconhecida & revertida por
contrapartida de resuitados do exercicio até a reposicdo do custo de aquisicdo se o aumento for
objectivamente relacionado com um evento ocorrido apdés o reconhecimento da perda de
imparidade, excepto no que se refere a acgbes ou outros instrumentos de capital, em que as
mais valias subsequentes sdo reconhecidas em reservas.

2.5. Operagbes em moeda estrangeira

As transacgbes em moeda esfrangeira sdo convertidas a taxa de cambio em vigor na data da
transacg&o. Os activos e passivos monetarios expressos em moeda estrangeira s@o convertidos
para euros a taxa de cambio em vigor na data do balanco. As diferencas cambiais resultantes
desta conversdo s3o reconhecidas em resultados.

Os activos e passivos n&o monetarios registados ao custo histérico, expressos em moeda
estrangeira, s&o convertidos & taxa de cambio a data da transaccéo. Activos e passivos néo
monetarios expressos em moeda estrangeira registados ao justo valor sdo convertidos a taxa de
cambio em vigor na data em que o justo valor foi determinado. As diferengas cambiais
resultantes sdo reconhecidas em resultados, excepto no que diz respeito as diferencas
relacionadas com acgdes classificadas como activos financeiros disponiveis para venda as quais
580 registadas em reservas.

Notas as Demonstragdes Financeiras 5
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Os activos tangiveis da Sociedade encontram-se valorizados ao custo deduzido das respectivas
amortizagbes acumuladas. O custo inclui despesas que s30 directamente atribujveis a aquisico

dos bens. Oq

deles resultardo beneficios econémicos futuros. Todas as despesas com a manutencdo e
reparagao seréo reconhecidas como custo, de acordo com o principio da especializagéo dos
exercicios.

Os custos subsequentes com os activos tangiveis ser&o reconhecidos apenas se for provavel que (}

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

Ndmero de Anos

Iméveis 10
Beneficiagdo em edificios arrendados 10
Equipamento informatico 3
Instalagdes interiores 8-10
Mobiliario € material 4-10
Maquinas e ferramentas 4-8
Material de fransporte 4
Equipamento de seguranca 5

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

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

2.6. Activos intangiveis

Os custos incorridos com a aquisicdo, producdo e desenvolvimento de software sao
capitalizados, assim como as despesas adicionais suportadas necessarias a sua implementagac.
Estes custos sdo amortizados de forma linear ao longo da vida ttil esperada desfes activos a
qual se situa entre 3 a 6 anos.

Os custos directamente relacionados com o desenvolvimento de aplicagtes informaticas pela
Saciedade, sobre os quais seja expectavel que venham a gerar beneficios econémicos futuros
para além de um exercicio, s&o 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.
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Todos os restantes encargos relacionados com &s servicos informaticos s&o recdnhecidds com
custos quando incorridos.

2.7. Locagbes D 7

A Sociedade classifica as operages de locagdo como locagda operacional ou financeira, em
funcéio da sua substancia e n&o da sua forma legal cumprindo os critérios definidos no [AS 17 —
Locagbes. Sdo classificadas como locagdes financeiras as operacdes em que oS Tiscos e
beneficios inerentes & propriedade de um activo s&o transferidas para o locatario. Todas as
restantes operagdes de locago s&o classificadas como locactes operacionais.

A ESAF SGPS em 31 de Dezembro de 2009 e 2008 apenas detinha operagtes de locagio
operacional,

Os pagamentos efectuados pela ESAF SGPS com base nos contratos de locag&o operacional
s&0 registados em custos nos perfodos a que dizem respeito,

2.8. Beneficios aos empregados
Beneficios de sailde

Aos frabalhadores da ESAF — SGPS & complementada a assisténcia medica por uma apdlice de
seguro de salde da Companhia de Seguros Tranquilidade, S.A..

Este seguro proporciona, aos seus beneficiarios, servicos e/ou comparticipaces em despesas
de Hospitalizagdo, Assisténcia Ambulatéria, Parto, Estomatologia, Proteses e Oridteses,

Medicamentos e Assisténcia Médica ao Domicilio.
Plano de Pagamento de Remuneragéo Varidve! (PPRV)

No primeiro semestre de 2008, a Sociedade estabeleceu um sistema de incentivos denominado
Plano de Pagamento de Remuneragéo Variavel (PPRV — 2008/201 0).

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

O justo valor deste beneficio, determinado na data da sua atribuicdo, & imputado a resultados
como custo com pessoal ao longo do periodo de servigo definido como 3 anos. O passivo
resultante é reavaliado & data de cada balanco, sendo a variacéo de justo valor reconhecida em
resultados na rubrica de lucros/prejuizos de operaces financeiras.

Remuneragbes varidveis aos empregados

Notas as Demonstragoes Financeiras 7
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As remuneragbes variaveis dos colaboradores sdo contabilizadas em resultados \do exatcicio

que respeitam. L,,/'j \')
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2.9, Impostos sobre lucros Qv) &{é

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

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

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

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

Os impostos diferidos passivos s&o reconhecidos para todas as diferengas temporarias tributaveis
com excepeao das diferencas resultantes do reconhecimento inicial de activos e passivos que nio
afectem quer o lucro contabilistico quer o fiscal. Os impostos diferidos activos s&o reconhecidos
apenas na medida em que seja expectavel que existam lucros tributaveis 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. Provistes

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

2.11. Caixa e equivalentes de caixa

Para efeitos da demonstragéc 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
contratagéo, onde se incluem a caixa e as disponibilidades em outras instituictes de crédito.

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

Notas as Demonstragdes Financeiras 8
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Os resultados referentes a juros de instrumentos financeiros mensurados ho custo amortizado e de
actives financeiros disponiveis para venda s@o reconhecidos nas rubricas de Juros e proveitos
similares ou Juros e custos similares, utilizando o método da taxa efectiva. ()vi

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 pericdo
mais curto, para o valor liquido actual de balango do activo ou passivo financeiro. A taxa de juro
efectiva é estabelecida no reconhecimento inicial dos activos financeiros e nao & revista
subsequentemente,

Para o calculo 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), ndo considerando, no entanto, eventuais perdas de crédito futuras. O calculo inclui as
comissfes que sefam parte integrante da taxa de juro efectiva, custos de transacgéo e todos os
prémios e descontos directamente relacionados com a transacgao.

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

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

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

* Os rendimentos de servicos e comissbes que s0 uma parte integrante da taxa de juro
efectiva de um instrumento financeiro sdo registados em resultados pelo método da taxa
de juro efecfiva.

2.14. Reconhecimenio de dividendos

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

215. Resultados por acgio

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

Para o calculo dos resultados por acgfio diluidos, o nimero médio ponderado de acgles
ordinarias em circulagio € ajustado de forma a reflectir o efeito de todas as potenciais acgdes

Notas as Demonstracées Financeiras 9
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ordindrias diluidoras, como as resultantes d dfwda convertivel e de opgées sobre act;ée
proprias concedidas aos frabalhadores. O efeito da diluigdo traduz-se numa reducéo nos

resultados por acgdio, resultante do pressuposto de que os instrumentos convertiveis séo D{

NN —

convertidos ou de que as opgdes concedidas sdo exercidas. 97
216. Normas ainda ndo adoptadas
Na Nota 26 s&o apresentadas as normas e interpretagdes ainda nao adoptadas pela Sociedade.

NOTA 3 - PRINCIPAIS ESTIMATIVAS E JULGAMENTOS NA ELABORACAO DAS
DEMONSTRACOES FINANGEIRAS

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 gual o
tratamento contabilistico mais adequado. As principais estimativas contabilisticas e julgamentos
utiiizados na aplicag&o dos principios contabilisticos pela Sociedade sdo discutidas nesta nota
com o objectivo de melhorar o entendimento de como a sua aplicacio afecta os resultados
reportados pela Sociedade e a sua divulgag&o. Uma descrigdo alargada das principais politicas
contabilisticas utilizadas pela ESAF SGPS é apresentada na Nota 2 as demonsiragdes
financeiras.

Considerando que em muitas situagbes existem alternativas ao tratamento contabilistico
adoptado pelo Conselho de Administracsio, os resultados reportados poderiam ser diferentes
caso um tratamento diferente fosse escolhido. O Conselho de Administrag&o considera que as
escolhas efectuadas s&o apropriadas e que as demonstragées financeiras apresentam de forma
adequada a posic3o financeira da Sociedade e o resultado das suas operagtes em iodos os
aspectos materialmente relevantes.

341 Imparidade dos activos financeiros disponiveis para venda

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

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

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

3.2 Impostos sobre os lucros

A Sociedade encontra-se sujeita ao pagamento de impostos scbre lucros. A determinagio do
montante global de impostos sobre os lucros requer determinadas interpretagdes e estimativas.

Notas as Demonstracdes Financeiras 10
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Existem diversas transacgtes e calculos para quais a determinag&o do valor final de imposto a
pagar & incerto durante o ciclo normal de negdcios.

O

Outras interpretacbes 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
Sociedade, durante um periodo de quatro ou seis anos, no caso de haver prejuizos fiscais
reportaveis. Desta forma, € possivel que hajam correcgdes a matéria colectavel, resultantes
principaimente de diferengas na interpretacio da legislacdo fiscal. No entanto, é convicgdo do
Conselho de Administracdo da Sociedade de que nao havera correcgdes significativas aos
impostos sobre lucros registados nas demonstracées financeiras.

NOTA 4 - REPORTE POR SEGMENTOS

Considerando que a ESAF SGPS nao detém titulos de capital proprio ou de divida que sejam
negociados publicamente, & luz do paragrafo 2 do IFRS 8, a ESAF SGPS nio apresenta
informagéo relativa aos segmentos.

NOTA 5 — MARGEM FINANCEIRA

O valor desta rubrica & composto por:

{Montanies expressos em euros)
:200 008

Juros e rendimentos similares

Juros de disponibilidades em instituigdes de crédito 895 107 733 436
Juros e rendimentos similares de outros activos financeiros 104 112 163 0566
199 219 896 492

Juros e encargos simitares

Outros - 7

Notas as Demonstracdes Financeiras 11
31 de Dezembro de 2009



ESAF ~ Espirito Santo Activos Financeiros, sg@i SA W

L ——

NOTA 6 — RENDIMENTOS DE lNSTRUMENTO! DE CAPITAL

Dividendos de empresas subsidiarias e assogiadas

ESAF - ESFIM 7 407 294 7 304 021
ESAF - ESFIt 2737119 3990 962
ESAF - ESGP 5406 014 7762 694
ESAF - ESFP 1958 791 2136 418
ESAF - PI SGPS 6 000 000 8000 000
CAPITAL MAIS 62 347 62 503

Dividendos de activos financeiros disponiveis para venda

BES COMPANHIA DE SEGUROS, SA 111 133
BES ViDA, COMPANHIA DE SEGUROS, SA - 94

NOTA 7 - RESULTADOS DE SERVICOS E COMISSOES
Os Custos e Proveitos de servigos e comissties apresentam-se da seguinte forma:

{Montantes expresscs em euros)

Rendimentos de servigos e comissdaes

Servigos de gestio 35 participadas 1524 000 1625000
Qutros servigos de gestio 431 875 385 649
1955 875 2010 649

Encargos com servigos e comissdes

Por senvigos bancarios 15678 2137

A rubrica Rendimentos de servigos e comissées ~ Servigos de gestdo as participadas diz respeito a
servigos técnicos de administragio as empresas participadas da ESAF SGPS.

Notas as Demonstracdes Financeiras 12
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NOTA 8 — OUTROS RESULTADOS DE EXPLORACAQ

O valor desta rubrica &€ composto por;

(Montantes expressos em euros)
00 08

Rendimentos

Outros rendimentos e receitas operacionais 852 602 680 982

Encargos

Outros encargos e gastos operacionais 175 558 96 027

Qutros impostos 400 485
175 958 896 512

A rubrica de Qutros rendimentos e receitas operacionais, inclui facturagdo de cedéncia de pessoal
pela sociedade que em 2009 ascendem a 817 209 eurcs (2008: 282 149 euros).

NOTA 9 ~ CUSTOS COM PESSOAL

O valor dos custos com pessocal decompde-se da seguinte forma:

(Montantes expressos em euros)
] 8;

Remuneracdes aos 6rgéos sociais 42 500 105 500
Vencimentos e salarios 924 438 903 293
Estimativa para distribuigie de resultades a colaboradores 588 360 320 400
Outros encargos sociais obrigatérios 2157156 223 065
Outros custos com o pessoal 133 402 g7 984

Nao existem adiantamentos ou créditos concedidos a membros dos orgéos sociais nem
compromissos assumidos por sua conta a titulo de garantia.

A rubrica de Outros custos com o pessoal tem incluido um montante de 60 209 euros
(2008: 35 122), referente ao valor da opgéo que é imputado a resultados com custo com o pessoal
ao longo do periodo de servigo definido como 3 anos.

Notas as Demonstragoes Financeiras 13
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Durante o exercicioc de 2009 e 2008 a ESAF - SGPS registou os seguintes custos com
remuneragoes fixas atribuidas a membros de 6rgaos sociais:

0%

(Montantes expressos em euros)
0] )08

Assembieia-Geral

Maria Madalena Franga e Silva de Quintanilha Mantas Moura 500 500
Conselho Fiscal - -
José Manuel Macedo Pereira 40 000 40 000
Conselho de Administragio
Fernando Fonseca Cristino Coelho 214 823 43 092
Ana Rita Gomes Barosa 138 946 74787
Diogo Luis Ramos de Abreu 105 167 163 561
Lufs Faria Aratijo de Aimeida e Costa 144 962 141 884
Fernando Miguel Palhavd de Matos Fernandes 42 000 84 000
Jodo Pedro Corréa de Azevedo Guimaries 53 517 -

Durante 2009 foram pagas pela ESAF — SGPS a membros de 0rgaos sociais as seguintes
remuneragdes variaveis;

{Montantes expressos em euros)

Conselho de Administragdo

Dicgo Luis Ramos de Abreu 110 60O 178 200
Fernando Miguel Palhava de Matos Fernandes - 21 000
Ana Rita Gomes Barosa 95 000 -

No decurso do exercicio de 2009 a ESAF SGPS teve em média 33 colaboradores (2008: 34);
repartidos da seguinte forma:

Quadros superiores 8 5
Quadros médios 20 22
Qutros 7 7

Plano de Pagamento de Remuneragao Variavel (PPRV)

No exercicio de 2008, o Grupo estabeleceu um sistema de incentivos designado Plano de
Pagamento de Remuneragao Variavel (PPRV — 2008/2010).

Este novo programa de incentivos consiste na atribuico do direito a receber uma remuneracio
variavel que se encontra indexada & eventual valorizagéo das acgées BES entre a “data inicial de
referéncia’ e a “data final de referéncia’. Tal retribuigéo, em dinheiro, sera apenas devida em caso
de valorizaco das acges do BES. O PPRV n&o & um plano de atribui¢&o de acgdes ou de opgies

Notas és Demonstragdes Financeiras 14
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uma participacéo no capital social do BES.
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Conforme a politica contabilistica descrita na nota 2.9, o justo valor inicial do PPRV, no valor de
206 200 euros, estd 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 60 209 euros (2008: 35 122). A variagdo do justo
valor do beneficio ao longo do prazo do programa é reconhecida em lucros/prejuizos de operagdes
financeiras.

O valor inicial do Plano foi calculado com base num modelo de valorizagdo das opgles, tendo por
referéncia os seguintes pressupostos:

Data inicial de referéncia 2-Jun-2008
Data final de referéncia 2-Jun-2011
Direitos atribuidos 70 000
Preco referéncia {em euros) 11
Taxa de juro 5,22%
Volatilidade 33.50%
Valor inicial do plano (em euros) 206 200

NOTA 10 - GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS

O valor desta rubrica & composto por:

Montantes expressos em euras)
1122009 08

Cedéncia de recursos humanos Grupo BES 1248 186 1122 963
Rendas e alugueres 427 826 353776
Conservagéo e reparacgio 170912 132 600
Comunicagdes 106 034 112 992
Publicidade e edicdo de publicagdes 168 260 129 448
Deslocagdes e representagio 62 898 113 9092
Qutros fornecimentos de terceiros 47 707 42 424
Agua, energia e combustiveis 75 548 70 337
Seguros 17 981 19 102
Material de consumo corrente 22 210 28 897
Formag#o do pessoal 4080 9833
Servigos especializados:
Consultores e auditores externocs 175 817 58 908
Informatica 230 882 278721
Trabalho independente 165 382 201 656
Limpeza 34653 33101
Seguranga e vigilancia 26 382 35419
Estudos e consultas 36 250 30 500
Qutros seivigos especializados 12 347 12100
Mao de obra eventual 53 973 89 241
Encargos com acgfes de natureza cultural 7 350 58 996
Outros servigos de terceiros 4781 4 843

i
Lh
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A rubrica de Outros fornecimentos de terceiros inclui entre outros, publicacbes, materlal para
assisténcia e reparag&o e material de limpeza. I’)

A rubrica de trabalho independente, inclui um valor de 58 500 euros referente & implementagac do
novo site da ESAF (2008: 49 500 euros). Em 2008, inclui também, um valor de 40.560 euros
referente ao “Projecto |béria: Reestruturagéo da ESAF em Espanha e Portugal”.

Os Outros servigos especializados incluem bancos de dados, informages e despesas de
contencioso e notariado.

Os vencimentos das rendas vincendas relativas a contratos de locacdo operacional ndo
cancelaveis so como segue:

{Montantes expressos em euros)

Até um ano 126 000 - 135 000
De um a cinco anas 505 000 - 505 000

Os honorarios do exercicio de 2009 relativos a Sociedade de Revisores Oficiais de Contas s&o 40
328 euros (31 de Dezembro de 2009; 40 258 euros)

NOTA 11 - RESULTADOS POR ACCAO

Resultados por acgdo bésicos

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

Resultado {fquido atribuivel aos accionistas da Sociedade 20 822 883 27 520 130

Numero médio de acgdes ordinarias em circulagsio 2 350 000 2 350 GO0

Resultados por acgdo difuidos

Os resultados por acgdo diluldos sdo calculados ajustando o efeito de todas as potenciais
acgbes ordinarias diluidoras ac nimero médio ponderado de acgbes ordinarias em circulagéo e
ao resuitado liquido atribuivel aos accionistas da ESAF SGPS.
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Em 31 de Dezembro de 2009 e 2008 a ESAF 3GPS nioc detinha acgles potenciais-acgbes
ordinarias diluidoras, pelo que, o resultado por acgdo diluido é igual ao resultado por acgio é

basico. 0 7
NOTA 12 - DISPONIBILIDADES EM OUTRAS INSTITUICOES DE CREDITO 5&
Esta rubrica a 31 de Dezembro de 2009 e 2008 é analisada como segue:

(Montantes expressos em euros)

Disponibilidades em outras instituigdes de crédito no pais
Depdsitos & ordem
Banco Espirito Santo, S.A. 10 422 333 16 177 145

Disponibilidades em outras instituigdes de crédito no estrangeiro
Depdsitos A ordem
Banco Espirito Santo Espanha (BESSA) 274 801 180 964

10 687 234 16 358 109

Juros e rendimentos similares
Juros de disponihilidades e aplicagdes em instituiges de crédito no pais

Banco Espirito Santo, S.A. - 56 969

NOTA 13 — ACTIVOS FINANCEIROS DETIDOS PARA NEGOCIACAO

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

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

{Montantes expressos em euros)

Valaor de aquisigio 206 200 - - 206 200

Revalorizagdo da opgo - - 169 263 { 169 263)
Saldo em 31 de Dezembro de 2008 206 200 - 169 263 36 837
Revalorizagéo da opgéo - - 2221 (2221)

Notas as Demonstraces Financeiras 17
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NOTA 14 — ACTIVOS FINANCEIROS DISPONIVEIS PARA VENDA

Em 31 de Dezembro de 2009 e 2008, esta rubrica apresenta-se da seguinte farma; 0 '/] GQ

(Montantes expressos em euros)

Acgdes
Portucale 12 400 - - - 12400
ES Seguros 2 667 - - - 2667
BES - Vida, Comp. de Seguros, S.A. 1 900 - - - 1960

Unidades de participagdo
E.5.Monetardo 12 000 000 3708 - - 12003708

Acgdes
Portucale 12 400 - - - 12400
ES Seguros 2 687 - - - 2667
BES - Vida, Comp. de Seguros, S.A. 1 800 - - - 1900

Os activos financeiros disponiveis para venda referem-se a (i) uma participagao de 4% no capital
social da Portucale, Sociedade Gestora de Fundos de Titularizaggo de Créditos, S.A. (i uma
participag&o de 0,0033% no capital social da ES Seguros (i) uma participacéo de 0,0002% no
capital social do BES - Vida, Companhia de Seguros, S.A. e (iv) uma aplicagdo de 1 765 797
unidades de participagéo do fundo E.S. Monetario correspondente a 1.59% do capital do fundo.

A 31 de Dezembro de 2009 e 2008, activos financeiros disponiveis para venda apresentam
maturidade indeterminada.

A 31 de Dezembro de 2009 e 2008, a rubrica Activos financeiros disponiveis para venda, no que

se refere a titulos cotados e néo cotados, é repartida da seguinte forma:

Acgoes
Portucae - 12 400 12400 - 12 400 12 400
ES Seguros - 2667 2667 - 2667 2 667
BES - Vida, Comp. de Segures, S.A - 1900 1800 - 1900 1900

Unidades de participagio
E S.Monetério 12003708 - 12003 708 - - -
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Esta rubrica, a 31 de Dezembro de 2009 e 2008, analisa-se como se segue;

(Montantes expressos em euros)

OL7

Iméveis
Beneficiagdes em edificios arrendados 111 067 111 067
111 067 111 067
Equipamento
Equipamento informatico 1 256 901 1156 256
Instalagdes interiores 663 293 646 (078
Mabiliario e material 539 450 498 041
Maguinas e ferramentas 240 530 236186
Material de transporte 38 341 38341
Equipamento de seguranga 20 012 14 034
2 758 527 2588936
Depreciagdo acumulada (2196 913) (1918 293)

Durante o exercicio de 2008, o movimento nesta rubrica foi o seguinte:

Custo da aquisigie

{Montantes expressos em euros)

Salds em 1 de Janeiro de 2008 111 067 1156256 646 078 438 041 236 188 38344 14034 2700003
Adicbes - 104 451 17 218 41 408 4344 - 5978 173 367
Abatesi/endas - ( 3 B0S) - - - - {3808)

Saldo 31 de Dezembro de 2009 111067 1266901 663 293 535 450 240 520 38 341 20012 2869554

Amortizagdes

Saldo em § de Janeiro de 2009 84 037 923 579 4208 331 274 104 171 294 22 340 13008 1918293
Amortizacbes du exercicio 11108 146 588 4B 156 42 791 25 Q70 6705 406 280 832
Abatesiendas - {2212) - D - - (2212)

Saldo 31 de Dezembro de 2009 95143 1 OB7 965 477 487 317 495 196 364 29 045 13414 21865913

Notas as Demonstragdes Financeiras
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Durante o exercicio de 2008, o movimento nesta #Brica foi o seguinte;

{(Montantes expressos em

Custo de aquisigdc

Saldo em 1 de Janeiro de 2008 111 067 1089 234 634 784 280 455 228 549 39075 14034 2408202
Adi¢les - 80 404 11284 230921 6637 18 891 - 347 847
AbatesNendas - [ 23 382) - (13 338) - { 19 329) - { 56 046)

Saldo 31 de Dezembro da 2008 111 067 1156 256 546 078 498 041 236 186 38 341 14034 2700403

Amortizagdes

Saldo em 1 de Janaira de 2008 72830 812943 380 224 250 688 146718 32 085 12688 1717276
Amoriizagses do exercicio 11 107 124 018 48107 28351 24 576 9 584 320 257083
AbatesiVendas - (23 382} - {13 335) - (18329) - (56048)

Salio 31 de Dezembro de 2008 84 037 §23 579 429331 274704 171204 22 340 13008 1918293

NOTA 16 — ACTIVOS INTANGIVEIS

Esta rubrica, a 31 de Dezembro de 2009 e 2008, analisa-se como se segue;

{Montantes expressos em euros)

Adquiridos a terceiros

Sistemas de tratamento automatico de dados 1562 692 1389 045
Activos intanglveis em curso 70 500 130 145
Amortizagéo acumulada {1233 435) (1 022 701)
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Durante o exercicio de 2009, o movimento nesta I‘LEI’ICE foi o segumte w W\ ,\%/{

{Montantes expressos em €uros)

Custo de aquisigdo @[/]
Saldo em 1 de Janeiro de 2009 1389 045 130 145 1518190
Adigbes 8 700 105 302 114 002
Transferéncias 164 947 { 164 947} -
Saldo em 31 de Dezembro de 2008 1 562 692 70500 1633192

Amortizagtes

Saldo em 1 de Janeiro de 2009 1022701 - 1022 701
Amortizagdes do exercicio 210734 - 210 734
Salde em 31 de Dezembro de 2009 1233435 - 1233 435

Durante o exercicio de 2008, o movimento nesta rubrica foi o seguinte:

Montantes expressos em euros)

Custo de aquisigio

Saldo em 1 de Janeiro de 2008 1178 647 98518 1277 165
AdicGes 9095 267 930 277 025
Abates/Vendas - {35 000) { 35 000}
Transferéncias 201 303 ( 201 303) -

Saldo emn 31 de Dezembro de 2008 1 389 045 130 145 1519190

Amortizagdes

Saldo em 1 de Janeiro de 2008 818 211 - 818 211
Amortizagfes do exercicio 204 490 - 204 480

Saldo em 31 de Dezembro de 2008 1022 701 - 1022 701
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NOTA 17 — INVESTIMENTOS EM FILIAIS E ASSO DAS ’ e

Em 31 de Dezembro de 2009 e 2008 os valores das participagdes detidas pela ESAF SGPS, no
capital de outras empresas, sio0 apresentados como segue:

Monlontes expressos om aurcs)

oY)

ESAF - E. 8. Fundos Invest. Imobiiana, S.A. 500 000 1n0% 1250 000 509 oo 100% 5 250 090
ESAF -E. 8, Fundos Inves!. Motilifrio, S.A, 600 ooo 100% 6 X5 408 500 000 100% 8 305 406
ESAF-E. S. Gestho Primdrics, S.A. 625000 100% 1310616 825 0m 100% 3310 616
ESAF-E. §. Fundos de Pansbes, SA. 200cC00 100% 3 506 402 206 000 100% 3508 402
ESAF -E. 8. Pan, Intemacienals, SGPS, 5.A, 10000 100% 24 940 10 00 100% 34840
CapHal Mds - Assessaria Financelra, S A. 40 000 100% 24 540 10 0O 100% 21 940
ESAF -Altemalive Asset Managamant, t1d 598201 99,70% &5 846 5@a 2m 99,70% 8% 846

£.5. Adivos Financiercs S.A 3351545 5% 33515458 3351 545 50% 33 515 456

Adicionalmente a ESAF SGPS detém uma participagso de 49% no capital da ESIAM — Espirito
Santo International Asset Management, Ltd, a qual se encontra totaimente provisionada.

NOTA 18 - OUTROS ACTIVOS

A rubrica Outros activos em 31 de Dezembro de 2009 e 2008 & analisada como segue:

(Montantes expressos em euros)

Devedores ¢ outras aplicagdes

Prestagies acessérias de capital 28951088 23891088
Suprimentos 1750000 2580000
Devedores por capital ndo realizado - 348 963
Devedores diversos 1374786 1290 380
6015874 7110431

Proveitos a receher 121810 262637
Despesas com custo diferido 124 964 72758
Outras contas de regularizagic 4821 -
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A rubrica Prestactes acessorias de capital decompbe-se como segue: -

ESAF ESGP, S.A. 1875000 1875000 D‘)
Portucale, SGFTC, S A. 1016088 1016088

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

As prestagbes acessorias sdo passiveis de integrar os fundos préprios da Sociedade, desde que a
sua restituicdo apenas possa fer lugar quando a situagéo liquida da Sociedade n&o se torne, por
forca de tal restituicdo, inferior & soma do capital e reserva legal. Tal restituicdo devera ser
previamente aprovada pelo Banco de Portugal e apenas ter lugar decorrido um prazo minimo de 5
anos apos a sua realizagdo.

A rubrica Suprimentos inclui o montante de 1 750 000 euros referente a suprimentos concedidos
pela ESAF SGPS a sua participada E.S. Activos Financieros, S.A. De referir que este contrato
vence juros a taxa Euribor a um ano acrescida de 0,50% e que tem a duragdo minima de um ano.
A rubrica de suprimentos sofreu um decréscimo de 830.000 no exercicio de 20089, pela liquidagao &
ESAF - SGPS do empréstimo anteriormente contraido pela Capital — Mais.

A rubrica Devedores Diversos inclui 0 montante de 1 243 182 euros (2008: 1 173 298 euros)
referente a servigos prestados a entidades do Grupo.

A rubrica Proveitos a receber inclui o montante de 31 163 euros da E.S. Acfivos Financieros, S.A, e
ainda 90 647 euros da Portucale — Sociedade gestora de Fundos de Titularizac3o, S.A..

NOTA 19 - PROVISOES

A provis&do para outros riscos e encargos, no montante de 3 347 100 euros {31 de Dezembro de
2008: 3 347 100 euros) tem como objectivo fazer face a perdas potenciais decorrentes do negocio
da sociedade.
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NOTA 20 ~ IMPOSTOS

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

O calculo 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. i

As declarages de autoliquidacio, da ESAF SGPS relativas aos exercicios de 2006 e seguintes
ficam sujeitas a inspecgéo e eventual ajustamento pelas Autoridades Fiscais durante um periodo
de quatro anos ou seis no caso de prejuizos reportaveis. Assim, poderdo vir a ter lugar eventuais
liquidacdes adicionais de impostos devido essencialmente a diferentes interpretagtes da legislacao
fiscal. No entanto, & convicg8o da Administrag8o da Sociedade que ndo ocorrerdo liguidacBes
adicionais de valor significativo no contexto das demonstraces financeiras.

O imposto sobre ¢ rendimento reportado nos resultados de 2009 e 2008 explica-se como se segue:

(Montantes expressos em euros)

Imposto comente 17 474 g052

Os passivos por impostos diferidos reconhecidos em balango em 2009 e 2008 podem ser
analisados como segue:

Passivos por impostos diferidos ( 983) -

Os passivos por impostos diferidos surgem no reconhecimento da mais valia potencial dos activos
financeiros detidos para venda (ver Nota 14).
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A reconciliag&o da taxa de imposto pode ser analisada como segue:

Ve

(Montantes expressos em euros) @

2009 1122008
Resultado antes de impostos 20 840 357 27 529 182
Taxa de imposto - 26,5% 5 522 695 7 295 233
Lucros regime fiscal privilegiado 3297 25 128
Eliminacfo dupla tributagdo de rendimentos distribuidos (6 246 759) (77530858)
Cutros 72 (124863)
Prejuizo para efeitos fiscais/ Lucro tributavel {720 695) {445 1860)
TributagGes auténomas 17 474 9052

NOTA 21 - OUTROS PASSIVOS

Esta rubrica decompde-se como segue:

(Montantes expressos em euros)

Cradores e outros recurscs

Credores por fernedmento de bens 55 568 274132
Estimativa para distribuigio de resultados a colaboradores 588 360 320400
VA a pagar 52 499 104 338
Contribuigbes para a Seguranga Social 25797 23603
IRS a entregar 16612 12 895

738 8386 735368

Custos a pagar

Custos com pessoal 300729 89 961
Quiros custos a pagar 191 545 143 059
492274 243020

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 44 141 euros (2008: 80 727 euros).

A rubrica Custos com pessoal inclui um montante de 152 725 euros, referente a periodificagdo do
subsidio de férias a pagar durante o exercicio 2010, em 2008 este valor ascendia a 145 830 euros.
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NOTA 22 — CAPITAL, OUTRAS RESERVAS E RESULTADOS TRANSITADOS!

Accdes Ordinarias

Em 31 de Dezembro de 2009, o capital social da Sociedade enconira-se representado por 2 35&7 0{
mil acgdes com um valor nominal de 5 euros cada, as quais se encontravam fotalmente subscritas '
e realizadas pelos seguintes accionistas.

(

Grupo Banco Espirito Santo

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

Reserva Legal

A reserva legal s6 pode ser utilizada para cobrir prejufzos acumulados ou para aumentar o capital
e, em conformidade com a legislagéo aplicavel as Sociedades Gestoras de Participagfes Sociais,
tera de ser reforgada anualmente por uma percentagem n&o inferior a vigésima parte dos lucros da
Sociedade, até que aquela represente a quinta parte do capital social.

Reservas de Jusfo Valor
As reservas de justo valor representam as mais e menos valias potenciais relativas a investimentos

disponiveis para venda em unidades de participacdo do fundo E.S. Monetario gerido pela ESAF

FIM efectuado durante o segundo semestre de 2009. O valor desta reserva & apresentado liquido

de imposto diferido.

(Montantes expressos em eures)

Saldo em 1 de Janeiro de 2008 - - - 2 500 000 39265688 41 765688
Constituigdo/(Utilizagio) de Reservas - - - - 2372824 2372524
Salto em 31 de Dezembro de 2008 - - . 2 £00 000 41638 212 44 138 212
Alteragdo de justo valor 3708 { 983) 2725 - - -
Constituicac/{Utilizacfio) de Reservas - - - 8250130 8250130
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NOTA 23 —- TRANSACCOES COM PARTES REL%NADAS g

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

Activo

Disponibilidades em outras instituigGes de crédito - 10697 234 - 16415078
Activos financeiros detides para negoclagao - 34716 - 36 937
QOutros activos 3118 182 1782115 4 244 668 1820 741
3118182 12514065 4244668 18272756
Passivo
Outros passivos 44 142 145 164 80 727 { 62 589)
44 142 145 164 80 727 { 62 589)
Proveitos
Juros e proveitos similares 3228 148 110 17 407 822 821
Rendimentos de instrumentos de capital 23 572 566 - 29 256 597 -
Rendimentos de servigos e comissdes 1524 000 - 1625 000 -
Qutros ganhos e rendimentos operacionais 817 209 3822 282 149 143 529
25917 003 151 832 31181 163 866 350
Custos
Encargos com servicos e comissdes B 1579 - 2050
Resultados de activos ao justo valor através de resultados - 2221 - (169 263)
Custos com o pessaal - 100 594 - 75 592
Gastos gerais administrativos 607 842 640 345 541 533 581 430

607 842 744 739 541 533 489 849

NOTA 24 - JUSTO VALOR

O Justo valor dos Activos financeiros da Scciedade nao difere dos valores pelos quais esta
registado com referéncia a 31 de Dezembro de 2009 e 2008. Em 31 de Dezembro de 2008 e 2008,
a Sociedade ndo detém passivos financeiros.

NOTA 25 - GESTAO DOS RISCOS DE ACTIVIDADE

Tendo em conta a natureza da actividade da Sociedade, em termos de politica de gestéo dos
riscos, & apresentada a seguinte informagéo gualitativa.

Os riscos incorridos pela Sociedade s&o essencialmente de natureza Legal & Operacional,
concretamente no que respeita a aspectos regulamentares. Os restantes riscos (risco de crédito,
liquidez, contraparte e taxa de juro), situam-se na esfera de actividade dos fundos/carteiras geridos
pelas suas diversas participadas.

As fungBes de Compliance, Risco e Auditoria Interna sao asseguradas pelo Departamento de
Compliance, Risco e Auditoria Interna.
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O Departamento & responsavel pelas functes supervisdo e controlo das act idade

intermediagao financeira exercida pela Sociedade, prestando informagdo ao Conselho de

Administrag&o sobre quaisquer situaces detectadas, sendo o seu principal objectivo aprofundar o

controlo e monitorizag&o dos riscos associados as actividades da Sociedade. L

@?
A ESAF — SGPS, ndo esta obrigada a reportar ao Banco de Portugal informagéo relativa ads
fundos proprics, de acordo com o Aviso 12/92.

NOTA 26 — NORMAS CONTABILISTICAS E INTERPRETACOES RECENTEMENTE EMITIDAS

NOTA 26.1 — NORMAS CONTABILISTICAS E INTERPRETACOES RECENTEMENTE
EMITIDAS ADOPTADAS PELA SOCIEDADE

Na preparag&o das demonstragdes financeiras individuais referentes a 31 de Dezembro de 2009,
a Sociedade adoptou as seguintes normas e interpretacdes contabilisticas de aplicagio
obrigatéria desde 1 de Janeiro de 2009:

IFRS 2 (alterado} - Pagamento com base em acgées: condigbes de aquisicdo

O International Accounting Standards Board (JASB), emitiu em Janeiro de 2008 uma alterag8o ao
IFRS 2 a qual se tornou efectiva a partir de 1 de Janeiro de 2009. Esta alterago ao IFRS 2 (i)
permitiu clarificar que as condicdes de aquisicio dos direitos inerentes a um planoc de
pagamentos com base em acgdes limitam-se a condicdes de servigo ou de performance, (ii)
introduz o conceito de non vesting conditions e (iii) determina que qualquer cancelamento de
programas, quer pela entidade quer por terceiras partes, tem o mesmo tratamento contabilistico.

A adopgéo desta norma nao teve impacto nas demonstragées financeiras da Sociedade.

IFRS 7 (alterado) - Instrumentos financeiros: Divulgacdes

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em Margo de 2008, o IFRS 7
(alterado) - Instrumentos financeiros: Divulgaces, com data de aplicag&o obrigatdria em 1 de
Janeiro de 2009. Esta alterag&o ao IFRS 7 requer informagéo adicional nas divulgagtes sobre (i)
a mensuragac dos justos valores, estabelecendo nomeadamente que estes devem ser
apresentados em trés niveis hierarquicos definidos na prépria norma e (i) sobre o risco de
liquidez.

Face & natureza destas alteragdes o impacto nas demonstracbes financeiras da Sociedade foi

exclusivamente ao nivel das divulgagées.
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IFRS 8 - Segmentos Operacionais @ CE/ (f% k‘/ {7

O International Accounting Standards Board (IASB) emitiu em 30 de Novembro de 2006 o IFRS §
- Segmentos operacionais, o qual foi adoptado para usc na Unigo Europeia em 21 de Novembr

de 2007. Esta norma é de aplicacéo obrigatoria desde 1 de Janeiro de 2009. O IFRS 8 -
Segmentos operacionais define a apresentacéo da informagéc sobre segmentos operacionais de
uma entidade. Esta norma especifica como uma entidade devera reportar a sua informagao nas
demonstragdes financeiras anuais, @ como consequéncia alterou o IAS 34 - Reporte financeiro
interino, no que respeita a informagdo a ser seleccionada para reporte financeiro interino. Uma
entidade devera efectuar uma descrigdo sobre a informacdo apresentada por segmento
nomeadamente resultados e operagbes, e ainda sobre a forma como os segmentos sdo

construidos.

A adopgéo desta norma ndo teve impacto, uma vez que a Sociedade esta dispensada de
apresentar o reporte por segmentos em base individual, de acordo com a Nota 4 — Reporte por
segmentos.

IAS 1 (alterado) - Apresentacdo das demonstragées financeiras

O International Accounting Standards Board (IASB) emitiu em Setembro de 2007, a IAS 1
(alterado) - Apresentagdo das demonstragdes financeiras com data de aplicagao obrigatéria em
1 de Janeiro de 2008. O IAS 1 (alterado) exige que a informacao financeira seja agregada na
preparagao das demonstragdes financeiras, em funcio das suas caracteristicas de base e
introduz & demonstragéo do rendimento integral. Na sequéncia das alteragdes impostas por esta
norma os utilizadores das demonstragtes financeiras podero mais facilmente distinguir as
variagbes nos capitais proprios da Sociedade decorrentes de tfransacgdes com accionistas {ex.
dividendos, transacgdes com acgbes proprias) e transacgdes com terceiras partes, ficando estas
resumidas na demonstragéo do rendimento integral.

Adicionalmente, sempre que a informag&o comparativa seja reescrita ou reclassificada,
nomeadamente na sequéncia da introdugdo de novas normas contabilisticas, torna-se
necessaria a apresentagdo de um balango reportado & data de inicio do periodo comparativo
incluido nas demonstragées financeiras.

As alteragbes impostas pelo IAS 1 tiveram apenas efeito ao nivel da apresentacéo das
demonsirag@es financeiras da Sociedade.
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IAS 23 (alterado) - Custos de empréstimos obtidos

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em Margo de 2007, o IAS 23
(alterado) - Custos de empréstimos obtidos, com data de aplicagéo obrigatdria em 1 de Janeiro
de 2009. Esta norma exige que as entidades capitalizem os custos de empréstimos obtidos
directamente atribuiveis ao custo de aquisicdo, construgdo ou produgdo de um activo
qualificavel, como parte integrante do custo de aquisig&o, construgdo ou produgdo desse activo.
Assim, a opgdo de registar tais custos directamente nos resultados foi eliminada. Activos
qualificaveis correspondem aqueles que necessitam de um perfodo substancial de tempo para
ficarem prontos para o seu uso pretendido ou para venda.

A adopg&o desta norma ndo teve impacto nas demonstragdes financeiras da Sociedade.

Alteragdo ao IAS 32 - Instrumentos financeiros: apresentacdo — Instrumentos financeiros
remiveis e obrigagGes resultantes de liquidacdo

O International Accounting Standards Board (JASB) emitiu em Fevereiro de 2008 uma alteragao
ao IAS 32 - Instrumentos financeiros: apresentagio - instrumentos financeiros remiveis e
obrigagbes decorrentes de liquidacéo, a qual & de aplicagéo obrigatéria desde 1 de Janeiro de
2009. Esta alteragéo afecta a classificagio de instrumentos financeiros remiveis e de obrigagdes
decorrentes de liquidagéo. De acordo com os requisitos do IAS 32, os instrumentos financeiros
(i) reembolséveis 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 reaquisicio
(instrumentos remiveis), s@o classificados como passivos financeiros. A alteragéo efectuada a
esta norma e efectiva desde 1 de Janeiro de 2009, implica que alguns instrumentos que
qualificavam como passivos financeiros de acordo com o anterior IAS 32, passem a ser
reconhecidos como instrumentos de capital, caso 0s mesmos apresentem determinadas
caracteristicas, nomeadamente que: (i) representem um interesse residual Gltimo nos activos
liguidos de uma entidade, (i) fagam parte de uma classe de instrumentos subordinada a
qualquer outra classe de instrumentos emitidos pela entidade e que (iii} todos os instrumentos
dessa classe tenham os mesmos termos e condicbes. O IASB alterou ainda o I1AS 1
Apresentagdo de demonstragtes financeiras tendo incluido requisitos adicionais de divulgagio
relativos a este tipo de instrumentos.

A adopgéo desta horma nao teve impacto nas demonstracdes financeiras da Sociedade.

IFRIC 13 - Programas de Fideliza¢do de Clientes

O IFRIC 13 - Programas de fidelizagéo de clientes foi emitido em Julho de 2007 e entrou em
vigor para exercicios iniciados a partir de 1 de Julho de 2008, sendo por isso apenas relevante
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para a Sociedade a partir de 1 de Janeiro de 2009. Esta interpretagéo aplica-se a programas de %
fidelizagdo de clientes, onde s&o adjudicados créditos aos mesmos como parte integrante de
uma venda ou prestagfio de servigos e estes poderdo frocar esses créditos, no futuro, por

Servigos ou mercadorias gratuitamente ou com desconto. fa;i

A adopgio desta norma ndo teve impacto significativo nas demonstragbes financeiras da
Sociedade.

IFRIC 15 — Acordos para construcdo de iméveis

O IFRIC 15 — Acordos para construgo de iméveis, entrou em vigor para exercicios iniciados a
partir de 1 de Janeiro de 2008. Esta interpretagéo contém orientagdes que permitem determinar
s& um confracto para a construgio de imoéveis se encontra no ambito do IAS 18 -
Reconhecimento de proveitos ou do 1AS 11 Contratos de construcio, sendo expectavel que o
IAS 18 seja aplicavel a um numero mais abrangente de transacgaes.

A adopgéo desta interpretagdo nao teve impacto nas demonstragdes financeiras da Sociedade.

Annual Improvement Project

Em Maio de 2008, o IASB publicou o Annual Improvement Project o qual alterou certas normas
entao em vigor. As alteragdes com efeitos para a Sociedade em 2009 s&o como segue:

(@) Alterac&o ao IAS 1 - Apresentacgsio das demonstragées financeiras, efectiva a partir de 1 de
Janeiro de 2009. A alteragdo clarifica que apenas alguns instrumentos financeiros classificados
na categoria de negociagdo, e ndo todos, sd0 exemplos de activos e passivos correntes.

A adopg&o desta alteragéo ndo teve impacto nas demonstrages financeiras da Sociedade.

(b) Alteragao ao IAS 16 - Activos fixos tangiveis, efectiva a partir de 1 de Janeiro de 2009. A
alteragéo efectuada estabelece regras de classificagéo (i) das receitas provenientes da alienagéo
de activos detidos para arrendamento e subsequentemente vendidos e (i) destes activos durante
o tempo que medeia entre a data da cessdo do arrendamento e a data da sua alienagdo.

A adopgéo desta alteragéo n&o teve impacto nas demonstragdes financeiras da Sociedade.,

(c) Alteracéo ao IAS 19 - Beneficios dos empregados, efectiva a partir de 1 de Janeiro de 2008.
As alteragbes efectuadas permitiram clarificar (i) o conceito de custos com Servicos passados
negativos decorrentes da alteracsio do plano de beneficios definidos, (i) a interacgdo entre o
retorno esperado dos activos e os custos de administragdo do plano, e (iii} a disting&o entre
beneficios de curto e de médio e longo prazo.

A adopgo desta alteragdo néo teve impacto nas demonstracdes financeiras da Sociedade.
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(d) Alteragéo ao IAS 20 - Contabilizagdo dos subsidios do governo e divulgacad/ de apdios do,
governo, efectiva a partir de 1 de Janeiro de 2009. Esta alteracéo estabelece que o beneficio aT, 7
decorrente da obtencio de um empréstimo do governo com taxas inferiores as praticadas no 7 é
mercado, deve ser mensurado como a diferenca entre o justo valor do passivo na data da sua '
contrata¢&o, determinado de acordo com o IAS 39 - Instrumentos financeiros: reconhecimento e '
mensuragac e o valor recebido. Tal beneficio devera ser subsequentemente registade de acordo
com o [AS 20,
A adopg#o desta alterag&o ndo teve impacto nas demonstragées financeiras da Sociedade.

(e) Alteragéo ao IAS 23 - Custos de empréstimos obtidos, efectiva a partir de 1 de Janeiro de
2009. O conceite de custos de empréstimos obtidos foi alterado de forma a clarificar que 0s
mesmos devem ser determinados de acordo com o método da taxa efectiva preconizado no [AS
39 - Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuracao, eliminando assim a inconsisténcia
existente entre 0 1AS 23 e 0 IAS 39,

A adopgéo desta alteragéo n3o teve impacto nas demonstragdes financeiras da Sociedade.

() Alterag&io ao IAS 38 - Activos intangiveis, efectiva a partir de 1 de Janeiro de 2009. Esta
alterago 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 relag&o a bens ou servicos que serdo recebidos
numa data futura. O reconhecimento em resultados devera ocorrer aquando a entidade tenha o
direito ao acesso aos bens e os servigos sejam recebidos.

A adopcao desta alterago nao teve impacto nas demonstragdes financeiras da Sociedade.

(9) Alterac8o ao IAS 39 - Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuragdo, efectiva a
partir de 1 de Janeiro de 2009. Estas alteragdes 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 0s mesmos iniciam ou terminam uma relagdc de
cobertura em modelos de cobertura de fluxos de caixa ou de um investimento liguido numa
associada ou subsididria, (ii) alterar a defini¢&o de instrumentos financeiros ao justo valor através
de resultados no que se refere a categoria de negociagéo, de forma a estabelecer gue no caso
de carteiras de instrumentos financeiros geridos em conjunto e relativamente aos quais exista
evidéncia de actividades recentes tendentes a realizagao de ganhos de curto prazo, as mesmas
devem ser classificadas como de negociagdo no seu reconhecimento inicial, (iii) alterar os
requisitos de documentagio e testes de efectividade nas relagdes de cobertura estabelecidas ao
nivel dos segmentos operacionais determinados no &mbito da aplicagdo do IFRS 8 - Segmentos
operacionais, e (iv) esclarecer que a mensuragéo de um passivo financeiro ao custo amortizado,
apés a interrupgéo da respectiva cobertura de justo valor, deve ser efectuada com base na nova
taxa efectiva calculada na data da interrupgao da relagso de cobertura.
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A adopg&o desta alteragio nao teve impacto nas demonstracgdes financeiras da omedade

(h) Alteracdo ao IAS 40 - Propriedades de investimento, efectiva a partir de 1 de Janeiro de V)

2008. Na sequéncia desta alteragdo, as propriedades em consirugdo ou desenvolvimento com
vista a0 seu uso subsequente como propriedades de investimento passam a estar incluidas no
ambito do IAS 40 (antes abrangidas pelo IAS 16 - Activos fixos tangiveis). Tais propriedades em
construgdo poderdo ser registadas ao justo valor excepto se 0 mesmo nio puder ser medido
com fiabilidade, caso em que devero ser registadas ao custo de aquisicao.

A adopgéo desta alteragdo n3o teve impacto nas demonstragtes financeiras da Sociedade.

NOTA 26.2 -~ NORMAS CONTABILISTICAS E INTERPRETACOES RECENTEMENTE
EMITIDAS NAO ADOPTADAS PELA SOCIEDADE

As normas contabilisticas e interpretagées recentemente emitidas, mas que ainda n&o entraram
em vigor e que a Sociedade ainda nao aplicou na elaboragéo das suas demonstragtes
financeiras, podem ser analisadas seguidamente. A Sociedade ir4 adoptar estas normas quando
as mesmas forem de aplicag&o obrigatéria.

IFRS 1 (alterado) — Adopgdo pela primeira vez das normas internacionais de relato
financeiro e IAS 27 — Demonstragées Financeiras consolidadas e separadas

As alteragdes ac IFRS 1 - Adopgao pela primeira vez das normas internacionais de relato
financeiro e ao IAS 27 - Demonstragdes financeiras consolidadas e separadas sao efectivas para
exercicios que se iniciam apés 1 de Julho de 2009.

Estas alterag6es vieram permitir que as entidades que estdo a adoptar os IFRS pela primeira vez
na preparagd@o das suas contas individuais, adoptem como custo contabilistico (deemed cost)
dos seus investimentos em subsidiarias, empreendimentos conjuntos e associadas, o respectivo
justo valor na data da transigio para os IFRS ou o valor de balango determinado com base no
referencial contabilistico anterior.

A Sociedade nao espera quaisquer impactos significativos decorrentes da adopgaio desta norma.
IFRS 8 - Instrumentos financeiros

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em Novembro de 2008, o0 IFRS § -
Instrumentos financeiros parte I: Classificagso e mensuragaoc, com data de aplicagio obrigatoria

para exercicios com inicio a partir de 1 de Janeiro de 2013, sendo a sua adopgao antecipada
permitida. Esta norma n&o foi ainda adoptada pela Unigo Europeia.
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Esta norma insere-se na primeira fase do projedto global do IASB de substituigao do IAS 38 e

aborda os temas de classificagdo e mensuragéo de activos financeiros. Os principais aspectos

considerados sdo os seguintes: ’/) 6{/

- Os activos financeiros passam a ser classificados em duas categorias: ac custo amortizado ou
ao justo valor. Esta decis&o serd efectuada no momento inicial de reconhecimento dos activos
financeiros. A sua classificagio depende de como uma entidade apresenta no modeio de gestéo
do negocio esses activos financeiros e as caracteristicas contratuais dos fluxos financeiros
associados a cada activo financeiro;

- Apenas podem ser mensurados ao custo amortizado os instrumentos de divida cujos fluxos
financeiros contratados representam apenas capital e juros, isto & contenham apenas
caracteristicas basicas de divida, e a entidade, no modelo de gestdo do negdécio, detenha esses
activos financeiros com o objectivo de capturar apenas os respectivos fluxos financeiros. Todos
os outros instrumentos de divida s&o reconhecidos ao justo valor;

- Os instrumentos de capital emitidos por terceiras entidades s&o reconhecidos ao justo valor
com as variagbes subsequentes registadas em resultados do exercicio. Contudo, uma entidade
podera irrevogavelmente efeger instrumentos de capital, para os quais, as variagbes de justo
valor e as mais ou menos valias realizadas s&o reconhecidas em reservas. Os ganhos e perdas
assim reconhecidos n&o poderdo ser reciclados por resultados do exercicio. Esta decisdo &
discricionaria n&o implicando que todos os instrumentos de capital sejam assim tratados. Os
dividendos recebidos s&o reconhecidos em resultados do exercicio.

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

IAS 39 (Alterada) - Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuragado — activos e
passivos elegiveis para cobertura

O International Accounting Standards Board (IASB) emitiu uma alteraciio ao IAS 39 -
Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuragdo —~ activos e passivos elegiveis para
cobertura a qual & de aplicagéc obrigatéria para exercicios que se iniciam a partir de 1 de Julho
de 2009.

Esta alteracdo clarifica a aplicacéo dos principios existentes que determinam quais os riscos ou
quais os cash flows eleglveis de serem incluidos numa operagao de cobertura.

A Sociedade encontra-se a avaliar o impacto da adopgdo desta norma ao nivel das suas

demonstracgfes financeiras.
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IFRIC 12 - Contratos de Concesséo de Servigos

>

O International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) emitiu em Jutho de 2007, o

IFRIC 12 - Contratos de Concessao de Servigos, com data efectiva de aplicacao ohrigatdria em 1 d{
de Janeiro de 2008, sendo a sua adopgdo antecipada permitida. A adopgéo desta interpretagdo
pela Unigo Europeia ocorreu apenas em 2009 sendo por isso a mesma de aplicacao obrigatéria @
para a Sociedade apenas a partir de 1 de Janeiro de 2010.

O IFRIC 12 aplica-se a contratos de concess&o de servigos publico-privados € contempla apenas
as situacbes onde o concedente (i) controla ou regula os servicos prestados pelo operador, e (ii)
controla os interesses residuais das infra-estruturas na maturidade do contrato.

Face a natureza dos contratos abrangidos por esta interpretagdo ndo se estima impacto
significativo ao nivel das demanstrages financeiras da Sociedade.

IFRIC 17 — Distribui¢cGes 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.

Esta interpretagdo visa clarificar o tratamento contabilistico das distribuicdes em espécie a
accionistas. Assim, estabelece que as distribuigbes em espécie devem ser registadas ao justo
valor dos activos distribuidos sendo a diferenca para o respectivo valor de balango reconhecida
em resultados aquando da distribuigdo.

A Sociedade n&o espera que esta interpretag@io 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 2009.

Esta interpretagéo visa clarificar o tratamento contabilistico de acordos celebrados mediante os
quais uma entidade recebe activos de clientes para sua propria ulilizag&o e com vista a
estabelecer posteriormente uma ligagio dos clientes a uma rede ou conceder aos clientes
acesso continuo ao fornecimento de bens ou servigos.
A Interpretacéo clarifica:

* as condicdes em que um activo se encontra no ambito desta interpretago;
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* 0 reconhecimento do activo e a sua mensuragao inicial;.

+ a identificagdo dos servigos identificaveis (um ou mais servigos em troca do activo
transferido);

* 0 reconhecimento de proveitos;

* a contabilizagdo da transferéncia de dinheiro por parte de clientes.

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

Annual Improvement Project

Em Maio de 2008, tal como anteriormente referido, o IASB publicou o Annual Improvement
Froject o qual alterou certas normas que se encontram em vigor, estando apenas por adoptar
pela Sociedade a seguinte alteracéo:

- Alteracdo a IFRS 5 - Activos ndio correntes defidos para venda e unidades operacionais em
descontinuacdo, efectiva para exercicios com inicio a partir de 1 de Julho de 2009. Esta
alterag@o 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 subsididria tendente 4 perda de controlo. Esta norma sera
adoptada prospectivamente pela Sociedade em 2010.

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administragao

Uy Hhiuin Bodecds
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ESAF - Espirito Santo Actives Financeiros, S.G.P.S., S.A.

CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS CONSOLIDADAS

Introducio

1, Examindmos as demonstragBes financeiras consolidadas da ESAF - Espirito Santo
Activos Financeiros, 8.G.P.S., S.A., as quais compreendem o Balango consolidado em 31
de Dezembro de 2009 (que evidencia um total de 110.920.102 euros e um total de capital
proprio atribuivel aos accionistas da Sociedade de 88.155.625 euros, incluindo um
resultado liquido atribufvel aos accionistas da Sociedade de 20.010.778 euros), as
Demonstragdes consolidadas dos resultados, do rendimento integral, das alterages nos
capitais préprios e dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, e as
correspondentes Notas explicativas.

Responsabilidades
2. E da responsabilidade do Conselho de Administragfo:
a) a preparagio de demonstragdes financeiras consolidadas, em conformidade com as
Normas Internacionais de Relato Financeiro (“IFRS™) em vigor tal como adoptadas pela
Unido Europeia, que apresentem de forma verdadeira ¢ apropriada a posigio financeira
do conjunte das Sociedades incluidas na consolidacéo, o resultado consolidado das suas
operagdes, o rendimento integral, as alteragSes nos seus capitais proprios e os fluxos de
caixa consolidados;
b) aadopgdo de politicas e critérios contabilisticos adequados; e
¢) amanutencio de um sistema de controlo interno apropriado.

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

KPMG & Asseriados - Sociedade de Revisores Oficizis de KPMG & Asscoiados - S.R.0.C, S.A Matsiculzda na Conservatdria
Contas, 5.A., a firma poruguess membro ds rede KPMG, Capital Social: 2.840.000 Euras - Passoa Colectiva N°  do registo Cometcial de
composta por firmas independentas afiliadas da KPMG PT 602 181 078 - Inscrite na O.R.0.C. N° 189 - Lisboa sob o N° PT 502 161

Intarnationat Cooperative ['KPMG Intarnstional’), uma entidade Inscrito na C.M.V.M. N° 9023 078
suiga.



Ambito

4.

6.

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 demonstragles financeiras consolidadas estiio isentas de
distor¢des materialmente relevantes, Para tanto o referido exame incluiu:

- averificaclio de as demonstragdes financeiras das Sociedades incluidas na consolidaco
terem sido apropriadamente examinadas e, para os casos significativos em que o nio
tenham sido, a verificagiio, numa base de amostragem, do suporte das quantias e
divulgagdes nelas constantes e a avaliacdo das estimativas, baseadas em juizos e
critérios definidos pelo Conselho de Administrag8io, utilizadas na sua preparacdo;

- a verificagfio das operagbes de consolida¢io e da aplicagio do método da equivaléncia
patrimonial;

- a apreciagfio sobre se sfio adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua
divulgacio, tendo em conta as circunstincias;

- averificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade; e

- aapreciagio sobre se ¢ adequada, em termos globais, a apresentaciio das demonstracdes
financeiras consolidadas.

O nosso exame abrangeu também a verificagdo da concordéncia da informagdo financeira
consolidada constante do Relatério de gestfio com as demonstragGes financeiras.

Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressio da
nossa opiniao.

Opinido

7.

Em nossa opinifio, as referidas demonstragdes financeiras consolidadas apresentam de
forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posigio
financeira consolidada da ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros, S.G.P.S., S.A, em
31 de Dezembro de 2009, o resultado consolidado das suas operagdes, o rendimento integral
consolidado, as alteragBes nos seus capitais proprios consolidados e os fluxos de caixa
consolidados no exercicio findo naquela data, em conformidade com as Normas
Internacionais de Relato Financeiro (JFRS) tal como adoptadas pela Unifio Europeia.

Lisboa, 23 de Abril de 2010

KPMG & Associados ———— ’
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A. {(n.” 189)
representada por

Fernando Gustavo Duarte Antunes (ROC n.° 1233)
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ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros, S.G.P.S., S.A.

CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

Introducio

Examinémos as demonstragdes financeiras da ESAF - Espirito Santo Activos
Financeiros, S.G.P.S., S.A,, as quais compreendem o Balango em 31 de Dezembro de
2009 (que evidencia um total de 78.874.143 euros e um total de capital préprio de
74294.950 euros, incluindo um resultado liquido de 20.822.883 euros), as
Demonstragdes dos resultados, do rendimento integral, das alteragdes mos capitais
proprios e dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, e as correspondentes
Notas explicativas.

Responsabilidades

2. Eda responsabilidade do Conselho de Administragfio:

3.

a) a preparacio de demonstragbes financeiras, em conformidade com as Normas de

Contabilidade Ajustadas, definidas pelo Banco de Portugal, as quais tdm como base a
aplicaciio das Normas Internacionais de Relato Financeiro (“IFRS”) em vigor tal como
adoptadas pela Unido Europeia, com excepgdo 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 (“NCA’s™),
que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posico financeira da Sociedade, o
resultado das suas operagdes, o rendimento integral, as alteragdes nos seus capitais
proprios e os fluxos de caixa;

b) aadopgdo de politicas e critérios contabilisticos adequados; e

¢) amanutengdo de um sistema de controlo interno apropriado.

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

KPMG & Associados - Sociadade da Rewisores Cficiais da KPMG & Assoclados - S.R.0.C, S.A Matnculada na Conservatdra
Conias, 8.A., a firma portuguasa membiro da rede KPMG, Capital Social: 2,840.000 Euros - Passea Colectiva N°  do segisto Comarcial de
comgosta por firmas indepandentes afiiadas da KPMG PT 502 16 078 - Inscrito na O.R.0.C. N* 189 - Lizbea sob o N° PT 502 161

International Cooperative 'KPMG International'), uma entidade Inscrite na C.M V.M, N° 5093 078
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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 gran de
seguranca aceitdvel sobre se as demonstragdes financeiras estdo isentas de distorgSes
materialmente relevantes. Para tanto o referido exame incluiu:

- a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgacBes
constantes das demonstragdes financeiras e a avaliagio das estimativas, baseadas em
juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administragio utilizadas na sua
preparacio;

- a apreciaciio sobre se sfio adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua
divulgacio, tendo em conta as circunstincias;

- averificagfio da aplicabilidade do principio da continuidade; e

- a apreciagio sobre se ¢ adequada, em termos globais, a apresentagio das
demonstracdes financeiras.

O nosso exame abrangeu também a verificagdo da concordancia da informagéo financeira
constante do relatério de gestdo com as demonstragdes financeiras.

Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitivel para a expressiio da
nossa opinifio.

Opinido

7.

Em nossa opinifio, as referidas demonstragSes financeiras apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢do financeira da
ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros, S.G.P.S., S.A. em 31 de Dezembro de 2009,
o resultado das suas operages, o rendimento integral, as alteragdes nos capitais préprios e
os fluxos de caixa no exercicio findo naquela data, em conformidade com as Normas de
Contabilidade Ajustadas conforme definidas pelo Banco de Portugal.

Lisboa, 23 de Abril de 2010
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RELATORIO E PARECER DO
CONSELHO FISCAL

Exmos. Senhores Accionistas da
ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, S.G.P.S., S.A.

De acordo com o disposto na alinea g) do nimero 1 do artigo 420.° do Cédigo das Sociedades
Comerciais, cumpre-nos, na qualidade de Conselho Fiscal da ESAF — Espirito Santo Activos
Financeiros, S.G.P.S., S.A., apresentar o Relatério da nossa ac¢io fiscalizadora, bem como o
parecer sobre o relatério de gestéio, contas individuais e consolidadas e propostas apresentadas
pelo Conselho de Administragio da ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, S.G.P.S.,
S.A., relativamente a0 exercicio findo em 31 de Dezembro de 2009.

Através de contactos estabelecidos com o Conselho de Administracdo, bem como de
esclarecimentos ¢ de informagfio recolhida junto dos servicos competentes, informdmo-nos
acerca da actividade da Sociedade e da gestdo do negécio desenvolvida e procedemos a
verificagio da informagio financeira produzida ao longo do exercicio findo em 31 de Dezembro
de 2009, efectuando as analises julgadas convenientes.

Averignamos a observancia da Lei e dos Estatutos da Sociedade, procedemos 3 verificagdo da
regularidade da escrituragdo contabilistica e da respectiva documentag¢do de suporte,
verificamos se as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adoptados pela Sociedade
conduzem a uma correcta representagiio do patriménio e dos resultados e levamos a cabo outros
procedimentos julgados necessarios nas circunstincias.

Verificdmos igualmente que os critérios valorimétricos adoptados na preparacfio das contas
individuais estdo de acordo com as Normas de Contabilidade Ajustadas (*NCA’s™) tal como
emitidas pelo Banco de Portugal e que os critérios adoptados na preparagio das contas
consolidadas seguem os principios contabilisticos estabelecidos nas Normas Internacionais de
Relato Financeiro (“IFRS”), em vigor e adoptadas pela Unido Europeia.

Apbés o encerramento das contas aprecidmos os documentos de prestagio de contas,
nomeadamente, o relatério de gestéo, elaborado pelo Conselho de Administragdo, bem como
procedemos a verificagfio da correcgéio, tanto das contas individuais da Sociedade, como das
suas contas consolidadas, compreendendo, as primeiras, o Balango em 31 de Dezembro de
2009, a demonstragdo dos resultados, do rendimento integral, a demonstragfo das altera¢des no
capital proprio e a demonstragfio 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
2009, a demonstracéo consolidada dos resultados, a demonstragdo consolidada do rendimento
integral, a demonstragiio consolidada das alteragdes no capital proprio e a demonstragdo
consolidada dos fluxos de caixa para o exercicio entio findo, e as respectivas Notas
explicativas.

Tomamos conhecimento da Certificagdo Legal das Contas Individuais e da Certificagio Legal
das Contas Consolidadas, elaboradas pela Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, ambas
S€IM reservas, € com cujos teores concordamos.



Do Conselho de Administragio e dos servigos competentes obtivemos sempre a documentaciio e
os esclarecimentos solicitados, o que agradecemos, concluindo que:

a)  As demonstragdes financeiras individuais e consolidadas permitem uma adequada
compreensao da situagdo financeira e dos resultados da Sociedade;

b)  As politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adoptados sdo adequados; e

¢) O relatério de gestdo apresenta a evolugdo dos negdcios ¢ da situagdo da Sociedade,
tanto numa Optica individual como consolidada, em conformidade com as disposi¢des
legais e estatutarias.

Em resultado do trabalho desenvolvido, somos de parecer que a Assembleia-Geral Anual da
ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, S.G.P.S,, S.A., aprove:

a) O Relatorio de Gestdo e as Contas individuais e consolidadas referentes ao exercicio
findo em 31 de Dezembro de 2009;

b) A proposta de aplicagfo de resultados contida no mencionado Relatério de Gestao.
Finalmente, nfio podemos deixar de salientar e agradecer a excelente colaboragio recebida no
desempenho das suas fun¢des do Conselho de Administracio da Sociedade e dos servigos com
0s quais tivemos oportunidade de contactar.,

Lisboa, 23 de Abril de 2010

O Conselho Fiscal

Dr, Jacques dog ﬁa,nng's
(Vogal Efectivb)
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