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1. ESTRUTURA EMPRESARIAL

1.1. INFORMAGAO INSTITUCIONAL

A ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A. (ESAF), com um capital social de onze
milhdes setecentos e cingquenta mil Euros, é a holding do Grupo Banco Espirito Santo que
enquadra a actividade de gestao de activos financeiros. No final do ano de 2010 o volume global
de activos sob gestéo atingiu mais de 18.9 mil milhdes de Euros posicionando-se assim como um

dos principais investidores institucionais no mercado de capitais em Portugal.

Volume global de activos sob gestdo
Variacao
{em milhares de Euros) 2008 2009 2010 2010/2009
Fundos de Investimento Mobiliario 4748 358 5320 284 4 145 49 -22.0%
Fundos de Investimento Imobiliario 1142 083 1263210 1374159 +8.8%
Fundos de Pensbes 2 608 269 2723420 2708 642 -0.5%
Gestdo Discricionaria 10129 798 10 388 882 10 700 542 +3.0%
TOTAL: 18628508 | 19695795 | 18928833 3.9%

1.2, ESTRUTURA ACCIONISTA E PARTICIPADAS

Em 31 de Dezembro de 2010, 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

&

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

1

i.‘ ‘ e
separacdo patrimonial, financeira e juridica de cada uma.

EEE A

pela Companhia de Seguros Tranquilidade, S.A. (5%).

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
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ESAF - Espirito Santo Activos
Financeiros, SGPS, S.A.

( ESAF - Espirito Santo Fundos de
Investimento Mobiliario, S.A.

( ESAF - Espirito Santo Fundos de

investimento Imobiliario, S.A.

C.5. 1250 000 EUR
100%

( ESAF - Espirito Santo Gestio de )

Patriménios, S.A.

C.5.3 000 000 EUR
100% J
..
(- ESAF - Espirito Santo Fundos de )
Pensdes, S.A.
C.5.1 000 000 EUR
100%
. /

ESAF - Espirito Santo
Participagdes Internacionais,

C.5.3 125000 EUR
100%

Capital Mais Assessoria
Financeira, S.A.

SGPS, S.A.
C.S. 50 000 EUR J

( ESAF - International

Management, S.A.
C.5.125 000 EUR
99.8%

.

e

( ESIAM - E.S. International
Asset Management, Ltd
€.S. 10000 USD
49%

ESAF - international
Distributors Associates, Ltd
C.5. 50 000 USD

100% J
-

4 BESAACTIF — Sociedade A

Gestora de Fundos de
Investimento, SA
C.S. 90 000 000 AKZ

35%

A

BESAACTIF - Sociedade )
3estora de Fundos de Pensdes,
SA
C.S. 105 000 000 AKZ
\__ 2R% W,

BESAF - BES Ativos
Financeiros, Lda

C.S. 4 000 000 BRL
50%

C.S. 50 000 EUR
100%

-
\.

ESAF - Alternative Asset
Management Limited

C.S. 600.001 GBP
100%

~\
vy

Portucale, SGFTC, S.A.
C.8. 250 000 EUR

4.96%

vy

Espirito Santo Activos
Financieros, S.A.
C.S. 66 888 680 EUR

50%

r Espirito Santo Pensiones )

8.G.F.P.,S.A.
C.S.2 100 000 EUR
100%

Espirito Santo Gestion
SGIIC, S.A.
C.S. 9881841 EUR
100%

/

Gespastor SGIIC, S.A.
C.S. 3005 000 EUR
100%

o A



1.3. ORGAOS SOCIAIS E AUDITORES

ASSEMBLEIA GERAL

Presidente - Rui Manuel Duarte Sousa da Silveira

Secretério - Maria Madalena Franga e Silva de Quintanilha Mantas Moura

CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

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

Vogal - Michel Joseph Paul Goutorbe'

Vogal - Olivier Ronan Mélénnec

Vogal - Pedro José de Sousa Fernandes Homem
Vogal - Amilcar Carlos Ferreira de Morais Pires
Vogal - Pedro Luis Faria Araljo de Almeida e Costa
Vogal - Luis Miguel Pina Alves Luna Vaz

Vogal - Fernando Miguel Palhavd de Matos Fernandes
Vogal - Ana Rita Gomes Barosa

Vogal - Enrique Cabana Berdices

Vogal - Joao Pedro Corréa D'Azevedo Guimaraes
Vogal - Pedro Jesus Escudero Diez

CONSELHO FISCAL

Presidente - José Manuel Macedo Pereira

Vogal - Jacques dos Santos

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

Vogal - KPMG & Associados, S.R.0.C., 5.A. representada por Dr. Fernando Gustavo

Duarte Antunes (ROC n?1233).
Vogal suplente - Dr. Jean-Eric Gaign (ROC n? 1013).

' apresentou a renuncia ao cargo com efeitos a partir de 1/04/201
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COMISSAO EXECUTIVA

Fernando Fonseca Cristino Coelho (Presidente)
Pedro Luis Faria Aradjo de Almeida e Costa
Ana Rita Gomes Barosa’

Jodo Pedro Corréa D'Azevedo Guimardes

REVISOR OFICIAL DE CONTAS (ROC)

KPMG & Associados, S.R.0.C., S.A. representada por Dr. Fernando Gustavo Duarte
Antunes (ROC n®1233).

Suplente - Dr. Jean-Eric Gaign (ROC n® 1013).

AUDITORES INDEPENDENTES

KPMG & Associados, S.R.0.C., S.A.

? Deixou de pertencer a CE a partir de 21/12/2010 Of} ﬁ"
|
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1.4. DIRECCOES DOS DEPARTAMENTOS (até 31/12/2010)

DEPARTAMENTO DE ASSUNTOS
JURIDICOS

Responsavel por nomear

DEPARTAMENTO COMERCIAL E
DESENVOLVIMENTO

Pedro Jorge Pereira Goncalves
Maria Elisabete Borges de Azevedo

DEPARTAMENTO DE COMPLIANCE
Ricardo Gomes Balan

DEPARTAMENTO DE GESTAO
DISCRICIONARIA

Joao Carlos Ferreira de Pina Pereira

DEPARTAMENTO DE GESTAO MULTI-
MANAGER

Susana Maria Figueiredo Vicente

DEPARTAMENTO DE INVESTIMENTOS
MOBILIARIO

Jodo Fernando de Melo e Zorro
Pedro Guimardes de Arbues Moreira

DEPARTAMENTO DE INVESTIMENTOS
IMOBILIARIO

José Manuel de Oliveira Simdes Cardoso
Salgado

Manuel Azevedo Leite Braga

Margarida Isabel Pimenta de Matos Rei

DEPARTAMENTO DE OPERAGOES
Susana de Magalhdes R. B. M. de Novais e

Silva

DEPARTAMENTO DE OR@ANIZAC:!O E
CONTINUIDADE DE NEGOCIO

Rameschandra Kakoo

DEPARTAMENTO DE PLANEAMENTO E
CONTROLO DE GESTAO

Flavio Miguel de Matos Langa

DEPARTAMENTO DE RECURSOS
HUMANOS

Manuel Filipe Silva Moreira

DEPARTAMENTO DE RISCO
Ana Lucia de Matos Simdes

DEPARTAMENTO DE SISTEMAS
Tiago Manuel Silvestre Martins Jerénimo

GABINETE SITE
Carlos Fonseca Oliveira

GABINETE ACTUARIADO
Ana Moreira Pinto

GABINETE NP1
Eliana Patricia Amaral Barros Marcelino

Nuno Filipe Baptista C. Cardoso Basilio

Alexandra Lucas Gameiro D. Tostdes Pitta

SECRETARIA GERAL
Isménia Gongalves
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2. CARTA DO PRESIDENTE

Apesar da dificil conjuntura vivida durante o ano 2010, o volume global de Activos sob Gestdo
atingiu mais de 18.9 mil milhdes de euros.,.

O Resultado consolidado do exercicio atingiu mais de 22 milhdes de euros. Este crescimento de
cerca de 13% face ao anterior, resulta do facto de, em termos médios, os activos sob gestdo
terem apresentado um valor superior ac verificado no ano anterior, bem como a politica de

contencdo de custos seguida durante o ano de 2010.

Em Portugal e ao nivel dos fundos de investimento mobilidrio, 0 ano de 2010 foi marcado pelo
aprofundamento da estratégia de manter a oferta permanentemente ajustada as necessidades
do mercado através do iangamento de novos Fundos. Assim, apés o sucesso obtido em 2009 com
o langcamento dos fundos ES Rendimento Fixo, a ESAF - Espirito Santo Fundos de Investimento
Mobiliario, S.A. langou mais 3 fundos com caracteristicas semelhantes e obteve autorizacdo para

lancar outros dois.

Nos fundos imobiliarios de salientar o crescimento de cerca de 8% do volume sob gestdo, com o
aumento de cerca de 58% dos activos do Fundo de Investimento Imobiliario Aberto Logistica e de
cerca de 3% dos activos do Fundo de Investimento Imobilidrio Aberto Gespatriménio Rendimento.
De registar também o lancamento de mais 3 Fundos de Investimento Imobiliario Fechados de

Subscricdo Particular.

Ndo podemos deixar, ainda, de referir a importante actua¢do do Banco Espirito Santo como
distribuidor dos fundos de investimento da ESAF numa conjuntura igualmente muito exigente

para a actividade bancaria corrente.

No ambito da estratégia de crescimento internacional da actividade de gestio de activos, a ESAF
concretizou a aquisicdo da totalidade do capital social da Gespastor SGIIC, 5.A., uma sociedade t_\
gestora espanhola de institui¢des de investimento colectivo pertencente ac Banco Pastor. Esta
aquisicdo permitira alcancar um incremento significativo na actividade em Espanha, passando a
ESAF a gerir naquele pais cerca de 3 mil milhdes de euros de fundos de investimento, SICAVS e

fundos de pensdes e a ter acesso a comercializagdo através da rede de balcdes do Banco Pastor.

Assim, a ESAF, considerando por um lado os balcdes do Banco Espirito Santo e por outro, os

acordos de distribui¢do exclusiva, com o Banco Pastor e o Banco Caixa Geral, passara a dispor em /[/g
-

Espanha de uma rede de distribui¢do de Fundos de cerca de 800 balcdes. ‘&

9 @@?s
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No seguimento do ano anterior, é de salientar o crescimento obtido no Brasil pela BESAF - BES
Ativos Financeiros Ltda. ao apresentar um crescimento de cerca de 43% dos activos sob gestdo,
dispondo, para a respectiva captacdo, de acordos com 11 entidades reguladas de distribui¢io de
fundos.

No Luxemburgo, os activos sob gestdo apresentam um crescimento de cerca de 6% sendo de
salientar o langamento do 12 ETF sobre um indice Ibérico - 0 ESAF NYSE Euronext Iberian ETF, um
produto destinado a permitir aos respectivos subscritores, através de um unico titulo, obterem
uma exposicdo as principais empresas ibéricas. O produto apresenta a dupla vantagem da
simplicidade de negociacdo e da oportunidade de diversificagdo.

Em 2071, continuaremos a priveligiar uma estratégia assente no aumento da contribuicdo da
actividade internacional nos activos sob gestdo e resultados totais da ESAF. A nivel nacional, o
esfor¢o serd orientado na continuacdo do langamento de produtos ajustados a actual situacdo do

nosso mercado.
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3. RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

3.1. CONJUNTURA MACROECONOMICA E DE MERCADOS

3.1.1. Enquadramento Econdémico Internacional

0 ano de 2010 ficou marcado pela crise do risco soberano na Zona Euro, sobretudo em resultado
do forte desequilibrio das contas publicas da Grécia e das dificuldades do sector financeire da
Irlanda, neste caso com impacto nas respectivas contas publicas. A necessidade de apoio
financeiro da UE e do FMI a estas economias alimentou um receio de contagio a outras
economias da periferia da Zona Euro, em particular a Portugal e Espanha, penalizando as
respectivas condigdes de financiamento. A revisdo em baixa dos ratings soberanos da periferia da
Zona Euro e 0s receios sobre a deterioracdo da qualidade do crédito (tanto ao nivel da divida
soberana como do crédito hipotecario) penalizaram igualmente as condi¢bes de funding dos
bancos europeus. O spread dos credit default swaps do indice iTraxx Financials subiu cerca de 102
pontos base em 2010, para 177 pontos base.

Reflectindo a quebra de confianga dos investidores, 0 EUR registou uma depreciacio de 6.7% face
ao UsSD no conjunto de 2010, cotando-se em EUR/USD 1.336 no final do ano, e os indices
accionistas CAC40, IBEX e PSI-20 desvalorizaram-se, respectivamente, 3.34%, 17.43% e 10.34%.
Em contraste, e reflectindo o desempenho excepcionalmente favoravel da economia alemd, o
indice DAX valorizou-se 16.06%.

Nao obstante os receios de instabilidade financeira atras descritos, o ano de 2010 foi também
marcado por uma evolugdo favoravel da actividade nas principais areas econdmicas, com 0s
impactos desfasados dos estimulos das politicas monetaria e orcamental a fazerem sentir-se na
procura interna e, sobretudo, nos fluxos de comércio internacional. Apés os registos negativos
observados em 2009, o PIB cresceu 3.6% na Alemanha, 1.7% na Zona Euro e 2.9% nos EUA. Neste
contexto, os indices Dow Jones, Nasdaq e S&P500 ganharam 11.02%, 16.91% e 12.78% no conjunto
de 2010, beneficiando também da postura expansionista da politica monetdria da Reserva
Federal. As principais economias emergentes mantiveram um dinamismo elevado, registando-se
crescimentos de 10.3% na China e 7.5% no Brasil. \\
Na China, o crescimento assentou na dindmica cada vez mais intensa da procura interna,
decorrente das condi¢des monetdrias expansionistas ainda existentes, pese embora as medidas

restritivas levadas a cabo pelo Banco Centra! {subida dos juros de referéncia e das taxas de <
reservas obrigatérias dos bancos, restriches quantitativas ac crédito pela via administrativa e qﬂ,)
valorizacdo de 3.5% do renminbi face ao dédlar). A evolugdo da inflagdo constituiv uma das \ -
A
0 N
1i
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principais preocupacdes das autoridades chinesas e, a um nivel mais geral, dos mercados
financeiros, sobretudo na parte final do ano.

Estas preocupacoes resultaram, em grande medida, da evolugdo dos pregos das matérias-primas.
O preco do petréleo (Brent) subiu de USD 77.2 para USD 94.3/barril entre o final de 2009 e o final
de 2010. A expectativa de fortalecimento da procura global e diversas restricdes a oferta (em
parte, relacionadas com condi¢des climatéricas adversas) traduziram-se, também, na aceleracao
dos precos das commodities alimentares e dos metais industriais, tendo os indices de precos
Commodity Research Bureau Food e Metals crescido 27.7% e 24.4%, respectivamente, no conjunto

do ano.

Figura 1: Crescimento do PIB, Economias Seleccionadas (%)
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Fonte: FMI, Institutos de Estatistica Nacionais.

Figura 2: Spreads das Yields dos Titulos de Divida Puablica a 10 Anos vs. Alemanha,
Economias Seleccionadas {pontos base)
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Figura 3: indice iTraxx
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Fonte: Bloomberg.

Figura 4: Principais indices Accionistas
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Figura 5: Prego do petréleo (USD/barril)
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Figura 6: indices CRB Alimentagao e Metais
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Fonte: Bloomberg.

Apds a contraccdo do PIB observada em 2009 (-2.6%), e ndo obstante uma conjuntura marcada

ainda por diversas incertezas e riscos, a economia dos Estados Unidos cresceu 2.9% no conjunto

de 2010. Este registo resulta de dois periodos distintos vividos ao longo do ano.

A natureza marcadamente expansionista da politica econémica levada a cabo pelo Governo e

pela Reserva Federal na sequéncia da recessdo de 2009 produziu o seu efeito maximo no final

desse ano e foi-se esbatendo a¢ longo do 12 semestre de 2010, ndo sendo exactamente visivel

uma tracgdo dos estimulos (ou um “efeito multiplicador”) sobre a procura interna. O crescimento

do PIB desacelerou de 5%, em termos anualizados, no 42 trimestre de 2009, para apenas 1.7%, no

2¢ trimestre de 2010, ao mesmo tempo que a taxa de desemprego, embora em queda,

permaneceu elevada (9.5% da populagdo activa no final do 12 semestre). A persisténcia de uma

elevada capacidade produtiva excedente contribuiu para que a inflagdo registasse uma

trajectéria de queda ao longo do periodo em causa, quer no indice global, quer ao nivel core. No

inicio do Verdo, os receios de ocorréncia de uma nova recessdo e os riscos acrescidos de uma

conjuntura deflacionista tornaram-se mais visiveis.

Terminado em Margo o primeiro programa de aquisigdo de titulos (ex. mortgage-backed securities)

por parte da Reserva Federal, e com o balanco da autoridade monetaria e exibir uma tendéncia

ndc desejada de queda, iniciou-se, em Agosto, uma nova fase da politica monetaria, com o k\

reinvestimento do valor dos instrumentos de divida vencidos em obrigacdes de longo prazo do

Tesouro norte-americano. O Fed procurou, assim, manter inalterado o nivel do seu balanco, ao v

mesmo tempo que sinalizava aos mercados financeiros a possibilidade de novas medidas

expansionistas. Em Novembro, a autoridade monetdria anunciou um novo programa de aquisicao /Lp)

de Tregsuries de maturidades longas, num montante adicional de USD 600 mil milhdes, a fim de | -
&

manter um ambiente de baixas taxas de juro de longo prazo. @
14
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Na vertente orcamental, a Administracdo Obama anunciou novos estimulos a procura interna,
incluindo o prolongamento de uma parte substancial dos estimulos fiscais da era Bush,
envolvende uma verba global superior a USD 800 mil milh&es.

A accdo desenvolvida pelas autoridades permitiu inverter o sentimento negativo dos mercados,
facto que se foi consolidando a medida que os indicadores econémicos mais relevantes sugeriam
a reducdo da probabilidade de um double dip e de uma conjuntura de deflacdo. Neste contexto, ¢
PiB norte-americano registou crescimentos anualizados de 2.6% e 3.2% nos 32 e 4? trimestres,
com desempenhos mais favoraveis do consumo privado (crescimento anualizado de 4.4% no 4°
trimestre). No final do ano, assistiu-se também a uma importante recuperagdo do crédito a
empresas, suportada por uma maior disponibilidade dos Bancos para o financiamento deste
sector. A este facto ndo terd sido estranha a evolugao favoravel dos resultados das empresas,
quer no sector financeiro, quer no sector ndo financeiro.

O ditimo trimestre do ano interrompeu a tendéncia de descida das taxas de juro de mercado,
com as perspectivas mais favoraveis para a actividade econémica a gerarem alguns receios de
pressbes inflacionistas futuras, dada a manutencdoc de uma politica monetéria fortemente
expansionista. Para além das injec¢des extraordinarias de liquidez, o Fed ndo sinalizou qualquer
intencéo de iniciar um ciclo de subidas dos juros de referéncia, mantendo-se a target rate dos fed

funds num intervalo entre 0% e 0.25% ao longo de 2010.

Figura 7: Balanco da Reserva Federal dos EUA
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Fonte: Reuters Ecowin.
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Figura 8: USD, Taxa de Cambio Efectiva
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Fonte: Bloomberg.

A economia da Zona Euro foi consolidando, ao longe do ano de 2010, a trajectdria de progressiva
recuperagdo da actividade iniciada na segunda metade de 2009, que pds termo ao periodo de
recessao iniciado no 2¢ trimestre de 2008. O PIB registou, assim, um crescimento de 1.7%, apds a
contrac¢do de 4.1% verificada em 2009. Na base desta recuperacdo encontra-se o forte
desempenho das exportagdes, beneficiando da dinamizagdo dos fluxos de comércio internacional
e, em especial, da procura oriunda das economias emergentes, que exerceu um forte efeito
favoravel sobre a produgdo industrial. Particularmente forte foi o desempenho da actividade no
2% trimestre, ac crescer 1% em termos trimestrais, beneficiando do estimulo fornecido pelo
conjunto das politicas publicas implementadas, de cariz expansionista.

No entanto, a base da recuperacgdo foi-se tornando gradualmente mais ampla, sendo também de
notar a melhoria do consumo privado e a rnoderacdo da quebra sofrida pelo investimento (tendo
o investimento em equipamento exibido ja um crescimento face ao ano anterior), acompanhando
uma melhoria dos niveis de confianca e a progressiva normalizagdo das condigbes de
financiamento nas economias core.

A recuperagao da actividade no conjunto da Zona Euro ndo foi, no entanto, uniforme, sendo de
sublinhar a evidente heterogeneidade de desempenho entre Estados-membros. Digno de registo é
o desempenho da economia alemd, que cresceu 3.6% no conjunto do ano, 0 maior ritmo de
expansdo desde a reunificagdo, com um forte contributo das exportacdes e do investimento em
equipamento. Este desempenho contrasta com a desaceleragdo e mesmo contracgdo registados
pelas economias periféricas da Unido Econémica e Monetaria. Neste plano, é de destacar a
contraccdo das economias grega, irlandesa e espanhola, a primeira das quais superior a 4%,
sobretudo em consequéncia do acentuado esforco de consolidagdo orcamental em curso

naqueles Estados-membros.
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No plano dos precos, a taxa de inflacao média anual foi de 1.4%, apds o registo de 0.3% em 2009,
uma subida que em grande medida se ficou a dever as componentes de energia e transportes e
alimentacdo. No entanto, a taxa de inflagio subjacente, que exclui aquelas componentes,
registou um decréscimo face ao ano anterior, traduzindo a auséncia de pressdes inflacionistas
impostas pela procura, algo patente também na elevada capacidade instalada ndo utilizada e no
aumento da taxa de desemprego, para 10% da populagdo activa.

Neste contexto, ¢ Banco Central Europeu manteve inalterada, durante todo 0 ano, a taxa de juro
de referéncia em 1%, nivel a que se encontra desde Maio de 2009. Paralelamente, a autoridade
monetaria forneceu ampla liquidez ao sistema bancario, promovendo operacdes de cedéncia
ilimitada de liquidez a 3 meses e também, a partir de Maio, adquirinde pontualmente, em
mercado secundario, titulos de divida piblica, visando reduzir as tensdes observadas em alguns
mercados, e que foram particularmente visiveis nos mercados de divida soberana de alguns
Estados periféricos. Ao abrigo deste programa, o BCE adquiric um total de 73.5 mil milhdes de
euros em titulos de divida até ao final do ano. Este montante foi objecto de esterilizagdo, através
da constituicdo de depdsitos de curto prazo dos bancos comerciais junto do BCE, de modo a n3o

incrementar a oferta monetaria.

Figura 9: indicador de procura externa da CE (SRE)
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Figura 10: Zona Euro - Taxas Refi e Euribor (%)
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Figura 11: EUR/USD
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3.1.2. Evolucao da Actividade Econdomica nas Principais Geografias da ESAF

3.1.2.1. Brasil

A economia do Brasil cresceu 7.5% em 2010, sobretudo a partir do elevado dinamismo da procura

interna, reafirmando-se assim como uma regido econdmica de importancia crescente no

panorama global. Os dltimos dois anos mostraram que o Brasil dispde de fundamentos

econdmicos que permitemn superar situagtes criticas com menos danos do que no passado. Mas o L‘
ano de 2010 demonstrou também gque se mantém o desafio de aumentar o crescimento

potencial, de forma a evitar situagbes em que, perante um ritmo de crescimento intenso, surgem

receios de aparecimento de desequilibrios macroeconémicos importantes. De facto, com a

producado do sector industrial a regressar, em 2010, ao patamar pré-crise, observaram-se sinais U)}
crescentes de exaustao de capacidade excedente no sector, sugerindo o risco de pressdo em alta 2

Py

sobre a inflacdo. Este quadro é ainda mais evidente quando se observa o desempenho do
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comércio a retalho, que cresceu de maneira praticamente ininterrupta ac longo de 2010, na
sequéncia da expansdo do crédito e do aumento do poder de compra da populagdo brasileira
advinda da condigdo de pleno emprego atingida. Com a procura em ritmo de forte expanséo e
com a capacidade excedente da economia praticamente esgotada, a inflacio observou uma
trajectéria ascendente ao longo de todo o 22 semestre, atingindo 5.9% no final do ano. Embora
seja verdade que parte da deterioracdo do quadro inflacionista tenha sido provocada pela
elevacdo dos pregos das commodities - principalmente das agricolas - o sector de servigos
reajustou de maneira significativa os seus pregos em resposta ao maior vigor do mercado
domeéstico. Neste contexto, o Banco Central optou por ajustar a taxa de juro de referéncia a
partir de Abril, revertendo parte do estimulo monetario introduzido apés a crise financeira de
2008. A taxa SELIC aumentou, assim, de 8.75% para 10.75% no conjunto do ano.

Se a condigdo sélida dos fundamentos econdémicos brasileiros ja era um forte atractivo para os
investidores estrangeiros, a elevacdo da taxa basica de juros, combinada com perspectivas ainda
favoraveis de crescimento, aumentaram ainda mais esta atractividade, o que se traduziu num
fluxo elevado de investimento externo na economia. A forte capacidade de captagdo de recursos
do exterior permitiu ndo apenas que o défice da balanga corrente tenha praticamente duplicado
em 2010 frente ao montante registado em 2009, mas também que se observasse uma nova
elevagdo no volume de reservas internacionais, que encerraram o ano de 2010 muito proximas de
USD 300 mil milhdes, montante bem superior a divida externa total (publica e privada) do pais,
consolidando-se assim a posi¢éo de credora liquida da economia brasileira. O real apreciou-se
face ao ddlar no conjunto de 2010, situando-se em USD/BRL 1.66 no final do ano, a partir de um
valor de USD/BRL 1.74 no final de 2009.

Apesar da situagdo relativamente sélida dos fundamentos econdémicos e das perspectivas
favoraveis de crescimento para os proximos anos, o indice Bovespa valorizou-se apenas em cerca
de 1% em relagdo ao fecho de 2009, resultado de uma aparente correcg¢do de precos e fuga para

activos menos arriscados ao longo do 12 semestre. Esta tendéncia foi revertida ao longo da

segunda metade de 2010, mas de uma forma insuficiente para levar o indice a novos maximos.
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Figura 12: BRL/USD, BRL/EUR e Spread dos CDS (5 anos}, pontos base.
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Figura 13: Brasil - Inflacao (taxa de variacao homoéloga, %)
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3.1.2.2. Angola

Depois da forte desaceleragio observada em 2009 (com o crescimento do PIB a cair de 5.6% para
25%), o conjunto das economias de Africa registou uma significativa recuperacio em 2010,
sobretudo assente na melhoria da conjuntura nos mercados das commodities, em particular ao
nivel da energia. Os paises exportadores de petréleo da Africa Sub-Sahariana (incluindo Angola,
Camardes, o Chade, a Repiblica do Congo, a Guiné Equatorial, 0 Gabdo e a Nigéria) registaram
um crescimento acima de 6%, aproveitando a tendéncia de subida dos respectivos precos e da

procura (neste caso, sustentada, em parte, pela Asia Emergente).
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No caso especifico de Angola, a aceleragdo da actividade econémica em 2010 foi alicergada num
aumento das receitas petroliferas, apesar de alguns problemas temporérios que afectaram a
producdo, e num maior dinamismo dos sectores nao-energéticos (constru¢do, servicos,
agricultura, etc.), apesar de uma politica orgamental mais restritiva. Refira-se a evolucdo do
investimento privado que, no final do primeiro semestre, ascendia a USD 1.25 mil milhdes, mais
177% em relagdo ao periodo homélogo de 2009. Assim, em 2010, a economia angolana cresceu
ligeiramente acima de 2%, em aceleragdo face ao verificado em 2009 (0.7%)

Figura 14: Angola - Crescimento real do PIB e dos sectores ndo petroliferos (%).
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Fontes: FMI, Bloomberg.

No ambito do acordo celebrado em 2009 com o FMI, pelo qual ficou estabelecida a concessao de
um empréstimo num montante até USD 1.4 mil milhdes, com o objectivo de favorecer a
estabiliza¢do financeira da economia e de fazer face as necessidades de investimento em
diversos projectos estruturantes, observou-se, ja em 2010, a recuperacio das reservas
internacionais liquidas, o recomeco de leildes no mercado cambial, 0 aumento da transparéncia
da gestdo da divida publica, a criacao de um novo enquadramento legal para a aprovacio de
projectos de obras publicas e a proposta para a criacao de um fundo soberano que possibilite a
adequada gestao a longo prazo das receitas provenientes da producdo petrolifera.

No plano cambial, desde que as autoridades monetarias decidiram abandonar o peg face ao
délar, o kwanza oscilou num intervalo USD/ACA 90-94. No entanto, a estabilidade face a divisa
norte-americana proporcicnou uma depreciacdo face ao euro, tendo em conta os ganhos que a
moeda Unica europeia veio a registar. Assim, sendo a maioria das importagdes angolanas
proveniente da Unido Europeia, este movimento cambial ajudou a sustentar a inflacdo numiﬂ';;

patamar acima do desejado pelas autoridades.
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A evolugdo em alta do ritmo de crescimento dos pregos continuou, assim, a verificar-se ao longo
de 2010, condicionada sobretudo pelo desempenho dos precos dos produtos alimentares e
bebidas. Para além dos factores cambiais atras referidos, a subida internacional dos precos das
commodities exerceu também uma forte influéncia sobre a taxa de inflagio. Este efeito sobre os
precos dos bens alimentares continuou ainda a ser suportado pelas dificuldades ao nivel da
capacidade logistica e de distribuicdo, o que ajudou a reforcar a natureza prioritaria dos
investimentos em infra-estruturas logisticas (armazenamento, transporte e distribuicac), bem
como no aumento da capacidade produtiva interna. Neste contexto, a inflagdo média anual subiu

para um valor ligeiramente superior a 15% em 2010.

Figura 15: Angola - AOA/USD e AOA/EUR
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Ao nivel da politica monetdria, e pela primeira vez em dois anos, o Banco Nacional de Angola
reduziu a taxa de juro que cobra aos bancos comerciais por empréstimos de curto prazo,

procurando suportar a dinamizacao da actividade econdémica. Assim, a taxa de redesconto
desceu 5 pontos percentuais, de 30% para 25%.
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Figura 16: Angola - Reservas Externas (USD mil milhdes)
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Fonte: Banco Nacional de Angola.

3.1.2.3. Espanha

A economia espanhola registou um recuo marginal em 2010 {-0.1%), reagindo assim a forte
contraccdo registada em 2009 (-3.7%). O melhor desempenho deveu-se fundamentalmente a
recuperagao do consume das familias, ao avancar 1.3% em termos anuais, apesar da evolugao
desfavoravel do mercado de trabalho, com a taxa de desemprego a agravar-se de 18.8% para

20.33% da populagdo activa, o valor mais elevado em mais de uma década.

Figura 17: Espanha — Taxa de Desemprego
(% Populacao Activa)
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& o investimento caiu 7.4%, novamente condicionado pela evolugdo negativa do sector da
construgdo (recuo de mais de 10%), mas compensado, em parte, pela despesa em bens de
equipamento (2.2%). Por seu turng, ¢ consumo publico sofreu uma quebra, em consequéncia das
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medidas de austeridade implementadas pelo Governo. Este desempenho permitiu uma
recuperac¢do do contributo da procura interna para o crescimento da economia. Por outro lado, a
procura externa liquida contribuiu positivamente para o crescimento, com as exportacdes a
recuperarem, gracas a aceleracdo da economia global e a ganhos de competitividade, e com as
importa¢des a evoluirem a um ritmo inferior,

Apds uma queda ligeira registada em 2009, a taxa de inflacdo média anual elevou-se a 1.7%, em
consequéncia da subida dos precos dos combustiveis face ao registado no ano anterior e a
elevacdo, a 1de Julho, da taxa do IVA.

Apos um défice or¢amental de 11.1% do PIB em 2009, em consequéncia da forte contraccio da
actividade, o défice orcamental diminuiu para préximo de 9.3% do PIB em 2010. Para além da
subida do IVA, os salarios dos funciondrios piblicos sofreram uma reducdo de 5% e o Governo
procedeu a cortes significativos na salde, no investimento e nas presta¢des sociais. Estas
medidas de cariz restritivo foram refor¢adas num contexto das preocupacdes dos investidores
com a sustentabilidade da divida pablica dos paises da periferia da Zona Euro. Neste plano, a
agéncia de rating Standard & Poor’s reviu em baixa o rating da divida piblica espanhola de AA+
para AA, tal como as agéncias Fitch e Moody's, que baixaram os respectivos ratings de AAA para
AA+ e Aaa para Aal. De um modo geral, as trés agénclas evidenciaram a debilidade da economia
(que enfraquece a posi¢do orcamental), o forte endividamento do sector privado, um mercado de
trabalho pouco flexivel e 0 impacto que a reestrutura¢io necessaria do sector financeiro tera no

processo de recuperagdo da economia.

Figura 18: Espanha - Saldo orcamental (% do PIB)
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3.1.2.4. Portugal 0
O ano de 2010 foi caracterizado por uma deterioragdo das condicdes financeiras enfrentadas pela

economia portuguesa, em resultado da maior aversdo ao risco dos investidores face a periferia
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da Zona Euro e, sobretudo, na sequéncia do downgrading da Republica {em dois graus, para A-)
levado a cabo, em Abril, por uma das principais agéncias de rating. No conjunto do ano, o spread
dos titulos de divida publica a 10 anos face ao benchmark alemdo subiu 296 pontos base, para 364
pontos base (tendo atingido um maximo de 460 pontos base em meados de Novembro). Apesar
de uma situacdo sélida ac nivel da solvabilidade, os Bancos portugueses passaram a enfrentar
um ambiente externo adverso no acesso a liquidez, forgando um maior recurso as operagdes de
cedéncia de liquidez do BCE e obrigando a um ajustamento das condi¢bes de financiamento da

actividade econémica interna, no sentido de um aumento da sua restritividade.

Em todo o caso, e ndo obstante uma evolu¢do desfavoravel do consumo e do investimento na
segunda metade do ano, a economia portuguesa registou em 2010 um crescimento anual de 1.4%,
acima das expectativas, beneficiando, em particular, do dinamismo das exportagbes. Este
desempenho relativamente favoravel contrasta com os registos negativos de crescimento
observados nas outras economias da periferia sob o foco dos mercados (Espanha, Irlanda e
Grécia) e resulta também, em parte, do facto de a procura interna ndo ter sido afectada, como
em outras economias, por efeitos-riqueza negativos associados a fortes correcgdes do mercado

imobiliario.

No contexto da crise do risco soberano da Zona Euro, a politica orgamental foi caracterizada, em
2010 (sobretudo no dltimo trimestre), pela adopgdo de medidas fortemente restritivas, com ©
objectivo de reduzir o défice de 9.3% do PIB, em 2009, para 4.6% do PIB em 2011, Estas medidas
incluiram o aumento da carga fiscal nos impostos sobre o rendimento e sobre ¢ consumo,
destacando-se, neste caso, a subida do IVA, de 20% para 21% em Julho, e de 21% para 23% ji em
Janeiro de 2011. Do lado da despesa, destaca-se o andncio da redugdo dos salarios e o
congelamento de admissdes na fungdo publica, para além de cortes nas despesas sociais e de
investimento. Em 2010, o défice das Administracdes Publicas reduziu-se para um valor em torno
de 6.9% do PIB (abaixo da estimativa inicial de 7.3%, embora beneficiando de uma receita
extraordinaria de cerca de 1.1% do PIB, decorrente da transferéncia dos fundos de pensdes da PT
para o sistema publico de pensbes). A divida piblica subiu de 76.1% para 82.1% do PIB, mantendo-
se abaixo da média da Zona Euro, de 84.1% do PIB.

A subida da taxa média anual de desemprego, de 9.5% para 10.8% da populacdo activa, e a
perspectiva de redugdo do rendimento disponivel penalizaram a confianca dos consumidores e
determinaram uma desaceleracdo da procura interna na parte final do ano. No entanto, no
conjunto de 2010, 0 consumo privado cresceu ainda cerca de 1.9%, sobretudo em resultado da
antecipag¢do de decisdes de consumo, face aos aumentos do IVA atras referidos. Este efeito foi

particularmente visivel na aquisicdo de bens duradouros (sobretudo veiculos de transporte). Em
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termos médios anuais, a inflagdo no consumo subiu de -0.8% para 1.4%, observando-se uma
aceleracdo mais visivel dos precos nos Gltimos meses do ano, sobretudo em fungdo da subida dos
precos da energia. A inflacao homéloga atingiu 2.5% em Dezembro.

A deteriora¢do das expectativas face a evolucao da procura interna e externa, os elevados niveis
de incerteza e as condigdes mais restritivas de financiamento levaram a uma nova queda do
investimento (perto de 6%, apés um registo de -14% em 2009). A retraccdo das despesas de
capital foi comum a todos os sectores - familias, empresas e Administrages Publicas.

As exportagdes registaram um crescimento em torno de 8.8%, apds um recuo de 11.7% no ano
anterior. Para este desempenho contribuiram, sobretudo, as exportagfes associadas a inddstria
transformadora, beneficiando da recupera¢do da procura e da actividade industrial a nivel global
e, por arrastamento, nos principais parceiros comerciais de Portugal na Zona Euro (com destaque
para a Alemanha, com um crescimento anual do PIB de 3.6%). As encomendas externas a
indastria mantinham um forte crescimento na parte final do ano {perto de 50%, em termos

nominais e homologos).

Quadro 1: Portugal - Principais Indicadores Economicos

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

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 E
FiB -09 16 08 1.4 24 00 25 14
Consumo Privado 0.2 2.7 1.7 1.8 2.5 1.8 -1.0 1.9
Consumo Plblico 0.4 2.4 33 -0.7 0.5 11 34 2.1
[nvestimento -7.9 37 -09 -0.6 2.0 -0.5 -14.0 -5.7
Exportagbes 3.6 41 0.2 11.6 7.6 -0.3 -7 88
Importagoes -0.5 76 23 7.2 55 2.8 -10.6 46
Inflacdo {IPC) 33 2.4 23 31 25 26 -0.8 1.4
Saldo Orcamental (% do PIB} -3.0 -3.4 -5.9 4.1 -2.8 -2.9 9.3 -6.9
Divida Publica (% do PIB) 55.1 56.5 61.7 639 62.7 65.3 76.1 821
Desemprego (% da populagdo activa) 6.4 6.7 7.6 7.7 8.0 7.6 9.5 10.8
Saldo Bal. Corrente e Capital (% do PIB)} -4.1 -6.0 -8.2 9.1 -89 -1 -9.4 -8.5

Fontes: INE, Banco de 5ortugal. Ministerio das Finangas, Comissao Europeia, OCDE, ES Research.

O comportamento favordvel das exportagdes e o progressivo ajustamento da procura interna
{pressionando em baixa as importagdes) contribuiram para uma redugao do défice externo. Em

2010, o saldo conjunto das balangas corrente e de capital, que reflecte as necessidades liquidas de
financiamento externo da economia, reduziu-se de 9.4% para 8.5% do PIB. O processo de
deleverage em curso na economia portuguesa foi também visivel no recuo do stock de ’

responsabilidades externas liquidas, de 109% para cerca de 104% do PIB.
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3.2. AREAS DE NEGOCIO

3.2.1. ACTIVIDADE NACIONAL

A actividade da ESAF apresentou, em termos consolidados um total de activos sob gestdo de
mais de 189 mil milhdes de Euros, representados pelas actividades de gestdo de fundos

mobiliarios, imobilidrios, pensdes e gestao discricionaria.
3.2.1.1. FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO

O ano de 2010 fica marcado pela forte reducdc dos montantes sob gestao no mercado nacional
de Fundos de Investimento Mobiliario que apresentou uma queda de 17.5% face a 2005. O volume
sob gestdo passou de 17 228.6 milhdes de euros em finais 2009 para 14 220 milhdes de euros em
finais de 2010 e, o saldo acumulado das subscrigdes liquidas de resgates foi negativo em 3 009.1

milhdes de euros.

A ESAF - Espirito Santo Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A. acompanhou esta tendéncia do
mercado nacional, apresentando em 31 de Dezembro de 2010 um volume sob gestdo de 2 407
milhdes de Euros, 0 que representa uma diminuicao de 29% face ao ano anterior, em resultado da
forte perda nos volumes de Fundos de Tesouraria e Fundos de Obriga¢des, ndo compensados pelo
aumento de volume resultante de lancamento de Fundos Especiais de Investimento. Deste modo,
a Sociedade detém uma quota de mercado de 16.93%, ocupando a 4% posi¢do no ranking das

Sociedades Gestoras do mercado nacional.

Durante 2010 foi mantida a estratégia de ajustamento permanente da oferta as necessidades do
mercado através do lancamento de novos Fundos, Assim, apds o sucesso obtido em 2009 com o
lancamento dos fundos Especiais de Investimento - ES Rendimento Fixo | e ES Rendimento Fixo I,
a ESAF - Espirito Sante Fundos de Investimento Mobiliario, S.A. langou mais 3 fundos Especiais de
Investimento com caracteristicas semelhantes - o ES Rendimento Fixo lll, o ES Rendimento Fixo
IV e 0 ES Rendimento Fixo V, tendo obtido junto da CMVM, ainda em 2010 autoriza¢do para langar

dois novos fundos, o ES Rendimento Fixo VI e o ES Rendimento Fixo VII. \\

No final do ano, a Sociedade tinha sob gestédo 33 fundos mobilidrios, abrangendo um vasto leque
de tipologias, sendo um fundo de tesouraria, cinco fundos de obrigagdes, um fundo poupanca
accoes, um fundo poupanca reforma, treze fundos especiais de investimento, seis fundos de
accdes e seis fundos flexiveis. A distribuicdo dos Activos sob Gestdo por tipologia de fundo era a

seguinte:
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Distribuicdo dos Activos sob gestdo por tipologia de Fundos

Tesouraria, 8.9%

Obrigagses, 7.5%

Flexivel, 32.4%
"-\.‘ACGGES. 7.0%

&

FE), 43 5%

3.2,1.2. FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Em 31 de Dezembro de 2010, 0 mercado nacional de Fundos de Investimento Imobiliario
apresentou um crescimento de 2.2% desde o inicio do ano, passando de 11 245 milhdes de euros

para 11 492 milhdes de euros.

O Volume sob gestdo dos fundos imobiliarios geridos pela Sociedade atingiu, em 31 de Dezembro
de 2010, um montante de 1291 mithdes de euros, representando um crescimento de 8.3% face ac
ano anterior. Assim, com uma quota de mercado de 11.2%, a ESAF - Espirito Santo Fundos de

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

A Sociedade tem sob gestdo 30 fundos de investimento, dos quais dois sdao fundos de
investimento imobilidrio abertos - o Gespatrimonio Rendimento e o Espirito Santo Logistica - que
no seu conjunto representam mais de 1 001 milhdes de euros, sendo que o fundo Espirito Santo
Logistica obteve a melhor rendibilidade no segmento dos Fundos Imobilidrios Abertos do

mercado nacional em 2010. A sociedade tem, também, sob gestdo 28 fundos imobiliarios
fechados destinados a investidores que pretendam realizar uma aplicagdo em investimentos k\

imobiliarios por um periodo de tempo pré-determinado.

——
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Distribuicdo dos Activos sob gestio por tipologia de Fundos

@ Fundos Abertos
o Fundos Fechados

3.2.1.3. FUNDOS DE PENSOES

Em 31 de Dezembro de 2010, o mercado nacional dos Fundos de Pensdes apresentou uma
reducaoc de cerca 10% face a 31 de Dezembro de 2009, passando de 21 401 milhdes de euros para
19 244 milh$es de euros.

Os activos sob gestao da Sociedade atingiram em 2010 mais de 2 575 milhdes de euros, sendo a
ESAF- Espirito Santo Fundos de Pensdes, 5.A. a 32 maior Sociedade Gestora do mercado, com
uma quota de mercado de 13.38%.

Durante o ano de 2010 confirmou-se a tendéncia do mercado em privilegiar a adesdo a Fundos de
Pensdes Abertos e a regimes de contribui¢do definida.

Os Fundos de Pensdes geridos pela Sociedade sdao representados por 8 Fundos de Pensdes
Abertos e 23 Fundos de Pensdes Fechados, reflectindo a seguinte distribuicdo de Activos sob

Gestao: \l
= -
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Distribuicdo dos Activos sob gestSo por tipologia de Fundos
7.6%

:ﬂ Fundos Abertos
| Fundos Fechados

92.4%

3.2.1.4. GESTAO DISCRICIONARIA

Em 31 de Dezembro de 2010, o mercado nacional de gestdo de patriménios apresentou um
crescimento de 3.5% desde o inicio do ano, passando de 59 060 milhdes de euros para a 61 146

milhdes de euros.

Em 2010, o volume total de activos sob gestdo atingiu 9 957 milhdes de euros, o que representa
um crescimento de 3% do volume de activos geridos face ao ano anterior, sendo a ESAF - Espirito
Santo Gestdo de Patriménios, S.A. a 32 maior Sociedade Gestora do mercado, com uma quota de
mercado de 16.3%.

No ambito da sua estratégia de actuacdo em matéria de produtos inovadores, a Sociedade foi
contratada para a gestdo do primeiro Exchang-Traded Fund {ETF) sobre um indice Ibérico - o

ESAF NYSE Euronext |berian ETF, um produto destinado a permitir aos respectivos subscritores,

apresenta a dupla vantagem da simplicidade de negociacdo e da oportunidade de diversificacdo.

através de um lnico titulo, obter uma exposicdo as principais empresas ibéricas. O produto LI
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3.2.1.5. ASSESSORIA FINANCEIRA

A Capital Mais Assessoria Financeira, S.A. tem por objectivo, desde a sua constituicdo em 18 de
Novembro de 1998, a prestagdo de servicos de assessoria de investimentos e consultoria
econdmica e financeira, integrando sua actividade no ambito da estrutura das sociedades

participadas pela ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A.

Assim, e na prossecucdo dos seus objectivos como empresa especializada na prestacio de

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

3.2.2. ACTIVIDADE INTERNACIONAL

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

3.2.2.1. Luxemburgo

A actividade no Luxemburgo consiste na gestdo de seis fundos (ES Fund, Global Active Allocation
Fund, Caravela Fund Sicav, European Responsible Fund SICAV, Espirito Santo Rockefeller Global -
Energy Fund e o ESAF NYSE Euronext Iberian ETF) vocacionados para clientes com épticas de risco

distintas, que no final de 2010 representavam, em termos agregados, 702 milhdes de euros.

De referir que o European Responsible Fund SICAV se trata de um fundo com preocupacgdes de
caracter ético, ambiental e social, que é comercializado em Portugal, Espanha, Itdlia e

Luxemburgo e gue atingiu no final de 2010 mais de 26 milhdes de Euros.

Por seu lado, o Espiritc Santo Rockefeller Global - Energy Fund, que resulta de uma parceria entre
o Grupo Espirito Santo e a sociedade gestora de activos norte-americana Rockefeller, para a
gestdo e comercializacao de um fundo especial de investimento dedicado exclusivamente ao

sector da energia, e gue atingiu um volume de 79 milhdes de euros.

De realgar, ainda, o lancamento do 12 ETF sobre um indice Ibérico - 0 ESAF NYSE Euronext |berian
ETF, o qual possibilita aos respectivos subscritores, através de um Gnico titulo, obterem uma

exposi¢do as principais empresas ibéricas.



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

3.2.2.2, Espanha

Em Espanha, a actividade da ESAF é representada pela Espirito Santo Activos Financieros, S.A.,
holding que por sua vez é detentora a 100% das seguintes participagdes:

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

» Espirito Santo Gestion, SGIC, 5.A. - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento
que & detentora de 100% do capital da Gespastor SGIIC, S.A. -, Sociedade Gestora
de Fundos de Investirento.

O volume total de activos sob gestdao, para as actividades de Gestdo de Fundos Mobiliarios,
Gestdo de Fundos de Pensbes e Gestao Discricionaria (SICAV’s), ndo considerando os activos da
Gespastor - Sociedade Gestora adquirida no final de 2010 - atingiram os seguintes montantes:

Fundos Mobilidrios - 917 milhdes de euros.

Fundos de Pensdes - 134 milhdes de euros.

Gestdo Discricionéria (SICAV's) - 430 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 gestdo de fundos dirigidos a clientes institucionais
nacionais e internacionais. Esta Sociedade tem comeo objecto, nomeadamente a gestdo de fundos

alternativos.

A sociedade tem sob gestdo um fundo langado em 2008, que, em 31 de Dezembro de 2010, tinha

um volume de cerca de 194 milhdes de euros.

3.2.2.4. Angola

A ESAF esta presente em Angola na gestio 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 - Sociedade Gestora de Fundos de Investimentos, S.A., ¢ a BESAACTIF Pensdes -

Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A., nas quais a ESAF participa em 35% do capital. L~
A BESAACTIF - Sociedade Gestora de Fundos de Investimentos, tem a gestio de um Fundo

Imobiliario, que atingiu em 31 de Dezembro, um montante de 84 milhdes de Euros, 0 que

representa um crescimento de cerca de 18% face ao ano anterior. ‘N-/
=3 ] | 32_ dl) @ /
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Por seu lado, a BESAACTIF Pensdes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A., langou em

2010, o seu primeiro Fundo de Pensdes - o FP BESA Opgdes Reforma.
3.2.2.5. Brasil

A actividade da BESAF - BES Ativos Financeiros Ltda., na qual a ESAF participa em 50% do capital,
teve um crescimento de cerca de 43% dos activos sob gestdo, dispondo, para a respectiva
captacdo, de acordos com 11 entidades reguladas de distribuicdo de fundos. Em 31 de Dezembro
de 2010, a Sociedade tinha sob gestdo mais de 466 milhdes de euros.

Dos 34 fundos sob gestdo da BESAF, 24 sdo fundos exclusivos e os restantes 10 fundos abertos,
representando, respectivamente, 67.3% e 32.7% do total dos activos sob gestdo.

3.3. ESTRUTURA E MECANISMOS DE GOVERNACAO

3.3.1. Estrutura de Governac¢ao
Os principios e praticas de Governagdo implementados pela sociedade tém por objective uma

governagdo responsavel e orientada para a criagio de valor.

Na prossecucdo da sua actividade, a ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros SGPS, S.A. adopta
principios de controlo adequados e eficazes, que permitam assegurar o cumprimento das
obrigacdes e deveres a que se encontra sujeita, bem como a maximizagdo dos seus resultados

pela gestdo eficiente dos seus recursos.

Em 31 de Dezembro de 2010, a ESAF- SGPS apresentava a seguinte estrutura de Governagdo:

Assembleia Geral

Conselho de
Administracao

Conselho Fiscal

Comissio
Executiva
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Assembleia Geral

A Assembleia Geral de Accionistas, reline numa periodicidade anual minima, tendo como
principais competéncias proceder a apreciacdo geral da administracdo e fiscalizacdo da
sociedade. Neste ambito, compete-lhe, nomeadamente, analisar e aprovar o Relatério de Gestdo
do Conselho de Administrag3o e as Contas, bem como deliberar sobre a proposta de aplicacdo de

resultados e proceder as elei¢des que sejam da sva competéncia.

Conselho de Administragao

O Conselhe de Administragdo € o orgdo responsavel pela gestdo das actividades da ESAF- Espirito
Santo Activos Financeiros SGPS, S.A. e pela definicdo da sua estratégia. E também da sua
competéncia garantir que a sociedade estabelece politicas adequadas a gestdo dos varios tipos
de risco com que se confronta na sua actividade e na das suas participadas.

Conselho Fiscal

O Conselho Fiscal tem como principais competéncias a fiscalizacdo da administragio da
sociedade, a verificagdo da regularidade dos livros, registos contabilisticos, documentos que lhe
servem de suporte e da exactiddo do balango e da demonstracdo dos resultados. Ancvalmente,
este orgdo é também responsavel pela elaboragdo do relatério sobre a sua acgdo fiscalizadora e

pela emissdo de parecer sobre 0 relatdrio, contas e propostas apresentadas pela administracio.
Comissao Executiva

A Comiss3o executiva compete a gestdo corrente da sociedade, conforme delegacdo do Conselho
de Administracdo. A actividade da Comissdo Executiva é revestida dos poderes de gestdo
necessarios para o exercicio da sua actividade, sendo objecto de um acompanhamento continuo

pelo Conselho de Administragao.

3.3.2. MECANISMOS DE GOVERNAGAO

Tem sido objectivo da ESAF o desenvolvimento de uma cultura de controlo que assegure a
mitigacdo ou reducao dos riscos a que a sociedade e as suas participadas se encontram expostas. -
XP\
}

crise, estipulou os principios estruturantes da Politica de Continuidade de Negdcio para a

A estratégia definida para o desenvolvimento de uma resposta adequada a uma situagdo de( %
implementacdo, actualizagao e teste regular da funcdo de Gestdo de Continuidade de @

Negdcio, respeitando as imposicdes legais e regulamentares em vigor, e de acordo com as

melhores praticas internacionais. —%‘/ /
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Durante o ano de 2010 decorreu no ambito da ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS,
S.A. com abrangéncia as suas participadas, 0 12 Ciclo de Revisio de Continuidade de Negécio, tal
como previsto no respectivo Programa de Gestdo, tendo sido reavaliados 0s processos de negécio
quanto a sua criticidade e requisitos - humanos, logisticos e de sistemas - minimos necessarios
para garantir a recuperacdo de negécio em caso de ocorréncia de incidente

No que concerne a gestdo de riscos, foi realizado um acompanhamento regular da evolu¢io da
actividade da sociedade e das suas participadas, no sentido de aferir e limitar os riscos a que se
encontram expostas, tendo, por seu lado, a actividade de supervisdo e controlo sido exercida, de

forma independente, pela funcdo Compliance.

Dada a natureza da actividlade da ESAF e suas participadas, os riscos incorridos sdo
essencialmente riscos de caracter operacional, reputacional, juridico e de compliance. Os
restantes riscos (risco de crédito, liquidez, contraparte e taxa de juro), situam-se na esfera de
actividade dos fundos/carteiras geridos pelas suas participadas. No sentido de acautelar os riscos
da actividade, a sociedade tem implementado as seguintes areas de acompanhamento e

controlo:

Compliance - Assegura que a ESAF e, cumulativamente, todos 0s membros dos seus Orgdos
Sociais e todos os seus Colaboradores, cumprem escrupulosamente, no ambito da sua actividade,
todas as exigéncias legais, estatutarias, operacionais, tutelares, éticas e de conduta que, a cada

momento, lhes sdo apliciveis.

Gestdo de Risco - Assegura o acompanhamento continuo da adequacao e eficacia do sistema de
gestdo de riscos, através da identificagdo, avaliagdo, acompanhamento e controlo de todos os
riscos materialmente relevantes, para que ndo afectem significativamente a situacdo financeira

da Sociedade.

Auditoria Interna - Assegura o exame e avaliagio da adequacdo e da eficacia das diversas
componentes do sistema de controlo interno da instituigdo, bem como do sistema de controlo

ESAF. &
3.4. RECURSOS HUMANOS @

Tal como em anos anteriores, 2010 foi marcade pela constante preocupa¢ic no apoio e

crescimento do capital humano da ESAF, como forma de assegurar a mais positiva e empenhada
reac¢do face a conjuntura econémica e financeira vivida. %/
35
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interno como um todo. De relevar que a fun¢do de Auditoria Interna é exercida ao nivel Grupo
Banco Espirito Santo (GBES), que assegura, nesse ambito, 0 acompanhamento da actividade da
-
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Neste sentido, as politicas levadas a cabo visaram a valorizacdo dos Recursos Humanos,
desenvolvendo com especial enfoque as areas da Formacao e Sustentabilidade.

A comunicagdo através da intranet e do Portal de RH, entretanto criado, contribuiram para uma
maior e melhor divulgacdo da informagdo junto de todos os Colaboradores, potenciando a
colaboragdo e envolvimento de cada um nos cobjectivos de todos e na cultura da ESAF.

by

Ainda durante 2010, procedeu-se a reorganizagdo da estrutura da ESAF, a qual promoveu,
também, a integracdo de recursos no Banco Espirito Santo, visando todo este processo, quer a
optimizagdo da presta¢do de certas actividades, quer a conten¢do interna dos custos operativos.

INDICADORES DE PRODUTIVIDADE

{milhares de euros)

2008 2009 2010
Nimero de colaboradores 141 141 122
Activos sob gestdo por colaborador 132117 139670 155 154
Resultado liquido por colaborador 157.39 141.92 184.95

3.5. ORGANIZACAO

Durante o segundo semestre de 2010, foi langade um projecto de reestruturagdo do modelo
organizacional da ESAF no sentido da obten¢do de uma maior eficiéncia, através da integracdo
de areas/ fungbes numa légica GBES e optimizagdo de processos por via da metodologia LEAN.

Assim até 31/12/2010, o organograma da ESAF era 0 seguinte:.

= | R
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ORGANIGRAMA ESAF - SGPS, S.A. (até 31/12/2010)

Comissdao
Executiva

Secretariado

Com o reajustamento da estrutura organizacional, o novo organograma, implementado no inicio

de 2011, apresenta a seguinte configuragao:
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ORGANOGRAMA ESAF - SGPS, S.A.

Breve descricao das fun¢des das novas Unidades Organicas:

Departamento de Investimentos Mobiliarios

Tem como principais atribuicBes a gestdo dos activos dos Fundos de Investimento Mobiliario, ou
seja, a compra e venda de valores mobiliarios e a gestdao de fluxos financeiros dos fundos sob
gestdo. Compete ainda ao Departamento efectuar a analise e correspondente seleccdo de fundos

de terceiros.

Departamento de Investimentos Imobilidrios
E o Departamento responsavel pela gestdo dos activos dos Fundos de Investimento Imobiliario,
ou seja, a analise, compra e venda de activos imobiliarios, respectiva gestdo corrente, obras e

avaliagdo/reavaliacdo de imoveis.

Departamento de Gestao Discricionaria e de Fundos de Pensdes
Compete ao Departamento efectuar a Gestdo Financeira e Técnica dos Fundos de Pensdes, e a

Gestdo das carteiras de clientes de Gestdo Discricionaria - Particulares e Institucionais.

Departamento de Middle ~ Office

Este Departamento tem como principais atribuicdes assegurar as actividades de suporte as
diferentes areas de negdcio da ESAF, assegurar a preparacio das demonstracdes financeiras
individuais e consolidadas das Sociedades ESAF, a implementacdo e acompanhamento das
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politicas de gestao de risco e a realizagdo de todas as tarefas de caracter técnico-acturial dos

fundos de pensdes.

Compliance

Compete a este Departamento assegurar que o Grupo ESAF incluindo todas as entidades que o
compdem, em todas as suas vertentes de negdcio e jurisdicbes onde estd presente - cumpre,
escrupulosamente, no ambito da sua actividade, todas as exigéncias legais, estatutdrias,
operacionais, tutelares, éticas e de conduta que, a cada momento, lhes sdo aplicaveis. Esta
obrigagdo abrange, cumulativamente, todos os membros dos seus Orgdos Sociais, todos os seus

Directores e Colaboradores.

Gabinete Técnico e de Desenvolvimento Internacional

Este tem como principais competéncias assegurar a analise da evolugdo do negdcio em todas as
geografias onde a ESAF se encontra presente, bem como o seu planeamento e desenvolvimento,
a preparacdo de informagdo societaria e respectiva disponibilizagdo para efeitos de cumprimento
de obrigacdes legais, 0 acompanhamento dos projectos e acgdes definidos a nivel do GBES nos
dominios da Organizagdo, da Continuidade de Negdcio e da Seguranca da Informacdo e, ainda a

representacdo da ESAF em diversos organismos sectoriais.

3.6. ANALISE FINANCEIRA

Nao obstante a dificil conjuntura vivida nos mercados financeiros durante o ano de 2010, e 0
decréscimo nos volumes globais sob gestdo, a ESAF registou um resultado liquido consolidado de
22.563 milhares de euros, 0 que representa um crescimento face ao ano homdélogo de 12,8%. A
evolugdo favoravel face ao ano anterior resulta, sobretudo, do aumento do produto bancario, pelo
crescimento das comissdes liquidas, particularmente nas areas de negécio de gestao
discricionaria e fundos de investimento imobilidrio, bem assim como de comissdes de
performance recebidas. No que respeita aos custos operativos registou-se um ligeiro aumento
face a 2009 (1.2%), reflexo, nomeadamente, da reestruturagdo de algumas das actividades
internacionais. De referir que, a Dezembro de 2010, a actividade internacional representa 17.8%
do resultado consolidado da ESAF.

Reflectindo a evolu¢do dos resultados em 2010, verificou-se um acréscimo da rentabilidade dos

capitais préprios (ROE), que apresenta no final do exercicioc um valor de 30.2%.

— ——— '@/
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INDICADORES DE RENDIBILIDADE (CONSOLIDADO)
Valores Consolidados

I IFRS Var.
Variaveis de Gestdo e Indicadores Dez-09 Dez-10 %
Activo Liquido 110 920 15 261 3.9%
Capitais proprios (a) 68195 74627 9.4%
Cash Flow 29050 33327 147%
Resultado do Exercicio 200m 22563 12.8%
ROE 29.3% 30.2% 3.0%
Resultado por accio | 8.52 9.60 12.8%
(a) Excluindo o resultado liquido
DECOMPOSICAO DO RESULTADO (CONSOLIDADO)
Conta de exploracido
IFRS Var.
Dez-09 Dez-10 %
Resultado Financeiro 570 379 -33.5%
+ Servicos a clientes 45172 48 443 7.2%
= Produto Bancario Comercial 45742 48822 6.7%
+ Resultado de operagdes Financeiras e diversos 160 1051 556.8%
= Produto Bancdrio de exploracdo 45902 49873 8.7%
- Custos Operativos 17 678 17 883 1.2%
= Resultado Bruto 28 224 31990 13.3%
- Provisdes Liquidas de Reposicdes 23 338 1369.6%
= Resultados antes de impostos e minoritarios 28 247 32328 14.4%
- Impostos 8212 9748 18.7%
- Interesses Minoritarios 24 17 -29.2%
= Resultados do Exercicio 20 011 22 563 12.8%

3.7. PROPOSTA DE APLICACAO DE RESULTADOS

O resultado Jiquido individual do exercicio de 2010 foi de 19 678 396.0¢ Euros.
Nos termos da alinea f) do n? 2 do art®. 662 e para os efeitos da alinea b) do n? do artigo 3762 do

Codigo das Sociedades Comerciai, propde-se para aprova¢do da Assembleia-geral a seguinte

aplicacao de resultados:

a.}) 5907 396.09 Euros para Reservas Livres; ‘ \]

b.) 13 771 000.00 Euros para distribui¢do aos accionistas, correspondendo 10 011 000.00 Euros ao
dividendo antecipado posto a pagamento conforme acta do Conselho de Administragdo do dia 25
de Novembro de 2010 e 3 760 000.00 Euros ao remanescente agora a atribuir.

“Q«V&ﬂf@
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3.8. 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, ao Banco de Portugal, 3 Comissao 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
fungdes e apoiado a actividade do Conselho de Administragdo;

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

concretizando as tarefas inerentes as suas fungdes;

- Aos colaboradores pelo elevado sentide profissional e entusiasmo com que desempenharam

as suas funcodes.
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Lisboa, 12 de Abril de 2011

O Conselho de Administragao

Presidente - Ricardo Espirito Santo Silva Salgado
Vice Presidente - Fernando Fonseca Cristino Coelho I W

r .t‘
Vogal - José Manuel Pinheiro Espirito Santo Silva N

Vogal - José Manuel Ferreira Neto

Vogal - Michel Joseph Paul Goutorbe

Vogal - Olivier Ronan Mélénnec

Vogal - Pedro José de Sousa Fernandes Homem /(\H
Vogal - Amilcar Carlos Ferreira de Morais Pires /“7

Vogal - Pedro Luis Faria Araujo de Almeida e Costa

Vogal - Luis Miguel Pina Alves Luna Vaz —n “\

Vogal - Fernando Miguel Palhavd de Matos Fernandes
Vogal - Ana Rita Gomes Barosa MQ&% N0

Vogal - Enrique Cabana Berdices O

—
Vogal - Jodo Pedro Corréa D'Azevedo Guimaries VV 2 A.\ [c‘r‘/\f—‘P

Vogal - Pedro Jesus Escudero Diez
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4. DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS E CONSOLIDADAS

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

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

DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010 E 2009

(Montantes expressos em euros}

Notas 31.12.2010 31.12.2009
Juros e proveitos similares 6 380 504 569 970
Juros e custos similares [ [1564) { 656)
Margem financeira 6 378 940 569 314
Rendimentos de instrumentos de capital 187 m
Rendimentos de servicos e comisses 7 69 252 887 66 542 849
Encargos com servigos e comissoes 7 {20 B09 727) (213N 277
Resultados de activos ao justo valor através de resultados (9142) {2221
Resultados de activos financeiros disponiveis para venda {liquido) 32 490 -
Resultados de reavaliagdo cambial 185 356 (198 691)
Resultados de alienagio de outros activos {10 857) 2
Qutros resultados de exploracio 8 50711 (89 518)
Produto da actividade &9 $70 845 45 450 569
Custos com pessoal 9 {9195 701) {9 594 038)
Gastos gerais administrativos n {8 027 508) {7 407 925)
Depreciagdes e amortizagdes 6el? { 659 450} (677 782)
Provis8es liquidas de reposicdes e anulacbes 20 337803 22778
Imparidade de outros activos liquida de reversdes e recuperacdes (14779 6646
Resultados de associadas (equivaléncia patrimonial) 18 { 82 957) 447 063
Resultado antes de impostos 32328 253 28247 3M
Impostos
Correntes 21 (9 766 760) (8337 710)
Diferidos 21 18 690 125154
Resultado liquido do exercicio 22 580183 20 034 755
Atribuivel aos accionistas da sociedade 22 563 335 20010778
Atribuivel acs interesses que n&o controlam 23 16 843 23 977
22580183 20 034 755
Resultadoes por acgao basicos {em euros) 12 9,60 8.52
Resultados por ac¢do diluidos {(em euros) 12 9,60 852
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ESAF - ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.

DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DO RENDIMENTO INTEGRAL
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010 E 2009

(Montantes expressos em euros)

Notas 31.12.2010 31.12.2009
Resultado liquido do exercicio 22 580183 20034 755
Outro rendimento integral
Alteragdes de justo valor da carteira de activos financeiros
disponiveis para venda, liquidas de imposto (13 309) 9563
Rendimento integral reconhecido no exercicio 22 566 874 20 044 318
Atribuivel aos accionistas da Sociedade 22 550 026 20020 341
Atribuivel aos interesses que nio controlam 16 848 23977
22 566 874 20 044 318

O Técnico Oficial de Contas Administracdo
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ESAF - ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.
BALANGO CONSOLIDADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010 E 2009

{Montantes expressos em euros)

Notas 31.12.2010 31.12.2009
Activo
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 27 2976
Disponibilidades em outras instituigdes de crédito 13 70233159 58 487 090
Activos financeiros detidos para negociacio 25575 34/ N7
Activos financeiros disponiveis para venda 15 604 473 12702778
' Aplicagdes em instituicdes de crédito 14 7163870 7931636
Activos tangiveis 16 649 329 748 553
Activos intangiveis 17 445 242 692 204
Investimentos em associadas 18 18 393 844 10 664 346
Activos por impostos correntes 591700 210769
Activos por impostos diferidos 21 57872 44107
Qutros activos 19 17 092 695 19 400 926
Total de Activo 15261474 10 320102
Passivo
ProvisGes 20 4671462 5009 265
Passivos por impostos correntes 2014127 4770163
Passivos por impostos diferidos 2 - 10 005
Qutros passivos 2 11 385 987 12 925 016
Total de Passivo 18071576 22 714 449
Capital Préprio
Capital 23 1750 000 1 750 000
Reservas de justo valor 23 (5845) 7 464
Qutras reservas e resultados transitados 23 72853 604 67 056 383
Resultado liquido do exercicio atribuivel aos accionistas da Sociedade 22563 335 20010778
Dividendos antecipados (10 011 000} {10669 D00)
Total de capital préprio atribuivel aos accionistas da Sociedade 97 150 094 88155625
Interesses gue nao controlam 23 39 804 50028
Total de Capital Proprio 97189 898 88 205 653
Total de Passivo e Capital Préprio 115 261474 110 920 102

O Técnico Oficial de Contas deinistraf;éo
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I I SRS s A F - ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.

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

DEMONSTRAGAQ DOS FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADOS
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBROC DE 2010 E 2609

{Montantes expressos em euros)

Notas 31.12.2010 31.12.2009

Fluxos de caixa de actividades operacionais
Juros e proveitos recebidos 405 963 801071
luros e custos pagos - ( 2293)
Servicos e comissdes recebidos 66 468 749 62 406 745
Servicos e comissbes pagos {23 366 798) ( 20 682 535}
Recebimentos de clientes 14 016 557 8135106
Pagamentos a fornecedores {13335 949) (13 422 987)
Pagamentos a empregados { 8 659 865} {8117 749)

35528 657 29117 358
Qutros activos e passivos operacionais (2 240 577) (3712 534)
Fluxos de caixa das actividades operacionals,

antes de impostos sobre os lucros 33282080 25 404 824

Impostos sobre os lucres {pagos) / recebidos {12 537 185) {13 883 192)
Fluxos de caixa das actividades operacionais 20 750 895 11 521632
Fluxos de caixa das actividades de investimento
Dividendos recebidos 187 m
Investimentos financeiros 4532 491 (12 000 000)
Aquisicao de imobiliza¢bes { 390 649) ( 285 204)
Alienagdo de imobilizagGes 310 42 000
Fluxos de caixa das actividades de investimento 4142 339 (12 243 093}
Fluxos de caixa das actividades de financiamento
Dividendos pagos (13968 759) {16 176 245)
Empréstimos obtidos - { 2047)
Fluxos de caixa das actividades de financiamento (13 968 759) (16178 286)
Efeitos da alteragdo da taxa de cambic em caixa e seus equivalentes 4339 50 410
Variagdo liquida em cabxa e seus equivalentes 10 967 866 (16 849 337)
Caixa e equivalentes no inicio do periodo 63 108 457 79 957 794
Caixa e equivalentes no fim do periodo 74076323 63 108 457

10 967 866 { 16 849 337)
Caixa e equivalentes engloba:
Caixa 27m 2976
Disponibilidades em outras instituigGes de crédito 13 70172 882 58377193
Aplicacbes de muito curto prazo 14 3900730 4728288

74 076 323 63 108 457

O Técnico Oficial de Contas A Administragdo
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DEMONSTRACOES FINANCEIRAS INDIVIDUIAIS

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

DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010 E 2009

(Montantes expressos em euros)

Notas 31.12.2010 31.12.200%

Juros e proveitos similares 5 151106 189 219
Margem financeira 151106 199219
Rendimentos de instrumentos de capital 6 21731891 23572676
Rendimentos de servicos e comissdes 7 2499223 1955 875
Encargos com servicos e comisses 7 {1965) {1579)
Resultados de activos financeiros disponiveis para venda 32491 -
Resultados de activos financeiros ao justo valor através de resultados 13 {(9142) (2221)
Resuitados cambiais - (64 719)
Resultados de alienacdo de outros activos (10 857) 2
Outros resultados de exploragdoe 8 678 895 676 644
Proveitos operacionais 25 071 642 26 335 897
Custos com pessoal 9 (1988 B45) (1904 415)
Gastos gerais administrativos 10 (2 915 B47) {3 099 559)
Depreciagdes e amortizages 15216 { 460 322) { 491 566)
Custos operacionais (5 365 014) (5 495 540)
Resultado antes de impostos 19 706 628 20 840 357
Impostos

Correntes 20 {28 232) {17 474)
Resultado liquido do exercicio 19678 396 20 822 883
Resultados por acgao basicos (em eurcs) n 837 886
Resultados por acg3o diluidos (em euros) n 8,37 886

O Técnico Oficial de Contas
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ESAF - ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.

DEMONSTRAGAO DO RENDIMENTQ INTEGRAL
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 21 DE DEZEMBRO DE 2010 E 2009

(Montantes expressos em euros)

Notas 31.12.2010 31.12.2009

Resultado liquido do exercicio 19678 396 20822883
Qutro rendimento integral
Alterages de justo valor de activos financeiros disponiveis para venda 22 - 3708
Impostos diferidos 22 - { 983)

- 2725
Rendimento integral reconhecido no exercicio 19 678 396 20 825 608
O Técnico Oficial de Contas A Administragao
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ESAF - ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.
BALANCO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010 E 2009

{Montantes expressos em euros)

Notas 31.12,.2010 31.12.2009
Activo
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 1250 1250
Disponibilidades em outras instituigdes de crédito 12 21 359 700 10 697 234
Activos financeiros detidos para negociagio 13 25574 34716
Activos financeiros disponiveis para venda 14 16 967 12020 675
Activos tangiveis 15 637 296 672 681
Activos intangiveis i6 265567 399757
Investimentos em subsididrias e associadas 17 56 277 606 48 777 606
Activos por impostos correntes - 2755
Cutros activos 18 6288589 6 267 469
Total de Activo 84 872549 78874143
Passivo
Provisdes 19 3347100 3347100
Passivos por impostos correntes 974 -
Passivos por impostos diferidos - 983
Outros passivos 21 1465 854 1231110
Total de Passive 4813928 4579193
Capital Proprio
Capital 22 11 750 000 1 750 000
Reservas de reavaliagdo 22 - 2725
Qutras reservas e resultados transitados 22 58 641225 52 388 342
Resultade liguido do exercicio 19 678 396 20 822 883
Dividendos antecipados {10 011 000} (10 669 000)
Total de Capital Préoprio 80 058 621 74 294 950
Total de Passivo e Capital Préprio 84 872 549 78874143

0 Técnico Oficial de Contas A Administragio
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D ST RSN A - ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.

ESAF - ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.
DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA

DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010 E 2009

{Montantes expressos em euros)

Notas 31.12.2010 31.12.2009
Fluxos de caixa de actividades operacionails
Juros e proveitos recebidos 177 405 389300
Servicos € comissdes recebidos 2591690 2422198
Recebimentos de clientes 1185 410 633767
Pagamentos a fornecedores {2746232) { 3 247 099)
Pagamentos a empregados {1908 968) {1505 883)
{ 700 695) {1307 717}
Variacdo nos activos e passivos operacionais:
Outros activos e passivos operacionais { 601 646) { 609 665)
Fluxos de caixa das actividades operacionais,
antes de impostos sobre os lucros (1302 341) {1917 382)
Impostos sobre os lucros (pagos) / recebidos (1957) { 32728)
Fluxos de caixa das actividades operacionais { 1304 298) {1950 110)
Fluxos de caixa das actividades de investimento
Dividendos recebidos 21731850 23572676
Investimentos em activos financeiros disponiveis para venda 4532 491 (10 883 312)
Aguisicdo de imobilizagoes ( 385887) { 274129)
Alienagdo de imobilizagdes 310 42000
Fluxos de caixa das actividades de investimento 25 878 764 12 457 235
Fiuxos de caixa das actividades de financiamento
Dividendos pagos (13912 000) (16 168 000)
Fluxos de calxa das actividades de financiamento {13 912 000) { 16 168 000)
Variacdo liquida em caixa e seus equivalentes 10 662 466 (5 660 875)
Caixa e equivalentes no inicio do periodo 10 698 484 16 359 359
Caixa e equivalentes no fim do periodo 21360 950 10 698 484
10 662 466 (5 660 875)
Caixa e equivalentes engloba:
Caixa 1250 1250
Disponibilidades em outras instituicdes de crédito 12 21359 700 10 697 234
21360 950 10 698 484

O Técnico Oficial de Contas
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ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, SA.

Z

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

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
CONSOLIDADAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010

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

A ESAF - Esplrito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A. (adiante designada por ESAF - SGPS
ou a Sociedade) foi constituida por escritura publica de 3 de Dezembro de 1992, sob a forma de
sociedade anénima, 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 redenominagdo do capital social para 11 750 000 euros que, ndo alterando o numero
de acgdes emitidas, exigiu um ajustamento no capital de 28 249 euros, efectuado por
incorporagéo de parte da reserva legal.

A Sociedade tem por objecto Unico a gestéo de participagtes 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. Neste ambito
pode prestar servigos técnicos de administracéo e gestdo as sociedades em que participe e pode
adquirir participagdes em qualquer sociedade.

As empresas participadas pela ESAF - SGPS tém por objecto genérico a gestio de fundos
mobiliarios nacionais e internacionais, imobilidrios, de pensfes, bem comoc a gestdo
personalizada discricionaria de carteiras de investimento, por conta de terceiros e a prestagéo de
servigos de consultoria e de gest&o a sociedades nacionais e estrangeiras.

De acordo com o regime geral das instituigbes de crédito e sociedades financeiras, as
sociedades gestoras de fundos de investimento, quer mobiliarios quer imobilidrios, e de
patriménios s&o classificadas como sociedades financeiras e estio sujeitas a supervisio do

Banco de Portugal. Ao Instituto de Seguros de Portugal cabe a superviso das sociedades

gestoras de fundos de pensbes. A ESAF - SGPS, na qualidade de gestora de participagtes \(
sociais, e enquanto detentora da maioria dos direitos de voto em uma ou mais sociedades
financeiras encontra-se, de acordo com o referido regime geral, igualmente sulelta a supervisao

do Banco de Portugal.

g 0y w2
Notas as Demonstragoes Financeiras Consolidadas D)UU ' 1

31 de Dezembro de 2010 @—_ g__/



ESAT - Espinito Santo Activos Financeiros, SGPS, SA.
N

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 participagdo directa ou
indirecta, superior ou igual a 20%, ou sobre as quais exerce controlo ou influéncia significativa na
sua gestdo, e que foram incluidas no perimetro de consolidacio, apresenta-se como segue:

A ESAF - Espirito Santo Fundos de Investimento Imobilidrio, S.A. (ESAF - ESFIl) foi
constituida em 24 de Margo de 1992, com sede em Lisboa e tem como objecto social a gestio
de fundos de investimento imobiliario. A ESAF — ESFIl tem um capital de 1 250 000 euros
totalmente detido pela ESAF — SGPS, sendo por isso consolidada pelo método integral.

A ESAF - Espirito Santo Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A. (ESAF - ESFIM),
sociedade gestora de fundos de investimento mobiliario, foi constituida em 23 de Julho de 1987
com sede em Lishoa, 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 Gestdo de Patriménios, S.A. (ESAF - ESGP), constituida em 23 de
Abril de 1987, tem por objecto a gestao discricionaria de activos, por conta de terceiros, com um
capital de 3 125 000 euros detido na sua totalidade pela ESAF SGPS. A ESAF — ESGP
encontra-se sedeada em Lisboa e & incluida nas contas consolidadas da ESAF SGPS pelo
método integral.

A ESAF - Espirito Santo Fundos de Pensoes, S.A. (ESAF - ESFP) foi constitulda 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 gestio de fundos de pensdes. A ESAF — ESFP &
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 prestagio de servigos de
assessoria de investimentos e consultoria econémica e financeira. O capital subscrito e
inteiramenteg realizado de 50 000 euros ¢ totalmente detido pela ESAF SGPS, sendo por isso a
Capital Mais consolidada pelo método integral.

A ESAF - Espirito Santo Participacdes Internacionais, SGPS, S.A. {(ESAF — ESPI), é uma k{
sociedade gestora de participagdes 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 anénima. O capital subscrito e realizado de 50 000
euros & totalmente detido pela ESAF SGPS, sendo por isso a ESAF — ESPI consplidada pelo

método integral. (ﬂ? % @
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A Espirito Santo Activos Financieros, S.A. (ESAF, S.A.), com um capital integralmente
subscrito e realizado no montante de 66 888 680 eurcs, € uma sociedade “holding” de direito
Espanhol, que resulta da fusdo por absorgéo e alteragdo de nome entre a Espirito Santo
Inversiones, S.A. (ESISA) constituida em 16 de Margo de 1988 e a Gescapital Gestion de
Patriménios, S.A. Esta operagdo foi realizada a 27 de Julho de 2002. A ESISA era detida a 50%
pela ESAF SGPS desde Margo de 2000 e a Gescapital Gestion de Patriménios era detida a
100% pela ESISA. Em 2 de Qutubro de 2002, a ESAF, S.A. adquiriu &8 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 instituicbes de
investimento colectivo) e a Espirito Santo Pensiones, SGFP, S.A. (sociedade gestora de fundos
de pensdes). Em 31 de Dezembro de 2010 a ESAF —~ SGPS detinha 50% do capital social da
ESAF, S.A., incluindo as demonstragbes financeiras dessa Sociedade as suas contas
consolidadas, pelo método da equivaléncia patrimonial.

Em 17 de Dezembro de 2010 a ESAF -~ SGPS fez um aumento de capital da Espirito Santo
Activos Financieros, S.A. pela subscrigio de 750.000 acgbes ao valor de nominal de 10 €,
totalizando 7.500.000 €, correspondente a 50% do aumento de capital social da ESAF, S.A.,
sendo as outras 750.000 acgbes subscritas pelo Banco Espirito Santo, sucursal Espanha. O
capital social da Espirito Santo Activos Financieros, S.A. (ESAF, S.A.), passou de 1.000.000 €
para 16.000.000€,

A ESAF - International Management, S.A. (ESAF - IM) é 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 mobiliario internacicnais sendo detida pela ESAF — ESPI em 99,8%, pelo que, &
consolidada pelo método integral.

A ESAF - international Distributors Associates, Ltd. (ESAF - IDA) ¢ uma sociedade sedeada
nas British Virgin Islands, constituida em 11 de Abril de 2001, com um capital de 50 000 USD
integralmente subscrito e realizado pela ESAF — ESPI (100%). Esta sociedade dedica-se a
distribuigdo de fundos internacionais, junto de clientes institucionais. Esta Sociedade & incluida
nas contas consoclidadas pelo métoda 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 participacdo numa sociedade cuja actividade
principal & a gestio de fundos de pensbes em Angola. Esta sociedade ¢ incluida nas contas
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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 a gestdo de activos. Esta Sociedade é incluida nas contas

consolidadas pelo método integral.

A BESAACTIF — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A. (BESAACTIF-FH) 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 esta sedeada em Luanda e dedica-se 4 gestio de fundos de investimento imobiliario.
Esta sociedade & incluida nas contas consolidadas pelo método da equivaléncia patrimonial.

A BESAF — BES Ativos Financeiros Ltda (BESAF) foi adquirida em 1 de Agosto de 2008, com
um capital de 4 000 000 de reais, detido a 50% pela ESAF Pi — Espirito Santo Participagbes
Internacionais, SGPS, S.A. Esta sociedade estd sedeada na Cidade de S&o Paulo, Brasil e
dedica-se & gestio de fundos mobiliarios. Esta sociedade é incluida nas contas consolidadas

pelo método 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 Pl — Espirito Santo participagdes Sociais, SGPS, S.A.. Esta
sociedade esta sedeada em Luanda e dedica-se & gest&o de fundos de pensfes. Esta sociedade
é incluida nas contas consolidadas pelo método da equivaléncia patrimonial.
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A
NOTA 2 - FUNDOS E ACTIVOS GERIDOS

As subsidiarias da ESAF SGPS tinham em 31 de Dezembro de 2010 os seguintes Fundos e
Activos sob gestéo:

Fundos de investimento Mobiliario

s Em Portugal

Fundos de Fundos de  Fundos de Fundoes de Fundos Fundos Fundo Especial Fundo Inv.Aberto de
Acgoes Obrigagoes Tesouraria Poupanga Mistos Fiexiveis Investimento Acgoes Internacionais
*Esplrilo Santo “Esplrito Santo “Esplrite Santo * ES Plano Poupanga “Espirlo Santo *Espiriio Santo *Espirilo Santo “Esplrilo Santo
Acghes Europs Renda Mensal Monstério Reforma Invesi 15 Esiratdgia Acliva Alphs 3 Momentum
"Espirito Sanlo Mer-  "Espirito Santo “Esplrila Sanie Pou-  “Esplrito Santo *Espirito Senlo *Esplrito Senlo
cados Emergentes CapitallzagBo panga Acgdes (PPA)  Invest 40 Esiraiégla Activa ) Africa
“Esphrlo Santo *Espirito Sanlo *Espiriio Santo "Espirito Santo “Espirito Samo
Portugal Acpbes Obrigacdes Global Poriitlio Dinfimico Brasil Rendimenlo
“Espinto Sanio “Esplrito Santo *Esplrile Santo *Espirilo Santo
Acgles Global Obrigagles Europa Plano Crascimenio Premivm
"Espifite Sanlo “Espirilo Sanlo Capi- *Espirito Sanlo *Esplrita Saalo
Acgles América taliracdo Dindmica Piano Dinamico Rendimento Plus
"Espinto Sanlo *Espliriio Sanlo
Plano Prudente Rendimante Dindmico
"Espirito Santo
Esiratégia Accbes

“Benfica Stars Fund

“Espiritc Santo
Rendimento Flxa

*Esplrite Sanla
Rendlmento Fixo 1l

*Esplrito Sanlo
Rendimento Fixo 1l

“Espinto Santo
Rendimerio Flx IV

*Espiriio Sanio
Rendimento Fixo V

A data do balango, os activos (liquidos) sob gest&o dos Fundos de Investimento Mobiliario
geridos pela ESAF — ESFIM ascendiam a cerca de 2 407 milhdes de euros (2009; 3 391 milhdes
de euros).

* Internacionais

gere quatro "Fonds Commun de Placement’, com a designagio de "Esplrito Santo Fund",
“Global Active Allocation”, "European Responsible Consumer Fund” € ESAF NYSE Euronext

A subsidiaria da Sociedade com sede no Luxemburgo (ESAF International Management, S.A.) LH

Iberian ETF. O montante total de activos (liquidos) sob gestio ascendia, em 31 de Dezembro de

2010, a 476 milhdes de euros (2009: 450 milhdes de euros). N\
% @ CB
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Afravés da participada ESAF, S.A. em Espanha, o Grupo ESAF, em 31 de Dezembro de 2010,
tem ainda sob gestdo 37 fundos mobilidrios (2009: 37), sedeados em Espanha, geridos pela
Espirito Santo Gestion num total de 917 milhdes de euros (2009: 1 162 milhdes de euros) de
activos (liquidos).

No Brasil, através da participada BESAF - BES Ativos Financeiros Ltda, o Grupo ESAF tem sob
a sua gestdo 10 fundos mobilidrios (2009: 9), num total de 152 milhGes de euros (2009: 118
mithdes de euros).

Fundos de Investimento Imobiliario

s Em Portugal

Actualmente, a ESAF - ESFIl administra (i) dois fundos de investimento imobilidric abertos: o
Gespatriménio Rendimento (GPR), cujo valor em 31 de Dezembro de 2010 era de 827 521 758
euros (2009: 802 355 447 euros) e o E.S. Logistica que em 31 de Dezembro de 2010 atingiu o
montante de 173 880 164 euros (2009: 110 113 362 euros), e (ii) vinte € oito Fundeos de
Investimento Imobilirio Fechados designados por E.S. Reconversdo Urbana, E.S. Reconverséo
Urbana I, Rendifundo, Imegeris, Imovalor, Imoivens, Imoarruda, MGE, Fundiarea, Fundocantial,
Guebar, Edifundo, Arrabida, Five Stars, E.S. Alta Vista, Imovedras, Palacio, Capital Sim, Costa
Atlantica, Gestindustria, Lapa Private, Promofundo, ACIF, E.S. Arrendamento, Urnicampus,
Imocais, Asas Invest e Tavira que 4 data de 31 de Dezembro de 2010 tinham ¢ valor global de
289 620 991 euros (2009: 279 733 979 euros).

¢ Internacionais

A participada BESACTIF — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., com sede em
Angola, gere a data de 31 de Dezembro de 2010 um fundo imobiliario (2009: 1), o BESA
Patriménio, no montante de 83 milhdes de euros (2009; 71 milhdes de euros).

Fundos de Pensdes

e Em Portugal

A data de 31 de Dezembro de 2010, o valor total dos fundos de pensbes sedeados em Portugal,
sob a gestdo da ESAF — ESFP ascendia a 2 575 milhGes de euros (2009: 2 582 milhdes de -
euros), dos quais 2 353 milhdes de euros (2009; 2 340 milhdes euros) se referem a Fundos de &

entidades relacionadas com o Grupo Banco Espirito Santo. 0 7 é @ /

A ESAF - ESFP tem sob gestdo fundos com garantia de capital ou de rendimento, cujo valor em
31 de Dezembro de 2010 ascendia a 21 055 336 euros (2009: 16 775 309 euros).
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De salientar que, com excepgdo destes fundos, nenhum dos restantes fundos de pensdes
geridos por esta sociedade beneficiam de qualquer garantia de capital ou rendimento minimo.

¢ Internacionais

No que respeita a Espanha, a E.S. Pensiones com referéncia ao final do exercicio de 2010,
detinha montantes sob gesto que totalizavam 134 milhdes de euros (2009: 141 milhdes de

euros).

A participada BESACTIF — Sociedade Gestora de Fundos de Pensées, S.A., com sede em
Angola, gere a data de 31 de Dezembro de 2010 um fundo de pensées (2010: 380 070 euros).

Gestido de Patrimonios

¢ Em Portugal

A actividade de gestdo discricionaria de activos, de particulares e institucionais, desenvolvida
pela ESAF — ESGP, ascendia em 31 de Dezembro de 2010 a 2 754 milhées de euros (2009:
2 914 milhdes de euros).

Adicionalmente, o Grupo, através da ESAF - ESGP, presta ainda servigos de assessoria
financeira a diversas entidades; (i) uma delas pertencente ao Espirito Santo Financial Group
relativamente a um conjunto de activos (liquidos) que em 31 de Dezembro de 2010 ascendiam a
3 988 milhdes de euros (2009: 3 847 milhdes de eurcs), (i) a uma SICAV ("Societé
d'Investissement a Capital Variable") sedeada no Luxemburgo cujos activos sob gestdo em 31
de Dezembro de 2010 eram de 221 milhdes de euros, estes montantes incluem o fundo ES
Caravela fund e o funde ES Rockefeller Fund (2009: 251 milhSes de euros), (iii) aos fundos de
pensdes Bes, Petrogal, Edp, e Cecil, cujo volume sob gestdo era de 2 310 milhdes de euros
(2009: 2 121 milhGes de euros) e (iv) a duas entidades seguradoras a T-VIDA e a Companhia de
Seguros Tranquilidade cujos volumes globais ascendiam a 682 milhdes de euros (2009: 595
milhdes de euros).

s Internacionais

Em Espanha, na ESAF, SA, a mesma actividade tem sob gestdo, em 31 de Dezembro de 2010@
430 milhGes de euros (2009: 517 milhdes de euros). éﬁé 0 7

A participada BESAF — BES Ativos Financeiros Ltda, sediada no Brasil, em 31 de Dezembro de ; <
2010, 314 milhdes de euros {2009: 209 milhdes de euros). %/
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Produtos Alternativos

A participada ESAF - AAM é detentora maioritaria da sociedade NAU Capital LLP, cuja a
actividade principal & a prestag@o de servigos de advisory. Esta (ltima gere um fundo cujo
volume sob gestdo, em 31 de Dezembro de 2010, ascendia a 194 milhdes euros (2009
199 milhdes de euros).

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

No ambito do disposto no Regulamento (CE) n.® 1606/2002 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 19 de Julho de 2002, na sua transposigéo para a legislag8o 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 consolidadas da ESAF - SGPS sdo preparadas de acordo com as
Normas de Internacionais de Relato Financeiro (IFRS), tal como adoptadas na Unido Europeia, a

partir do exercicio de 2005.

Os IFRS incluem as normas contabilisticas emitidas pelo International Accounting Standards
Board ("IASB") e as interpretagdes emitidas pelo Internacional Financial Reporting Interpretation
Committee (IFRIC”), e pelos respectivos 6rgdos antecessores.

As demonstracbes financeiras consolidadas da sociedade agora apresentadas, reportam-se ao
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010 e foram preparadas de acordo com os IFRS em
vigor e tal como adoptados na Unido Europeia até 31 de Dezembro de 2010. As politicas
contabilisticas utilizadas pelo Grupo na preparagdc das suas demonstragbes financeiras
consolidadas referentes a 31 de Dezembro de 2010 sdo consistentes com as utilizadas na
preparag&o das demonstragdes financeiras com referéncia a 31 de Dezembro de 2009,

As principais normas e interpretagdes adoptadas no exercicio de 2010 s&o referidas na nota 29.

As normas e interpretagdes tiveram sobretudo impacto ao nivel da apresentacdo das -
demonstracdes financeiras e das divulgacdes sendo apresentados valores comparativos
relativamente as novas divulgagbes exigidas. L(

A preparagéo de demonstragbes financeiras de acordo com os IFRS requer que o Grupo efectue
julgamentos e estimativas e utilize pressupostos que afectam a aplicagdo das politicas @

contabilisticas e os montantes de proveitos, custos, activos e passivos. Alteragbes em tais
pressupostos ou diferencas destes face a realidade poderdo ter impactos sobrei1 as actuais A
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estimativas e juigamentos. As areas que envolvem um maior nivel de julgamento ou
complexidade, ou onde sio utilizados pressupostos e estimativas significatives na preparagéo
das demonstragées financeiras encontram-se analisadas na Nota 4.

As demonstragtes financeiras estdo expressas em euros e foram preparadas de acordo com o
principioc do custo histérico, excepto no que se refere aos activos financeiros detidos para
negociacéo e activos financeiros disponiveis para venda, que se encontram registados ao justo
valor.

Estas demonstragbes financeiras foram aprovadas em reunifo do Conselho de Administragéo
em 12 de Abril de 2011.

3.2 Principios de consolidagdo

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

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

Subsidiarias

Séo classificadas como subsidiarias as empresas sobre as quais o Grupo exerce controlo.
Controlo normalmente €& presumido quando o Grupo detém o poder de exercer a maioria dos
direitos de voto. Podera ainda existir 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 0 momentc em que o Grupo assume o controlo sobre as suas actividades até ao
momento em que esse controlo cessa.

Até 31 de Dezembro de 2009, quando as perdas acumuladas de uma subsidiaria atribuiveis aocs
interesses que ndo controlam excediam o valor do respectivo interesse no capital préprio des
subsidiaria, 0 excesso era atribuivel ao Grupo, sendo os prejuizos registados em resuitados n
medida em que fossem incorridos. Os lucros obtidos subsequentemente eram reconhecidos
como proveitos do Grupo até que as perdas afribuidas a interesses que ndo controlam
anteriormente absorvidas pelo Grupo fossem recuperadas. Apés 1 de Janeiro de 2010, as

perdas acumuladas sao atribuidas aos interesses que n&o controlam nas proporgGes detidas, o O

gue podera implicar o reconhecimento de interesses que nio controlam de valor negatlvo
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Apds 1 de Janeiro de 2010, numa operagdo de aquisicho por etapas (step acquisition) que
resulte na aquisicdo de controlo, qualquer participagc minoritaria anteriormente detida é
reavaliada ao justo valor por contrapartida de resultados aquando do calculo do goodwill. No
momento de uma venda parcial, da qual resulte a perda de controlo sobre uma subsidiaria,
qualquer participagdo minaritiria remanescente retida é reavaliada ao justo valor na data da
venda e o ganho ou perda resultante dessa reavaliagho & registado por contrapartida de
resultados.

Associadas

Sao 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 n&o
detenha o seu controlo. Normalmente é presumido que o Grupo exerce influéncia significativa
quando detem o poder de exercer mais de 20% dos direitos de voto da associada. Mesmo
quando os direitos de voto sejam inferiores a 20%, podera o Grupo exercer influéncia
significativa através da participag&o na gestio da associada ou na composigio dos Conselhos
de Administrag&o com poderes executivos. Os investimentos em associadas s&o consolidados
pelo método da equivaléncia patrimonial, desde 0 momento em que o Grupo adquire a influéncia
significativa até ao momento em que a mesma termina.

O valor de balango dos investimentos em associadas inclui o valor do respectivo goodwill
determinado nas aquisi¢gdes e é apresentado liquido de eventuais perdas por imparidade.

Apos 1 de Janeiro de 2010, numa operag&o de aquisigdo por etapas (step acquisition) que
resulte na aquisicio de influéncia significativa, qualquer participacio anteriormente detida &
reavaliada ao justo valor por contrapartida de resultados aquando da primeira aplicagsio do
método da equivaléncia patrimonial,

Quando o valor das perdas acumuladas incorridas por uma associada e atribuiveis ao Grupo
iguala ou excede o valor contabilistico da participag@o e de quaisquer outros interesses de médio
€ longo prazo nessa associada, 0 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.

Ganhos ou perdas na venda de partes de capital em empresas associadas s#o registados por@

contrapartida de resultados mesmo que dessa venda n3o resulte a perda de mﬂuéncra

significativa. ’
07 4
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Goodwill

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

O Grupo regista as aquisigbes de empresas subsidiarias e associadas ocorridas apds 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 & aquisigio.

O goodwill representa a diferencga entre o custo de aquisicio da participagio assim determinado
e o justo valor atribuivel dos activos liquidos adquiridos.

A partir de 1 de Janeiro de 2010, o Grupo mensura o goodwill como a diferenga entre o justo
valor do custo de aquisigdo da participagdo, incluindo o justo valor de qualquer participagéo
minoritaria anteriormente detida, e o justo valor atribuivel aos activos adquiridos e passivos
assumidos. Os justos valores s8o determinados na data de aquisigdo. Os custos directamente
atribuiveis & aquisi¢do s8o reconhecidos no momento da compra em custos do exercicio.

Na data de aquisigéo, os interesses que n&o controlam correspondem a respectiva proporgéo do
justo valor dos activos adquiridos e passivos assumidos sem a correspondente parcela de
goodwill. Assim, o goodwill reconhecido nestas demonstragdes financeiras consolidadas
corresponde apenas & parcela atribuivel aos accionistas do Grupo.

O goodwill positivo é 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 esta incluido no respectivo valor de balango determinado com base no
método da equivaléncia patrimonial. O goodwill negativo & reconhecido directamente em

resultados no periodo em que a aquisi¢do ocorre.

O valor recuperavel do goodwill registado no activo é revisto anualmente, independentemente da
existéncia de sinais de imparidade. As eventuais perdas de imparidade determinadas séo
reconhecidas na demonstragéo dos resultados.
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Transcrigdo de demonstragdes financeiras em moeda estrangeira

As demonstragdes financeiras de cada uma das subsidiarias e associadas s&0 preparadas na
sua moeda funcional, definida como a moeda da economia onde essas subsididrias e
associadas operam. As demonstragdes financeiras consolidadas do Grupo sao preparadas em
euros, que é a moeda funcional da ESAF - SGPS.

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

e Os activos e passivos sdo convertidos & taxa de cAmbio da data do balango;

s Os proveitos e custos sdo convertidos com base na aplicagio de taxas de ca&mbio
aproximadas das taxas reais nas datas das transacgdes;

* As diferengas cambiais apuradas entre o valor de convers8o em euros da situagéo
patrimonial do inicio do ano e 0 seu valor convertido a taxa de cambio em vigor na data
do balango a que se reportam as contas consolidadas sdo registadas por contrapartida
de reservas. Da mesma forma, em relagdo aos resultados das subsidiarias e empresas
associadas, as diferengas cambiais resultantes da conversdo em euros dos resultados
do exercicio, entre as taxas de cambio utilizadas na demonstragio dos resultados e as
taxas de cambio em vigor na data de balango, s&o registadas em reservas. Na data de
alienagéo da empresa, estas diferencas séio reconhecidas em resuitados como parte
integrante do ganho ou perda resultante da alienagio.

Saldos e transacgoes eliminadas na consolidagio

Saldos e transacgbes entre empresas do Grupo, incluindo quaisquer ganhos ou perdas n&o
realizadas resultantes de operagbes intragrupo, so eliminados no processo de consolidacéo,
excepto nos casos em que as perdas ndo realizadas indiciam a existéncia de imparidade que
deva ser reconhecida nas contas consoclidadas.

proporgao da participagcdo do Grupo nas mesmas. Perdas nZo realizadas s8o também
eliminadas, mas apenas nas situacbes em que as mesmas ndoc indiciem existéncia de

imparidade. 0 7 ﬁQ
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3.3 Empréstimos concedidos e contas a receber

Esta categoria inclui as disponibilidades e aplicagbes em instituicbes de crédito, as quais séo

registadas na data em que os montantes sdo aplicados.

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

34 Qutros activos financeiros

Classificagao

O Grupo classifica os seus outros activos financeiros no momento da sua aquisigéo
considerando a inteng&o que Ihes esta subjacente, de acordo com as seguintes categorias;

Activos financeiros detidos para negociacio

Esta categoria inciui os activos financeiros de negociagéo, que s8o aqueles adquiridos com ©
objectivo principal de serem transaccionados no curto prazo ou que s&o detidos como parte
integrante de uma carteira de titulos em relagdo a qual existe evidéncia de actividades recentes
conducentes 4 realizagéo de ganhos de curto.

Activos financeiros disponiveis para venda

Os activos financeiros disponlveis para venda s8o activos financeiros nio derivados que: (i) o
Grupo tem inteng&o de manter por tempo indeterminado, (i) s&o designados como disponiveis
para venda no momento do seu reconhecimento inicial ou (i} ndo se enquadram nas categorias
de activos financeiros detidos para negocia¢do (que correspondem aos activos financeiros de
negociacio e aos activos financeiros designados no seu reconhecimento inicial como ao justo
valor através de resultados) ou de investimentos detidos até & maturidade {que correspondem
aos activos financeiros relativamente aos quais existe a intengéo e a capacidade de deter até &
maturidade).

Reconhecimento inicial, mensuragao e desreconhecimento

Aquisicdes e aliena¢des de activos financeircs detidos para negociagio e activos financeiros L(
disponiveis para venda, sdo reconhecidos na data da negociagéo (trade date), ou seja, na data -

em que o Grupo se compromete a adquirir ou alienar o activo. [ 7
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Os activos financeiros sdo inicialmente reconhecidos ac seu justo valor adicionado dos custos de
transacg&o, excepto no caso de activos financeiros detidos para negociagio, caso em que estes
custos de transacgéo s&o directamente reconhecidos em resultados.

Estes activos sZo desreconhecidos quando (i) expiram os direitos contratuais do Grupo ao
recebimento dos seus fluxos de caixa, {il) o Grupo tenha transferido substancialmente todos os
riscos e beneficios associados a sua detencgéo ou (iii) ndo obstante retenha parte, mas néo
substancialmente todos os riscos e beneficios associados a sua detengdo, o Grupo tenha
transferido o controlo sobre os actives,

Mensuragdo subsequente

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

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

O justo valor dos activos financeiros cotados € o seu prego de compra corrente ('bid-price”). Na
auséncia de cotac¢do, o Grupo estima o justo valor utilizando (i) metodologias de avaliag&o, tais
como a utilizag&o de pregos de transacgbes recentes, semelhantes e realizadas em condigdes
de mercado, técnicas de fluxos de caixa descontados e modelos de avaliagdo de opgbes
customizados de modo a reflectir as particularidades e circunstancias do instrumento, e {ii)
pressupostos de avaliagao haseados em informagdes de mercado.

Os instrumentos financeiros para os quais n&o € possivel mensurar com fiabilidade o justo valor
sao registados ao custo de aquisigdo liquido de perdas por imparidade.

Imparidade OU, 07 é)

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.

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 ocorreram apos
© seu reconhecimento inicial, tais como: (i) para as acg¢bes, uma desvalorizagio continuada ou
de valor significativo no seu valor de mercado abaixo do custo de aquisigao, e (i) para titulos de
divida, 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 2 diferenga entre o custo de aquisico e o
justo valor actual, deduzida de qualquer perda de imparidade no activo anteriormente
reconhecida em resuitados, é transferida para resultados. Se num pericdo subsequente o
montante da perda por imparidade diminui, a perda de imparidade anteriormente reconhecida &
revertida por contrapartida de resultados do exercicio até & reposi¢o do custo de aquisicio se 0
aumento for objectivamente relacionado com um evento ocorrido apos o reconhecimento da
perda de imparidade, excepto no que se refere a acgbes ou outros instrumentos de capital, em

gue as mais valias subsequentes sf0 reconhecidas em reservas.

3.5 Operagdes em moeda estrangeira

As transacgbes em moeda estrangeira sdo convertidas a taxa de cAmbio em vigor na data da
transacgéo. Os activos e passivos monetarios expressos em moeda estrangeira sfo convertidos
para euros & taxa de cambio em vigor na data do balango. As diferengas cambiais resultantes
desta converséo s&o reconhecidas em resultados.

Os activos e passivos néo monetarios registados ao custo histdrico, expressos em moeda
estrangeira, sao convertidos a taxa de cambio & data da transaccio. Activos e passivos ndo
monetarios expressos em moeda estrangeira registados ao justo valor séio convertidos a taxa de
cambio em vigor na data em que o justo valor foi determinado. As diferengcas cambiais
resultantes sfo reconhecidas em resultados, excepto no que diz respeito as diferengas
relacionadas com acgdes classificadas como activos financeiros disponiveis para venda as quais
séo registadas em reservas.

3.6 Instrumentos de capital M/é o 7

Um instrumento é classificado como instrumento de capital quando n&o existe uma obrlgagéo

contratual da sua liquidagio ser efectuada mediante a entrega de dinheiro ou de outro actlvo
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financeiro, independentemente da sua forma legal, evidenciando um interesse residual nos
activos de uma entidade ap6s a dedugéo de todos 0s seus passivos.

Custos directamente atribuiveis & emissdo de instrumentos de capital s&o registados por
contrapartida do capital préprio como uma dedugéo ao valor da emissio. Valores pagos e
recebidos pelas compras e vendas de instrumentos de capital s&o registados no capital proprio,
liguidos dos custos de transacgao.

As distribuicbes efectuadas por conta de instrumentos de capital s&o 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
amortizagbes acumuladas e perdas de imparidade. O custo inclui despesas que s&0

directamente atribuiveis & aquisigio dos bens,

Os custos subsequentes com os activos tangiveis ser&o reconhecidos apenas se for provavel
que deles resultar&o beneficios econdmicos futuros. Todas as despesas com a manutengéo e
reparagéo serdo reconhecidas como custo, de acordo com o principio da especializag8o dos

exercicios.

As amortizagbes dos outros activos tangiveis séo calculadas segundo o método das quotas
constantes, as seguintes taxas de amortizag4o que reflectem a vida (til esperada dos bens;

Niumero de Anos
Imoéveis 10
Beneficiag&o em edificios arrendados 10
Mobiliario e material 4-10
Equipamento informatico 3
Instalagbes interiores 8-10
Maquinas e ferramentas 4~
Material de transporte 4
Equipamento de seguranga 5
QOutros activos tanglveis 8

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 liquido de um activo exceda o seu valor recuperavel. As perdas por imparidade s&0

reconhecidas na demonstra¢o dos resultados.
o

/4
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O valor recuperavel & determinado como o mais elevado entre o seu prego de venda liquido e ©
seu valor de uso, sendo este calculado com base no valor actual dos fluxos de caixa estimados
futuros que se esperam vir a obter do uso continuado do activo e da sua alienagéo no fim da sua
vida (il

3.8 Activos intangiveis

Os custos incorridos com a aquisigio, produg&o e desenvoivimento de software sdo
capitalizados, assim como as despesas adicionais suportadas necessérias & sua implementagao.
Estes custos sdo amortizados de forma linear ac longo da vida util esperada destes activos a

qual se situa entre 3 a 6 anos.

Os custos directamente relacionados com o desenvolvimento de aplicagdes informaticas pela
Sociedade, sobre 0s quais seja expectavel gue venham a gerar beneficios econémicos futuros
para além de um exercicio, sdo reconhecidos e registados como activos intangiveis. Estes
custos incluem as despesas com empregados das empresas do Grupo especializados em
informaética enquanto estiverem directamente afectos aos projectos.

Todos os restantes encargos relacionados com os servigos informéticos s&o reconhecidos como

custos quando incorridos.

3.9 Locacgdes

A ESAF - SGPS e as suas subsididrias classificam as operagdes de locagio como locacio
operacional ou financeira, em fun¢ic da sua substancia e ndo da sua forma legal cumprindo os
critérios definidos no |IAS 17 — Locacgbes. Sao classificadas como locagdes financeiras as
operagdes em que os riscos e beneficios inerentes a propriedade de um activo séo transferidas
para o locatario. Todas as restantes operagdes de locagdo sdo classificadas como locagdes

operacionais.

A ESAF SGPS em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 apenas detinha operagfes de locacdo
operacional.

Os pagamentos efectuados pela ESAF SGPS com base nos contratos de locagéo operacional

sa0 registados em custos nos periodos a que dizem respeito.

/
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310 Beneficios aos empregados

Pensdes

Face as responsabilidades assumidas no ambito do Acordo Colectivo de Trabalho do Sector
Bancario, a ESAF — ESFIl e a ESAF - ESFIM aderiram aos fundos de pensdes abertos E.S.
Muitireforma, E.S. Multireforma Plus, E.S. Multireforma Acgbes e E.S. Multireforma Garantido
com vista & cobertura das responsabilidades com pensdes de reforma por velhice, invalidez e
sobrevivéncia relativamente & totalidade do seu pessoal (ver Nota 10).

Os fundos de pensbes 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 Pensdes, S.A., uma entidade em relagéo de grupo.

Os planos de pensbes existentes na ESAF — ESFIl e na ESAF — ESFIM, correspondem a planos
de beneficios definidos, uma vez que estabelecem os critérios de determinag@o do valor da
penséo que um empregado recebera durante a reforma, usualmente dependente de um ou mais
factores como sejam a idade, anos de servigo e retribuigdo.

As responsabilidades da ESAF - ESFIl e ESAF — ESFIM com pensbes de reforma s&o
calculadas anualmente, na data de fecho de contas, por peritos, individualmente para cada
plano, com base no Método da Unidade de Crédito Projectada, sendo sujeitas a uma reviséo por
actuarios independentes. A taxa de desconto utilizada neste calculo € determinada com base
nas taxas de mercado associadas a obrigagfes de empresas de rating elevado, denominadas na
moeda em que os beneficios serdo pagos e com maturidade semelhante a data do termo das
obrigagdes do plano.

Os ganhos e perdas actuariais apurados anualmente, resuitantes (i) das diferengas entre os
pressupostos actuariais e financeiros utilizados e 0s valores efectivamente verificados e (ii) das
alteragfes de pressupostos actuariais, s40 reconhecidos como um activo ou um passivo e o seu
valor acumulado é imputado a resultados com base no método do corredor.

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

limite, ndo s&o reconhecidos em resultados. @
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Anualmente, as Sociedades reconhecem como um custo, nas suas demonstragbes de
resultados um valor total liquido que inclui (i) o custo do servigo corrente, (i) o custo dos juros,
(i) o rendimento esperado dos activos do fundo, (iv) uma porg&o dos ganhos e perdas actuariais
determinada com base no referido método do corredor e {v) o efeito das reformas antecipadas, o
qual inclui a amortizagédo antecipada dos ganhos e perdas actuariais associadas.

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

o financiamento integral no final de cada exercicio das responsabilidades actuariais por
pensbes em pagamento;

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

A partir de 1 de Janeiro de 2011, os empregados activos beneficiarios da Caixa de Abono de
Familia dos Empregados Bancarios (CAFEB) serdo integrados no Regime Geral da Seguranga
Social (RGSS), que passara a assegurar a protecgio dos colaboradores nas eventualidades de
maternidade, paternidade e adopgéo e ainda de velhice, permanecendo sob a responsabilidade
da entidade empregadora a protecgdo na doenga, invalidez, sobrevivéncia e morte (Decreto—Lei
n®1-A /2011, de 3 de Janeiro).

A taxa contributiva para o RGSS sera de 26,6%, cabendo 23,6% a entidade empregadora e 3%
aos trabalhadores, em substituicio da Caixa de Abono de Familia dos Empregados Bancarios
(CAFEB) que é extinta por aguele mesmo diploma. Em consequéncia desta alteracio, o direito a
pensado dos empregados no activo passa a ser coberto nos termos definidos pelo Regime Geral
da Segurang¢a Social (RGSS), tendo em conta o tempo de servigo prestado de 1 de Janeiro de
2011 até & idade da reforma, passando as entidades empregadoras a suportar o diferencial
necessario para a penséo garantida nos termos do Instrumento de Regulamentac&o Colectiva de

Trabalho (IRCT) aplicavel.

Beneficios de satlide

Aos trabalhadores da ESAF — ESFIl e ESAF — ESFIM & assegurada a assisténcia médica por um
Servico de Assisténcia Médico-Social. O Servico de Assisténcia Médico-Social — SAMS -

constitui uma entidade autdnoma e é gerido pelo Sindicato respectivo. /? L \-(

O SAMS proporciona, aos seus beneficidrios, servigos e/ou comparticipagbes em despesas no
dominio de assisténcia médica, meios auxiliares de diagnéstico, medicamentos, internamentos
hospitalares e intervengées cirlrgicas, de acordo com as suas disponibilidades financeiras e
regulamentagao interna.
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Constituem contribuicdes obrigatérias para os SAMS, a cargo da Sociedade, a verba
correspondente a 6,5% do total das retribuigdes efectivas dos trabalhadores no activo, incluindo,
entre outras, o subsidio de férias e o subsidio de Natal.

O calculo e registo das obrigagdes da ESAF — ESFIl e da ESAF — ESFIM com beneficios de
saude atribuiveis aos trabalhadores na idade da reforma s4o efectuados de forma semelhante as

responsabilidades com pensdes.

Prémios por antiguidade

No ambito do Acordo Colectivo de Trabalho do Sector Bancéario, as Sociedades ESAF — ESFIl e
ESAF — ESFIM assumiram o compromisso de pagar acs 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 & data de pagamento
destes prémios.

A data da passagem a situagio 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 escal@o seguinte.

Os préemios por antiguidade sdo contabilizados pela ESAF — ESFIl e pela ESAF — ESFIM de
acordo com o IAS 19, como outros beneficios de longe prazo a empregados.

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

Anualmente, o aumento da responsabilidade com prémios de antiguidade, incluindo ganhos e
perdas actuariais e custos de servigos passados, é reconhecido em resultados.

Plano de Pagamento de Remuneragéo Variavel (PPRV)

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

Ao abrigo deste plano de incentivos, os colaboradores da Sociedade t8m o direito a um
recebimento em dinheiro, no futurp, correspondente 2 aprecuagéo do valor das acg:ées do BES
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acima de um determinado prego pré-estabelecido (strike price). Para tal, os colaboradores tém
de permanecer ao servico da Sociedade por um periodo minimo de 3 anos.

O justo valor deste beneficio, determinado na data da sua atribuigio, & imputado a resultados
como custo com pessoal ao longo do periodo de servigo definido como 3 anos. O passivo
resultante ¢ reavaliado & data de cada balango, sendo a variag&o de justo valor reconhecida em
resultados na rubrica de lucros/prejuizos de operagbes financeiras.

Remuneragoes variaveis aos empregados

As remuneragbes variaveis (distribuicio de resultados) dos colaboradores s&o 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 fun¢des para mais do que uma empresa do grupo, s&o objecto de
débitos entre as sociedades em causa. Estes movimentos s&o registados na rubrica Gastos

Gerais Administrativos (ver Nota 11).

3.11 Impostos sobre lucros

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

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

Os impostos diferidos passivos s&0 reconhecidos para todas as diferengas temporarias
tributaveis com excepgdo, do goodwill ndo dedutivel para efeitos fiscais, das diferencas
resultantes do reconhecimento inicial de activos e passivos que nido afectem quer o lucro
contabilistico quer o fiscal e de diferengas relacionadas com investimento em subsididrias na
medida em que nédo seja provavel que se revertam no futuro. Os impostos diferidos activos s&o
reconhecidos apenas na medida em que seja expectavel que existam lucros tributaveis no futuro
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ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGES, S.A. Y

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

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

Com as alteragdes 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 tributagdo, passaram a ser
tributadas por imputacgéo directa aos resultados da empresa méae, a ESAF — SGPS.

Em 2009 o calculo 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).

Neste exercicio o célculo do IRC foi apurado pela ESAF - SGPS escalonadamente da seguinte
forma, até ao montante de 12 500 € a uma taxa de 14%, sobre a restante matéria colectavel a
uma taxa de 26,5% & de acordo com a Lei n°. 12-A/2010 de 30 de Junho de 2010 foi ainda
aplicada uma derrama estadual de 2,5% sobre a matéria colectavel acima dos 2 000 000 € (ver
Nota 21).

3.12 Provisdes

Sao reconhecidas provisfes quando (i) a Sociedade tem uma obrigagdo presente, legal ou
construtiva, (i) seja provavel que o seu pagamento venha a ser exigido e (iii) quando possa ser
feita uma estimativa fiavel do valor dessa obrigagéo (ver Nota 20).

313 Caixa e equivalentes de caixa

Para efeitos da demonstrag@o 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 instituigfes de crédito.

A caixa e equivalentes de caixa excluem os depdsitos de natureza obrigatéria realizados junto de

bancos centrais. d )7
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ESATF — Espinito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A.

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

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

No caso de activos financeiros ou grupos de activos financeiros semelhantes para os quais
foram reconhecidas perdas por imparidade, 0s juros registados em juros e proveitos equiparados
s&o determinados com base na taxa de juro utilizada na mensuragdo da perda por imparidade.

3.15 Reconhecimento de rendimentos de servigos e comissdes

Os rendimentos de servicos e comissdes sdo reconhecidos da seguinte forma:

+ Os rendimentos de servicos e comissdes obtidos & medida que os servigos s&o prestados
s30 reconhecidos em resultados no periodo a que se referem.

e Os rendimentos de servicos e comissdes que s80 uma parte integrante da taxa de juro
efectiva de um instrumento financeiro s&o registados em resultados pelo método da taxa
de juro efectiva.

3.16 Reconhecimento de dividendos

Os rendimentos de instrumentos de capital {dividendos) s&o reconhecidos quando o direito de

receber 0 seu pagamento & estabelecido.
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317 Resultados por acgédo

Os resultados por acgdo basicos sdo calculados dividindo o lucro atribuivel aos accionistas pelo
nimerc médio ponderado de acgdes ordinarias em circulagdo, excluindo o nimerc médio de
acgdes préprias detidas pela ESAF - SGPS.

Para o calculo dos resultados por acg8o diluldos, o numero médio ponderado de acgbes
ordinarias em circulagéo é ajustado de forma a reflectir o efeito de todas as potenciais acgbes
ordinarias diluidoras, como as resultantes de divida convertivel e de opges sobre acgbes
proprias concedidas aos trabalhadores. O efeito da diluicdo traduz-se numa redugio nos
resultados por acgéo, resultante do pressuposto de que os instrumentos convertiveis s&o
convertidos ou de que as opgbes concedidas sdo exercidas.

3.18 Normas ainda ndo adoptadas

Na Nota 28 s&o apresentadas as normas e interpretagdes ainda n&o adoptadas pela Sociedade.

NOTA 4 - PRINCIPAIS ESTIMATIVAS E JULGAMENTOS NA ELABORAGCAO DAS
DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Os IFRS estabelecem uma série de tratamentos contabilisticos e requerem que o Conselho de
Administragio efectue julgamentos e faca estimativas necessarias de forma a decidir qual o
tratamento contabilistico mais adequado. As principais estimativas contabilisticas e julgamentos
utilizados na aplicagio dos principios contabilisticos pela Sociedade s&o discutidas nesta nota
com o objectivo de melhorar o entendimento de como a sua aplicacdo afecta os resultados
reportados pela Sociedade e a sua divulgagdo. Uma descrig8o alargada das principais politicas
contabilisticas utilizadas pela ESAF — SGPS e pelas suas subsidiarias € apresentada na Nota 3
as demonstragdes financeiras.

Considerando que em muitas situagbes existem altemnativas ac tratamente contabilistico
adoptado pelo Conselho de Administragéo, os resultados repeortados poderiam ser diferentes
caso um tratamento diferente fosse escolhido. O Conselho de Administracio considera que as
escolhas efectuadas s&o apropriadas e que as demonstragbes financeiras apresentam de forma
adequada a posigdo financeira da Sociedade e o resultado das suas operagGes em todos os
aspectos materialmente relevantes. ﬂ /
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41 Imparidade dos activos financeiros disponiveis para venda

A ESAF - SGPS e suas subsidiarias determinam que existe imparidade nos seus activos
disponiveis para venda quando existe uma desvalorizago continuada ou de valor significativo no
seu justo valor. A determinacdo de uma desvalorizac&o continuada ou de valor significativo
requer julgamento. No julgamento efectuado, a Sociedade avalia entre outros factores, a
volatilidade normal dos precos das acgdes.

Adicionalmente, as avaliagGes s&o obtidas através de pregos de mercado ou de modelos de
avaliagdo 0s quais requerem a utitizagdo de determinados pressupostos ou julgamento no
estabelecimentc de estimativas de justo valor.

Metodologias alternativas e a utilizagio 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 Pensdes e outros beneficios a empregados

A determinacdo das responsabilidades por pensbes de reforma requer a utilizagio de
pressupostos e estimativas, incluindo a utilizagdo de projecgbes actuariais, rentabilidade
estimada dos investimentos e outros factores que podem ter impacto nos custos e nas
responsabilidades do plano de pensfes.

Alteragbes a estes pressupostos poderiam ter um impacto significativo nos valores determinados,

4.3 Impostos sobre os lucros

A ESAF — SGPS e suas subsidiarias encontram-se sujeitas ao pagamento de impostos sobre
lucros. A determinag@o do montante global de impostos sobre os lucros requer determinadas
interpretagbes e estimativas. Existem diversas transacgles e calculos para os quais a
determinac&o do valor final de imposto a pagar & incerto durante o ciclo normal de negécios.

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

As Autoridades Fiscais t&ém 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, é possivel que hajam correcgdes & matéria colectavel, resu|tantes
principaimente de diferengas na interpretag&o da legislag&o fiscal. No entanto, é convicgio do
Conselho de Administragdo da Sociedade de que n&o havera correcgdes significativas aos
impostos sobre lucros registados nas demonstragbes financeiras.
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NOTA 5 - REPORTE POR SEGMENTOS

Considerando que a ESAF - SGPS néc detém titulos de capital préprio ou de divida que sejam
negociados publicamente, & luz do paragrafo 2 do IFRS 8, a ESAF — SGPS e suas subsidiarias

n&o apresentam informacao relativa aos segmentos.

NOTA 6 — MARGEM FINANCEIRA

O valor desta rubrica é composto por:

{Montantes expressos em Euros)

31.12.2010 31.12.2009

Juros e proveitos similares
Juros de disponibilidades e aplicagdes em instiluighes de crédito 301 431 449 083
Juros de activos financeiros disponiveis para venda 18 307 18 437
Juros devedores e outras aplicagdes 60 766 102 450
380 504 569 970

Juros @ custos similares

Juros de recursos de bancos centrais e instituicbes de crédito - { 4)
Outros (1564) ( 652)
{ 1564) ( 656)
Saldo liquido 378 940 569 314

A margem financeira reflectida nas contas da ESAF — SGPS e das suas participadas resulta

fundamentalmente da apiicag8o de capitais a muito curto prazo e depésitos a prazo junto de

instituicdes de crédito (Nota 14).
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ESAT — Espinito Santo Activos Financetros, SGEFS, S.A. f

NOTA 7 - RESULTADOS DE SERVIGCOS E COMISSOES

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

{(Montantes expressos em Eumos)
31.12.2010 31.12.2009

Rendimentos de servicos e comissbes

Comissdes de Gestao

de fundos de investimento mobilério 336602861 35090 486
de fundos de investimento imobildrio 13921224 12028 708
de carteiras de clientes particulares e institucionais 11815249 10079 321
de fundos de pensbes 5217 810 5047 153
de servigos de gestdo as parlicipadas 412223 431875
Outras comissdes 3378180 3565605

68 404 947 66243 148

Comissdes de emissao de unidade de partticipaciio

de fundos de investimento mobilario 150 967 1462
de fundos de investimento imobilario 77627 19647
de fundos e pensdes 8805 61637

237399 82 746

Comissbes de resgate de unidade de participagio

de fundos de investimento mobilario 300434 85812
de fundos de investimento imobildrio 309285 130 337
de fundos e pensdes 822 806

610 541 216 955

69 252 887 66 542 849

Encargos com servigos e comissdes

Despesas com a distribuigo e comercializagiio das unidades de participacio {20 713 493) (21 264 618)
Por servigos bancarios {24 973) (20 417)
Por garantias bancaras prestadas {71 261) ( 86 242)

{20 809 727) (21 371 277)

Resultados de servicos e comissoes 48 443 160 45171572

Relativamente ao Grupo ESAF além dos servigos prestados aos Fundos sob gestéio (Mobiliarios,
Imobiliarios e de Pensdes) a que correspondem comissbes de gestio cobradas, o Grupo presta
ainda servigos de administragdo de valores que inclui & data de 31 de Dezembro de 2010
comissdes de gestéo e performance cobradas, sendo 2 871 129 euros (2009: 2 242 858 euros)
referente a carteiras de clientes particulares e 8 964 120 euros (2009: 7 856 463 euros) referente
a carteiras de clientes institucionais (Nota 2). Em 2010 todos os servigos prestados pelo Grupo
ESAF referidos acima, ascenderam em termos consclidados a 68 303 987 euros (2009:
66 110 974 euros).
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NOTA 8 - OUTROS RESULTADOS DE EXPLORAGAO
(Montantes expressos em Eunes)
31.12.2010 31.12.2009

Rendimentos

Outros rendimentos e receitas operacionais 1838740 1215622

Encargos

Qutros encargos e gastos operacionais ( 547 556) (996 078)

Outros impostos (340 473) ( 309 052)
( 888 029) (1 305 140)

Saldo liquido 950711 ( 89 518)

A rubrica de outros rendimentos e receitas operacionais inclui facturag8o de cedéncia de pessoal
pela sociedade que em 2010 ascende a 648 179 euros (2009; 653 244 eurcs).

A rubrica de outros impostos, inclui o valor anual das taxas de supervis&o pagas a CMVM no
montante de 240 000 euros (2009: 240 000 euros).

NOTA 9 — CUSTOS COM O PESSOAL

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

{(Montantes expressos em Euros)

31.12.2010 31.12.2009
Remuneragfes dos orgéos sociais 86 500 45000
Vencimentos e salarios 5 339 152 5100175
Estimativa para distribui¢fo de resuliados a colaboradores 1723 414 1790943
Outros encargos sociais obrigatérios 1017 527 950 358
Custos com pensdes de reforma 538 511 590278
Pré-reforma - 477 289
Qutros custos com o pessoal 490 597 639 895
Saldo Total 9 195 701 9 594 038

Em 2009 o montante de 477 289 euros, dizia respeito ao custo apurado segundo as regras dos
IFRS referente a compromissos assumidos no &mbito de pré-reforma.

¥ o

a-c Y

Notas as Demonstragoes Financeiras Consolidadas - : % 28 (B’/ (
d

S W

5

31 de Dezembro de 2010



ESAT — Espinito Santo Activos Financeiros, SGES, S.A. (\
\

Os custos com as remuneragdes e outros beneficios atribuidos ao pessoal chave da gest&o da
Sociedade, sdo apresentados como segue:

{Montantes expressos em eurms)

Corselho de Cutro pessoal
Administracido chave da gestao

T

|

31 de Dezambyro de 2010

Remuneragies e outros benefides a aurto prazo 558 313 431667 989880
Custos com pensdes de reforma 67 016 133508 200525
Prémios de antiguidade 3343 35196 38539
Remuneragbes varidveis 474 448 118168 592616
Total 1103 120 718539 1821660
3N de Dezombro de 2008
Remuneragbes e oulros benefidos a quito prazo 256 393 371681 628074
Custos com pensdes de reforma 72910 145917 219827
Prémics de anliquidade 1287 7437 8724
Remuneragbes variaveis 435 880 189262 635142
Total 766 470 725297 1491787

Considera-se “"Outro pessoal chave da gest&o0” os Administradores das empresas subsidiarias.

Durante o exercicio n&o foram efectuados adiantamentos, concedidos créditos ou prestadas
garantias a favor dos membros dos 6rgéos de administragéo e de fiscalizago.

No decurso do exerclcio de 2010 a ESAF — SGPS e suas subsidiarias tiveram em média 122
colaboradores (2009: 121), repartidos da seguinte forma;

Quadros superiores 42 38
Quadros médios 64 65
Outros 16 17

122 121

NOTA 10 — BENEFICIOS A EMPREGADOS

Pensfes de reforma e beneficios de satde

Em conformidade com o Acordo Colectivo de Trabalho celebrado com os sindicatos e vigente
para o sector bancaric, a ESAF - ESFIl e a ESAF - ESFIM assumiram ¢ compromisso de .
conceder aos seus empregados, ou as suas familias, prestagbes pecuniarias a titulo de reforma
por velhice, invalidez e pensdes de sobrevivéncia. Estas prestagbes consistem numa

percentagem, crescente em fungio do numero de anos de servigo do empregadg '
tabela salarial negociada anualmente para o pessoal no actiyo. G
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No ambito do novo Acordo Tripartido celebrado entre o Governo, a Banca e os Sindicatos, a
partir de 1 de Janeiro de 2011, os empregados activos beneficidrios da Caixa de Abono de
Familia dos Empregados Bancarios (CAFEB) serdo integrados no Regime Geral da Seguranga
Social (RGSS), que passara a assegurar a protecgao dos colaboradores nas eventualidades de
maternidade, paternidade e adopgdo e ainda de velhice, permanecendo sob a responsabilidade
da ESAF a proteccdo na doenga, invalidez, sobrevivéncia e morte (Decreto-Lei n.® 1-A/2011, de
3 de Janeiro).

O referido acordo estabelece que nenhum empregado activo integrado no RGSS vera o valor da
sua pensao de reforma diminuido em relagdo ao actualmente previsto nos Instrumentos de
Regulamentag&o Colectiva de Trabalho (IRCT). As pensbes de reforma a serem integradas na
Seguranga Social continuam a ser calculadas conforme o disposto no IRCT aplicavel e restantes
convencgdes, havendo contudo lugar a uma penséo a receber do regime geral, cujo montante tem
em consideragdo os anos de descontos para este regime. A entidade empregadora compete
assegurar a diferenca entre a pens&o determinada de acordo com o disposto no IRCT e aquela
que o empregado vier a receber da seguranga social. Nesta base, mantém-se a exposigéo ao
risco actuarial e financeiro associado aos beneficios com reforma.

Nao obstante, a integragdo podera conduzir a um decréscimo efectivo do valor actual dos
beneficios totais reportados a idade normal de reforma (VABT) a suportar pelo plano de
pensbes. Dado que n&o existiu redugdo de beneficios na perspectiva do beneficiario, as
responsabilidades por servigcos passados mantiveram-se inalteradas.

Contudo, tomando em consideragéo que a base de calculo dos beneficios nos planos IRCT e no
RGSS s&o baseados em férmulas distintas, existe a possibilidade de ser obtida uma economia
de custos futura, quando o valor das responsabilidades a cobrir pelos planos de pensdes & data
da reforma for inferior ac valor das responsabilidades por servicos passados, devendo este
ganho ser diferido numa base linear, durante o tempo médio de vida activa até se atingir a idade

normal de reforma.

Desta forma, a ESAF néo registou ao nivel das demonstragtes financeiras qualquer impacto no
célculo actuarial em 31 de Dezembro de 2010 decorrente da integrag&o dos seus trabalhadores
no Regime da Seguranga Social.

Em 31 de Dezembro de 2010, o valor do fundo de pensdes da ESAF — ESFIl e da ESAF —
ESFIM ascendia a 2 998 537 euros e a 7 320 142 euros (2009; 2 915 294 euros e 6 834 335
euros), respectivamente, e englobava 40 e 15 participantes (2009: 40 e 15), respectivamente,
sendo que estes participantes sdo na totalidade pessoal no activo e pessoal com direitos

adquiridos, nao existindo reformados ou pensionistas. /”L
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O valor do fundo de pensdes & representado por unidades de participagdo dos Fundos Espirito
Santo Multireforma, Espirito Santo Multireforma Plus, Espirito Santo Multireforma Accles e
Esplrito Santo Multireforma Garantide (fundos de pensdes abertos), os quais a data de 31 de
Dezembro de 2010, tinham um Valor Liquido Global de 98 117 746 euros, de 6 924 304 euros,
de 3 554 594 euros € de 1 933 782 euros (2009; 75 252 542 euros, 5 805 646 euros, 2 250 760
euros e 532 687 euros, respectivamente), respectivamente e incluiam na sua carteira como
activos, os seguintes fundos geridos por entidades pertencentes ao mesmo grupo;

% da carteira de E.S. % da carteira de E.S. % da carteira de E.S.

Descrigao Multireforma Multireforma Plus Capital Garantido
E.S.0Obrigages Europa 0,98% 1,50% -
E.S.Brasil 0,85% 1.92% -
E.S.Alpha 3 1,94% - -
E.S.Momentum 1,50% - -
E.S.Africa 1,00% 2.11% -
E.S.Rendimento 1,93% 1,95% 1,99%
E.S Rendimento Plus 1.95% - 1,96%
E.S.Estratégia Acgbes 1,00% 1,72% -
E.S.Alta Vista 2,33% - -
E.S.Emerging Markets 1,23% 8,98% -
E.S.Gleobal Bond 3.00% 1,02% -
E.S.Short Bond 1,00% - -
E.S.Global Equity - 1,61% -
Caravela Defensive 1,89% - -
Caravela Balanced 1,89% - -
Caravela Agressive 1,88% - -
BES Absolute Return 1,93% 1,97% -

Qs pressupostos actuariais utilizados no célculo das responsabilidades em 31 de Dezembro de
2010 e 2009 foram:

Pressupostos actuariais Verificades

ESAF - ESFII ESAF - ESFIM
2010 2009 2010 2009

2010 2008

Tébua de Mortalidade :

Homens TV 7377 -1an0 TV 7377 - 1ano

Mulheres Tv 88/90 TV 88/90
Tébua de Invalidez Suisse Re 200t  Suisse Re 2001
Taxa de evolugo salarial 3,50% 3,25% 2,90% 0,51% 2,28% 217%
Taxa de rendimento do fundo 5,50% 6,00% 2,86% 14,92% 243% 1641%
Taxa de crescimento das pensdes 1,50% 1,75%
Taxa técnica do jurc 5,50% 5,50%
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No calculo das responsabilidades foi utilizadoe 0 método da unidade de crédito projectada.
A aplicagdo do |AS 1¢ traduz-se nas seguintes responsabilidades e niveis de cobertura

reportaveis a 31 de Dezembro de 2010:

{Montantes expressos em Euras)

Pensdes de reforma Benreficios de saude

ESAF -ESFIl ESAF - ESFIM ESAF - ESFIl  ESAF-ESHM  ESAF-ESFIl  ESAF - ESFIM

Activos/{responsabilidades) liquitas

reconhecidas em balango
Responsabilidades em 31 de Dezembro

Adtives (2778726)  (6873373) { 180617 (446769) (2959343  (7320142)
Saldo dos fundos em 31 de Dezembro 2815 528 6 873 373 183 009 446 769 2998 537 7320142
Excesso! défice de coberfura 36 802 - 2392 - 39194 -
Desvios actusrisis diferidos ern 31 de Dezembro 428 191 1711593 27832 111 253 456023 1 822 B47

Activos/(responsabilidades) liguidas em
balango em 31 de Dezembro 464 993 1711 593 30224 111253 495217 1822 847

A aplicagdo do IAS 19 traduz-se nas seguintes responsabilidades e niveis de cobertura

reportaveis a 31 de Dezembro de 2009:

Penstes de reforma Beneficios de salide

ESAF -ESFIl  ESAF - ESFIM ESAF - ESFIl ESAF-ESAM ESAF - ESFIl  ESAF - ESFIM

Activesf{responsabilidades) liquidas
recorthecidas em balange
Responeabiidades em 31 de Dezembro

Adivas (2735808) (6357657 (177828 (413248) (29126%) (6770 805)
Saldo dos fundos em 31 de Dezembro 2737 X5 6417 216 177929 417119 2915294 6834 335
BExpesso/ défice de cobertura 1557 59 559 101 387 1658 63430
Desvios actuarials diferidos em 31 de Dezerrtro 620 737 1690 981 40933 108913 670670 1800094
Activos!(responsabrlidades) liquidas em
balango em 31 de Dezembro . 831234 1 750 540 41034 113784 672328 18642324

A evolugio das responsabilidades com penstes de reforma e beneficios de saide durante o

exercicio de 2010 pode ser analisada como segue:

Beneficios de saude
ESAF - ESFIl  ESAF - ESFIM

Pensées de reforma
ESAF - ESFIf ESAF - ESFIM

ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM

Responsablildades em 1 de Janeiro 2735808 8 357 857 177 828 413 248 2913836 8770 905
Custo do serigo comente 142 643 272270 9272 17 697 151 815 289 567
Custo dos juros 150 489 349671 9781 22729 160250 372400
Contribuicdes dos participantes 12756 - 829 - 13 585 -
{(Ganhos) e perdas actuarisis nas responsabildades:

- Quiros (ganhos) e perdas actuariais nas responsabilicades { 262 950) ( 106 225) {17 083) { 6905) (260 043) {113130)
Responsabilidades em 31 de Dezembro 2778726 6873 373 180 617 446 769 2959 343 7 320142
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A evolugéo das responsabilidades com pensdes de reforma e beneficios de salde durante o

exercicio de 2009 pode ser analisada como segue:

{Montantes expressos em Euros)

Pensoes de refarma Beneficios de saide

ESAF - ESFIl ESAF- ESFIM  ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM

Responsabllidades em 1 de Janelro 2348 772 5489 144 152 640 356 T4 2480 312 5 845 939

Custo do servigo comente 147 214 266 887 9 569 17 333 156 783 284 000

Custe dos juros 129 072 301 503 8390 19 624 137 462 321 527

Coninibuigbes dos participantes 13477 - 876 - 14 353 -
(Ganhos) e perdas actuanais nas responsabilidades.

- Qutros (ganhos) e perdas actuarials nas responsabilidades #9273 269943 8453 19497 105726 319 440

Respensabilidades em 31 de Dezembro 2 735 OB 6 357 657 177 B28 413 248 2913638 & 770 905

A evolugdo do valor dos fundos de pensdes nos exercicios de 2010, pode ser analisada como

segue:

(Montantes expressos em Euros)

Pensdes de reforma Beneficios de salde

ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM  ESAF-ESFIl ESAF-ESFIM  ESAF -ESFIl ESAF - ESFIM

Saldo dos fundos em 1 de Janeiro 2 737 365 6417218 177 929 7119 2915294 6834335
Rendimento real do fundo 85 407 1585761 4251 10125 690 658 165 886
Confribuigles da Sociedade - 300396 - 19525 - 39921
Contribuictes dos empregados 12756 - - 13585 -
Outros - - - - - -
Saldo dos fundos em 31 de Dezembro 2 B15 528 6873373 183 009 446 769 2 998 537 7320142

A evolucdo do valor dos fundos de pensbes nos exercicios de 2009, pode ser analisada como

segue:

{Montantes expressos em Euros)
Pensies de reforma Beneficios de sadde
ESAF - ESFIl ESAF-ESFIM  ESAF - ESFII ESAF -ESFIM  ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM

Saldo dos fundos em 1 de Janeiro 2346772 5489144 152 540 356 794 2499312 5845938
Rendimento real do fundo 353642 904 598 22987 §8 799 376629 963 397
Contribui¢tes da Sociedade 23474 23474 1526 1526 25000 25000
Confribuighes dos empregados 13477 - 876 - 14 353 -
Salda dos fundgs em 31 de Dezembro 2737 365 6417 216 177 429 417 119 2915294 6 834 335
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A evolugéo dos desvios actuariais diferidos em balango durante o exercicio de 2010 pode ser

analisada como segue:

{Montantes expressos em Eus)

Pensdes de reforma Beneficios de saude

ESAF - ESFll  ESAF - ESFIM ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM  ESAF - ESFIl  ESAF - ESFIM

Desvics actuarials diferidos em 1 de Janeiro 620 737 1 690 581 40933 108 913 670670 1800 894
(Ganhos) e perdas actuariais no anc:

- Qutros (ganhos) e pardas aduariais do ano {177 802) 90 960 { 11 558) 5933 ( 189 380) 85874
Amortizacio do exercicio (23744) (70348) {1543) {4573) { 25 287) {74 921)
Desvios actuariais diferidos em 31 de Dezembrao 1711 593 1822847
Dos quais:

Dentro do corredor Zrrers 687 337 18062 44 677 295934 732015

Fora do corredor 150 318 1024 266 9770 65 576 160089 1090832

A evolugéo dos desvios actuariais diferidos em balango durante o exercicio de 2009 pode ser

analisada como segue:

(Montantes expressos em Eurps)

Pensdes de reforma Beneficios de satde

ESAF -ESFIl ESAF-ESFIM  ESAF-ESFIl ESAF-ESFIM  ESAF -ESFIl  ESAF -ESFIM

Desvios actuariais diferidos em 4 de Janeiro 792202 2096934 51493 136 301 843 695 2233235

{Ganhos) e perdas actuariais no ano;

- Qutros {ganhos) e perdas actuaniais do ano {125 297) (302752) {8144) {19678) (133 441) (322 430)
Amortizagio do exercicio {37 168) (103201) (2416) {6710) { 39 584) (109911)
Desvios actuariais diferidos em 31 de Dezembro 629737 1 690 981 40933 109 813 670 670 1800 894
Dos quais:

Dentro do corredor 273 581 635766 17783 41325 291 364 677091

Fora do comedor 356 156 1055215 23150 68 588 379 306 1123 803

A evolugdo dos montantes reflectidos no balango durante o exercicio de 2010 pode ser analisada

como segue.

(Montantes expressos em Eumns)

Pensoes de reforma Beneficios de sadde

ESAF - ESFIl ESAF -ESFIM  ESAF - ESFIl ESAF-ESFIM  ESAF - ESFIl  ESAF - ESFIM

(Activos)/ passivos em 1 de Janeiro 1557 59559 o 3gm 1658 63430
Business combination e other
Ganhos e perdas acluarias das responsabilidades 262 950 106 225 17 093 6905 280 043 113130
Ganhos e perdas actuariais dos fundos {85 148) { 187 185) (5535) (12 818) {90663) {210 001)
Encargos doana
- Custo do servico comente (142643 {272 270) (9272) (17 697) {151915) {289 967) -
- Custo dos jures { 150 469) {29 671) (9781) (22 729) { 160250) {372 400)
- Rendmento esperado do fundo 150 555 352946 9786 22941 160 341 375887
Contribuictes efectuadas no ano e pensdes pagas - 300396 - 19525 - 3Ng92

(Activos)f passivos em 31 de Dezembro
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A evolugao dos montantes reflectidos no balango durante o exercicio de 2009 pode ser analisada

como segue:

{Montantes expressos em Euros)

Pensoes de reforma Beneficios de saude

ESAF - ESFIi ESAF-ESFIM  ESAF -ESFIl ESAF-ESFIM  ESAF -ESFIl  ESAF - ESFIM

{Activos) passivos em 1 de Janeiro - - . . . .

Ganhos e perdas acluarias das responsabilidades (99273) {299 943) {6 453) (19497 {105 726) (319 440)
Ganhos e perdas actuariais dos fundos 224 570 602 695 14 597 39175 239167 641 870
Encargos do ano:
- Cuslo do servige comente (147 214) { 266 667) (9569) {17 333) { 156 783) { 284 000}
- Custo dos jums {129072) {301 903) (8390) {19624) {137 462) (321521)
- Rendimento esperado do fundo 129072 301903 8390 19624 137 462 321527
ContribuicBes fectuadas no ano e pensées pagas 23474 23474 1526 1526 25000 25 000
|Activos)! passivos em 31 de Dezembro 1557 59 559 101 38N 1 658 63430

Os custos do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010 com pensdes de reforma e com

beneficios de salide podem ser decompostos como segue:

(Montantes expressos em Euros)
Pensées de reforma Beneficios de salde
ESAF - ESFIl ESAF -ESFIM  ESAF -ESFIl ESAF - ESFIM  ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM

Custo do servigo corrente 142 843 272270 9272 17 697 151915 289 967
Custo dos juros 150 469 349671 9781 22729 160 250 372400
Rendimento esperado do fundo { 150 555) { 352 946) {9786) (22 941) ( 160 341) (375 887)
Amortizagdo do exercicio 23744 70 348 1543 4573 25 287 74 921

Custos do exercicio 166 301 339 343 10 810 22 058 177 111 361 401

Os custos do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2009 com pensdes de reforma e com
beneficios de salde podem ser decompostos como segue:

{Montantes expressos em Euros)
Pensdes de reforma Beneficios de salde
ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM ESAF - ESFIl ESAF - ESFIM

Custo do servigo corrente 147 214 266 667 9 569 17 333 156 783 284 000
Custo dos juros 129 072 301903 8 390 19624 137 462 321527
Rendimento esperado do fundo (129072)  (301903) (8 390) (19624) (137462)  (321527)
Amortizagio do exercicio 37 168 103 201 2416 6710 39 554 108 911

Custos do exercicio 184 382 369 868 11 985 24 043 186 367 393 911
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A evolugdo dos activos/(responsabilidades) liquidas em balango durante o exercicio de 2010
pode ser analisada como segue;

(Montartes expressos am ELos)

Pensfes de reforma Beneficios de salde Total
ESAF - ESHI ESAF-ESAM ESAF-ESR|I ESAF-ESAM  ESAF - ESHI  ESAF - ESAIM

Em1 de Jargiro 63129 1750540 41034 113785 67238 1864325
CQusio do eerdido (186301  (3BT) (10810 (Z0%8) (7711 (B140)
Contribuigfies efeciuarias no ano e pensbes pagas - 3003% - 1956 - Nowz

Em31 de Dezzmixo 464 993 1711583 M 1112523 435 17 1822847

A evolugdo dos activos/(responsabilidades) liquidas em balango durante o exercicio de 2009
pode ser analisada como segue:

(Vortartes expressos em Eurs)
Pensdes de refoma Beneficios de saide Tota
ESAF - ESAl ESAF-ESAM  ESAF-ESAI ESAF-ESFIM ESAF -ESHI  ESAF - ESHM

I

Em1 de.Jamsiro map 2096934 5463 136302 M3 s 2233236
Qsto do eexcido (184382 (3OHY (11985 (24083) (19637 (BBY1)
Contrbuiglies efectuatis no anoe penaes pagas B474 23474 1586 186 2500 25000
Em 31 de Dezembro 631 Z¢ 1750540 41 034 113785 672 328 1864 25

O evolutivo das responsabilidades e saldo dos fundos, bem como dos ganhos e perdas de

experiéncia nos Ultimos 5 anos & analisada como segue:

{Montantzs expresses em Euros)

31.12.2010 31122009 31.12.2008 I1.12.2007 31.12.2006
Panséas da Benefizios Penstes da  Benefitiosde  Fensdesde  Beneficiosde  Pensdes da  Beneficios Fensfesdas  Beneficios
Reforma de sadde Reforma salide Reforma salde Reforma de saide Reforma do salde

Responsabilidades (9652 039) {627 386) (9093 465) (591076)  (7835916) {509 334) (7385638 (480061) (734979 (476TH4)
Saida dos fundos 9688901 629778 215458 595048 785918 509334 738653 480 061 TIM979 476774
Responsabilidades sub) / sobre fnanciadas 80 13 it 3972
{Ganhos) / Perdas atuarias

decomentes das responsabilidades {36917 [23988) e 5950 (42401) | T %1) 76031 4342
{Genhos) / Perdas achuerids

tdecomentes dos ackvos do funde {262 333) { 18 351) {827 265) {53772) 12472785 B2
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Plano de Pagamento de Remuneragéo Variavel (PPRV)

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

Este novo programa de incentivos consiste na atribuigio do direito a receber uma remuneragéo
variavel que se encontra indexada a eventual valorizagéo das acgbes BES entre a “data inicial de
referéncia” e a “data final de referéncia”. Tal retribuicdo, em dinheiro, sera apenas devida em
caso de valorizagdo das acgdes do BES. O PPRV nado € um plano de atribuigéo de acgbes ou de
opgdes sobre a aquisicao de acgbes, ndo sendo atribuidos acs beneficidrios quaisquer direitos
inerentes a uma participagdo no capital social do BES.

Conforme a politica contabilistica descrita na nota 3.10, o justo valor inicial do PPRV, no valor de
206 200 euros, esta a ser reconhecido em custos com pessoal durante o periodo que medeia
entre a data inicial de referéncia e a data final de referéncia (3 anos). Nesta base o Grupo
reconheceu em custos com pessoal no exercicio o valor de 60 209 euros (2009; 60 209 euros). A
variagéo do justo valor do beneficio ao longo do prazo do programa é reconhecida em
lucros/prejuizos de operagbes financeiras.

O valor inicial do Plano for calculado com base num modelo de valorizag8o das opgdes, tendo
por referéncia os seguintes pressupostos:

Data inicial de referéncia 2-Jun-2008
Data final de referéncia 2-Jun-2011
Direitos atribuidos 70000
Preco referéncia (euros) 11
Taxa de Juro 5,22%
Volatilidade 33,5%
Valor inicial do plano (em euros) 206 200

|
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NOTA 11 — GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS

O valor desta rubrica & composto por:

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2010 31.12.2009
Cedéncia de recursos humanos 1589251 1399336
Rendas e alugueres 879651 964 714
Deslocagdes e representagio 200414 279 989
Servigos de gestéo as participadas 345030 243 800
Publicidade e edigdo de publicagies 204 008 206 636
Conservacgio e reparagéo 147 461 175 584
Comunicagles 175035 146 014
Agua, enemia e combustiveis 122 643 106 564
Outros fornecimentos de terceiros 66 441 72059
Material de consumo comente 62 255 56 346
Formagdo do pessoal 30072 24 471
Servigos especializados:
Informages 836 890 857 740
Informatica 866 315 694 693
Consultores e auditores externos 795 445 560 157
Avencas e honordrios 343304 383690
Segurancga e vigilancia 116 661 116 349
Mao de obra eventual 91929 107 514
Banco de dados 73197 107 461
Estudos e consultas 48531 50195
Avaliadores externos 15306 22 422
Outros senvigos especializados 512182 478 211
Outros servigos de terceiros 405 487 353980
Saldo Total B 027 508 7 407 925

O montante de 345 030 euros (2009: 243 800 euros) registado na rubrica de Servigos de gest&o
as participadas, reflecte o imposto suportado pela ESAF — ESFII e ESAF — ESFIM, entidades
cuja actividade principal é isenta de IVA, em transacgbes com a ESAF - SGPS ao abrigo do
contrato de prestacdo de servigos existente entre esta sociedade e as suas participadas (ver
Nota 26).

Os vencimentos das rendas vincendas relativas a contratos de locag&o operacional n&o
cancelaveis s30 como seque:

(Montantes expressos em euros)

31.12.2010 31.12.2009 -
Até um ano 349 000 350000
De um a cinco anos 505 000 1293000
854 000 1643000

Ll W T
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Os honorarios do exercicio de 2010 relativos & Sociedade de Revisores Oficiais de Contas s&o
287 434 euros (31 de Dezembro de 2009; 250 282 euros).

NOTA 12 - RESULTADOS POR ACGAO
Resultados por acgédo basicos

Os resultados basicos por acgéo sfo calculados efectuando a divis&o do resultado liquido
atribuivel acs accionistas da ESAF — SGPS pelo nimero médio ponderado de acgbes ordindrias
em circulagéo durante o periodo.

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2010 31.12.2009
Resultado liquide atribuivel aos accionistas da Sodedade 22563335 20 010 778
Ndmere médio de acgbes ordindrias em circulagéo 2350000 2 350 00D

Resultado por acgdo basico atribuivel aos accionistas 9,60 8,52

Resuitados por acgdo diluidos

Os resultados por acgéo diluidos sfo calculados ajustando ¢ efeito de todas as potenciais
accbes ordinarias diluidoras ao numero médio ponderado de acgdes ordinarias em circulagéo e
ao resultado liquido atribuivel aos accionistas da ESAF — SGPS.

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 a ESAF — SGPS nao detinha acgdes ordinarias potenciais,
pelo que, 0 resultado por acgao diluldo & igual ao resultado por acgéo basico.
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NOTA 13 - DISPONIBILIDADES EM QUTRAS INSTITUICOES DE CREDITO

Esta rubrica a 31 de Dezembro de 2010 e 2009 & analisada como segue:

(Montantes expressos em Euros)
31.12.2010 31.12.2009

Dis ponibilidades em outras instituiges de crédito no pais
Depdésitos a ordem 64761836 50 550 884

Disponibilidades em outras instituigbes de ¢crédito no estrangeiro
Depésitos a ordem

Espanha 317119 274 901
Luxembourg 2628478 6 051 925
Londres 2465449 1 499 483
5411046 7 826 309
70172 882 58 377 193

Juros e rendimentos similares
Dispenibilidades em oufras instituigbes de crédito no pais 60277 109 897
Saldo Total 70233159 58 487 090

NOTA 14 — APLICACOES EM INSTITUIGOES DE CREDITO

Esta rubrica a 31 de Dezembro de 2010 e 2009 € analisada como segue:

(Montantes expressos em Euros)
31.12.2010 31.12.2009

Aplicagdes em instituigtes de crédito no pais

Aplicagbes de muito curto prazo 3900730 4 728 287
Depositos a prazo 3240860 3 180 285
7141590 7 908 572

Juros e rendimentos similares
Juros de aplicagdes em instituigdes de crédito no pais 22280 23 064

Saldo Total 7163 870 7 931 636

S
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O escalonamento das apiicagbes em instituigdes de crédito por prazos de vencimento, a 31 de
Dezembro de 2010 e de 2009, € como segue:;

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2010 31.12.2009
Até 3 meses 3900730 4728 287
De 3 meses a um ano 3240 860 3180285
Saldo Total 7 141 580 7 908 572

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

NOTA 15 — ACTIVOS FINANCEIROS DISPONIVEIS PARA VENDA

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, esta rubrica apresenta-se da seguinte forma:

(Montantes expressos em Euros)

Reserva de justo valor Valor

|mparidade(b) balango

Pesitiva Negativa

Instrumentos de divida
De divida piblica portuguesa

Obriga¢des do tesouro 505 363 N (8233 - 587 130
Instrumentos de capital

Portucale 12 400 - - - 12400

Outros 13062 - - (8119 4943
Saldo a 31 de Dezembro de 2010 620 825 - (8 233) (8119) 604 473

Instrumentos de divida
De divida piblica portuguesa

QObrigagdes do tesouro 675280 6 447 - - 681727
Instrumentos de capital

E.S.Monetério 12 000 000 3 708 R - 12003 708

Portucale 12 400 R . - 12 400

Outros 13062 - - (8119) 4943

Saldo a 31 de Dezembrc de 2009 12700742 10 155 = {8119) 12702778

(a) — Custo de aquisicfio no que se refere a acgles e outros instrumentos de capital e custo amortizado para titulos de
divida.

(b) — A imparidade corresponde s menos valias potenciais com os instrumentos de capital em carteira reconhecidas em
resultados, conforme politica contabilistica descrita na nota 3.4. -
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Do montante apresentado em obrigagbes do tesouro, o total de 305 950 euros (2009: 293 534
euros) encontra-se a garantir 0 Sistema de Indemnizacdo aos Investidores, de acordo com o
Decreto-Lei n.° 222/99 de 22 de Junho e Regulamento n.° 2 da Comissdo do Mercado de
Valores Mobiliarios de 20 de Janeiro de 2000 (ver Nota 24).

Durante os exercicios de 2010 e 2009, n&o ocorreram movimentos nas perdas por imparidade

em activos financeiros disponiveis para venda.

A 31 de Dezembro de 2010 e 2009 o escalonamento dos Activos financeiros disponiveis para
venda por prazos de vencimento & como segue:

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2010 31.12.2009
De 3 meses a um ano 281179 388 193
De um ano a cinco anos 305951 293 534
Duragdo indeterminada 17 343 12 021 051
Salde Total 604 473 12 702 778

A 31 de Dezembro de 2010 e 2009, 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)
31.12.2010 31.12,2009

Cotado Nao cotado Total Cotado Nao cotado

Instrumentos de divida
De divida publica poriuguesa

Obrigagties do tesouro 587 130 - 587 130 681727 - 681727

Instrumentos de capital
ESAF SGPS - - - 12003 708 - 12 003 708
Poriucale - 12 400 12 400 - 12 400 12 400
Qutres - 4943 4943 . 4943 4943
587 130 17 343 604 473 12 685 435 17 343 12702778
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NOTA 16 — ACTIVOS TANGIVEIS

Esta rubrica, a 31 de Dezembro de 2010 e 2009, analisa-se como se segue:

(Montantes expressos em Eures)

31.12.2010 31.12.2009
Iméveis
Beneficiagdes em edificios arrendados 318 340 314 762

318 340 314 762

Equipamento
Mobilidrio e material 1396 851 1 365 203
Equipamento informético 1 152 884 1336 436
Instalagbes interiores 660 B8S 787 415
Maquinas e ferramentas 349 494 377 951
Material de transporte 75 523 75 523
Equipamento de seguranga 22 338 22 338
Outros activos tangiveis 29 526 23 885

3 687 504 3 988 751
Depreciagéo acumulada (3 356 515) (3 554 960)
Saldo Liquido 649 329 748 553
Durante o exercicio de 2010, o movimento nesta rubrica foi 0 seguinte:

{Montantes expressos em Euros)

Mobilidrio  Equipamento  Instalagoes Maguinas Material Equipamento  Qutros
Imdveis [ e de de Activos Total
material Informatice Interiores  ferramentas  Transporte  seguranga  Tangiveis

Custo da aquisigdo

Saido em 1 de Janeiro de 2010 34762 1385203 1336436 767 415 377 951 75523 2238 23 885 4303513
Adicbes - 29794 17 472 177129 10 766 - 5979 5641 246 781
Abatesh/endas - - {203968) {303 656) (39223) - - - { 546 847)
Variag3o cambial 3578 1854 2944 - - - {5979) - 239

Saldo em 31 de Dezembro de 2010 8340 1396851 1152 604 660 668 349494 75523 22338 29 526 4005 844

Depraciagbes

Saldo em 1 de Janeiro de 2010 273247 123723 1137815 601609 333628 45313 15740 23885 3554 980
Depreciagies do exercicio 37676 58253 130 705 60769 26741 13943 769 4075 332 931
AbatesVendas - - {203 738) {202772) {39223) - - - (535733)
Variagao cambial 2599 1108 651 {1 - - - - 4357

Saldo em 31 de Dezembro de 2010 313522 1183084 1065433 369 605 321146 59 256 16 509 27960 3356 515

Saldo Liquido 213 767 291 283 26 348 649 329

M%jﬁ/(
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Durante o exercicio de 2009, o movimento nesta rubrica foi o seguinte:

(Montantes expressos em Ewuros)

Qutros
Actives
Tangiveis

Mabiliaric  Equipamenta  Instalagdes Magquinas Material Egquipamento
Imoveis e e de de

Informatico Interiores ferramentas  Transpore seguranga

material

Custo de aquisigio

Saldo em 1 de Janeiro de 2009
Adigbes
Abales/Vendas
Variagio cambial

Saldo em 31 de Dezembro de 2009

DapreciagSes

Saldo em 1 de Janeirc de 2009
Depreciaches do exercicio
Abales/Vendas
Variagio cambial

Saldo em 31 de Dezembro de 2009

Saldo Liguido

307149 1319851 1233504 770200 373 607 75523 16359 23885 4120168
- A4 104 451 17215 4344 . 5079 . 73398

. - {3806) - - - - {3406)

7613 3043 2197 - - - - - 13753
314762 1365 203 1336436 787 415 377 951 75 523 22338 23885 24303 513
215044 1059544 980037 563 454 308 491 29312 15333 23885 3185100
55027 62685 159 287 43155 25137 16 004 407 - 366 900
- . {2359) - - - - (2359)

3176 1263 850 . . . - . 5319
273247 1123723 1137 815 601608 333 626 45313 16740 23885 3 554 960
41515 241480 198 621 185 806 44323 30210 6 598 748 553

NOTA 17 — ACTIVOS INTANGIVEIS

Esta rubrica, a 31 de Dezembro de 2010 e 2009, analisa-se como se segue:

Adquiridos a terceiros

Sisternas de tratamento automatico de dados

Qutros

Actives intangiveis em curso

Amortizagbes acumuladas

Saldo Liquido

Durante o exercicio de 2010, 0 movimento nesta rubrica foi o seguinte:

Custo de aquisigéo

Saldo em 1 de Janeiro de 2010

AdicGes
Abates/Vendas
VariagZo cambial

Saldo em 31 de Dezembro de 2010

Amortizagdes

Saldo em 1 de Janeiro de 2010

AmortizagSes do exercicio
Abates/Vendas
Variagio cambial

Saldo em 31 de Dezembro de 2010

Saldo Liquido

Sistemas de
tratamento

automatico de
dados

Qutros

(Montantes expressos em Euros)

{Montantes expressos em Euros)

31.12.2010 31.12.2009
2168171 2141 508
2168 171 2141508
138400 90 865
{1 860 329) {1 540 169)
446 242 692 204

Activos

intangiveis

eIm CUrso

2141 508 90 865 2232373
32 266 47 535 79 801
(7 320) - (7 320)

1717 - 1717
2168 171 138 400 2 306 671
1 540 169 - 1 540 168

326 519 . 326 519

(7 319) . (7 319)

960 - 960

1 860 329 - 1 860 329
307 842 138 400
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Durante o exercicio de 2009, o movimento nesta rubrica foi 0 seguinte:

(Montantes expressos em Euros)

Sistemas de
tratamento

Activos
Outros intangiveis
em cursoc

automatico de
dados

Custo de aquisicao

Saldo em 1 de Janeiro de 2009 1 670 207 889 221 644 1892 740
Adicles 50 700 - 286 167 336 867
Abates/Vendas - ( 889) - { 889)
Transferéncias 416 946 - { 416 946) -
Variagio cambial 3 655 - - 3 655

Saldo em 31 de Dezembro de 2009 2 141 508 - 90 865 2232373

Amortizagbes

Saldo em 1 de Janeiro de 2009 1228 124 889 - 1229013
Amortizagtes do exercicio 310 882 - - 310882
Abates/Vendas - { 889) - ( 889)
Variagio cambial 1163 - - 1163

Saldo em 31 de Dezembro de 2009 1 540 169 - - 1 540 169

Saldo Liquido 601 339 - 90 865 692 204

NOTA 18 — INVESTIMENTOS EM ASSOCIADAS

A rubrica investimentos em associadas decompde-se como segue:

{Montanies expressos em Eums)
Capital Proprio * Resultado Liquido Exercicio % detida

31.122010  31.12,2009 31.12.2010 31.12 2009 31122010 31.122009
BESAF 17799680 1803462 ( 502 156) {211 523) 50% 50%
BESACTIF-AI 142 499 426 226642 143555 % 5%
BESACTIF-FP 738 385 818735 { 527 726) {129 769) IB% 35%
E.S. Adivos Financiercs, S.A. 30004 00C 14808 000 547 000 1096 000 50% 50%
ESIAM - ES.Int Asset Management, Lid. (123757) (113810) {5 528) { 978) 4% 4%%
33967 730 17815813 { 261 768) 897 285
(Mortartes expressos em Euros)
Custo de Aquisigio Valor de Balango RLE Apropriado
31.122010 31.12.2009 31.12.2010 31.12 2009 31122010 31.122009
BESAF 2437430 243743 2281089 2246165 (251078) ({105762)
BESACTIF-AI 271 967 271 967 313524 225043 79325 50244
BESACTIF-FP 374 475 374 475 7313 241138 { 184 704) (45419)
E.S. Adivos Financieros, S A B’515456 3351545 15725500 7952000 273500 548 000
ESIAM - ES Int Asset Management, Lid. 4200 4200 - - - -
36 603 537 36603 537 18393844 10 664 346 {82 957) 447 063

* Capital proprio excluido do resultado liquido do exercicio

Notas ds Demonstragoes Financeiras Consofidadas ﬁ 45
31 de Dezembro de 2010 “B‘w/



‘ESAF — Espinito Santo Activos Financeiros, SGPS, 5. 4. G\@

O movimento da rubrica de Investimentos em associadas nos exercicios findos em 31 de
Dezembro de 2010 e 2009, foi o seguinte;

{Montantes expressos em Euros)

2010 2009
Saldo em 1 de Janeiro 10 664 346 9 447 744
Aguisigbes 7500000 374 475
Resultados de parlicipagbes em associadas ( 82 957) 447 063
Variagdo cambial 312455 385 064
Saldo em 31 de Dezembro 18 393 844 10 664 346

NOTA 19 — OUTROS ACTIVOS

A rubrica Outros activos em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 é analisada como segue:

{Montantes expressos em Euros)

31.12.2010 31.12.2009
Devedores e outras aplicagdes
Imposto retido na fonte 262 161 1207 143
Prestagfes acessorias de capital 1016 088 1016 088
Suprimentos 19583 937 1939 157
IVA a recuperar 63 759 106 605
Outros devedores diversos 6 808 916 6430 933
10 104 861 10 699 926

Perdas por imparidade para devedores e outras aplicagdes (3227 810) (3 213 030)

6 877 051 7 486 BYG
Proveitos a receber
Comissbes de gestao 5 666 837 7897 930
Comissdes de Performance 471 870 -
Outros proveitos a receber 1194 496 1077 997

7 333 203 8 975 927
Despesas com custo diferido 327 339 394 130
Outras contas de regularizagao 236 982 7321
Pensdes de reforma {ver Nota 10) 2318 064 2 536 652
Saldo Total 17 092 699 19 400 926

O saldo apresentado em Devedores inclui o valor de 262 161 euros (2009: 1 207 143 euros)
relativo a montantes de imposto retido na fonte na esfera dos fundos, relevado nas transacgbes
de unidades de participagdo dos fundos geridos pela ESAF — ESFIM e ESAF - ESFIl e
efectuadas por entidades isentas, de acordo com o n® 4 do artigo 22 do Estatuto dos Beneficios
Fiscais, durante o exercicio de 2010. Ainda de acordo com o referido artigo, o valor do imposto
retido deve ser restituido pela entidade gestora dos fundos as referidas entidades isentas, sendo

que a Sociedade Gestora poderd deduzir estes valores ac montante global d

posteriores ao Estado, em sede de IRC. gfﬂma @
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Em Abril de 2009 aquando 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 balango no final do exercicio de 2008.

As prestagbes acessérias de capital foram concedidas & Portucale, Sociedade Gestora de
Fundos de Titularizag&o de Créditos, S.A., na qual a ESAF SGPS detém uma participac&o de
4%. Esta participag&o encontra-se registada na carteira de activos financeiros disponiveis para
venda.

A rubrica suprimentos no montante de 1 953 937 euros (2009: 1 939 157 euros), refere-se (i) a
um empréstimo concedido pela ESAF — ESPI & ESIAM, no valor de 203 937 euros (2009:
189 157 euros), sem data de reembolso prevista e no remunerado, que se encontra totalmente
provisionado dada a precéria situagdo financeira da empresa e (ii) a suprimentos concedidos
pela ESAF SGPS a sua participada E.S. Activos Financieros, S.A, no montante de 1 750 000
euros.

A rubrica de outros devedores diversos inclui (i) o valor de 2 188 729 euros (2009: 2 188 729
euros) relativo a despesas suportadas pela ESAF - ESFIl por conta do Fundo Gespatriménio
Rendimento, o qual se encontra totalmente provisionado, (ii) bem como um saldo de 835 353
euros (2009: 835 145 euros) referente a uma divida de cobranga duvidosa constante do balango
da Capital Mais. Este saldo refere-se a um acordo entre aguela sociedade e a ESAF relativo a
uma transacgdo da qual resultou uma accéo fiscal com probabilidade de resultados adverso,
tendo por isso a Administragdo da mencionada sociedade decidido a constituic8o de uma
provisdo para o referido saldo.

Os movimentos ocorridos nas perdas por imparidade em outros activos s&0 apresentados como

segue:
(Montantes expressos em Euros)
31.12.2010 31.12.2008
Saldo no inicio do periodo 3213030 3219677
Variagdo cambial e outros 14 780 (6647)
Saldo no final do periodo 3 227 810 3213030

Os proveitos a receber, dizem respeito essencialmente a comissbées de gestdo dos fundos \
geridos pela ESAF — SGPS e as suas subsidiarias.
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NOTA 20 - PROVISOES

O saldo apresentado € como segue:

Provisbes para outros riscos e encargos
Qutras Provis&es

Saldo Total

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2010

4609642
61820

4671462

31.12.2009

4 652 635
356 630

5 009 265

A provisdo 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 provisdes durante os exercicios findos em 31 de

Dezembro de 2010 e 2009, foi o seguinte;

Provistes para
cutros riscos e

(Montantes expressos em Eurcs)

Qutras
Provisoes

encargoes
Saldo em 1 de Janeiro de 2009 4 468 360
Dotacgdes 295 332
Reversdes (111 057)
Saldo em 31 de Dezembro de 2009 4 652 635
Dotagdes 66 508
Reversfes (109 501}
Saldo em 31 de Dezembro de 2010 4 609 642

NOTA 21 - IMPOSTOS

563683

{ 207 053)

356630

{294 810)

61820

5032 043

295 332
(318 110)

5 009 265

66 508
(404 311)

4 671 462

A ESAF SGPS e as suas subsididrias estao sujeitas a tributag&o 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

consideragao o disposto no Cédigo do IRC e os incentivos e beneficios fiscais aplicaveis as

Sociedades,

O pagamento do imposto sobre lucros € efectuado com base em declaragdes de autoliquidag&o

que ficam sujeitas a inspeccéo e eventuais ajustamentos promovidos por parte da Adminjstragao
Fiscal nos 4 exercicios subsequentes (ou 6 no caso de se apurar prejuizo fiscal).
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A rubrica de activos e passivos por impostos correntes, a 31 de Dezembro de 2010 e 2008,
analisa-se como se segue:

Montantes expressos em Euros)

31.12.2010 31.12.2009
Adtivos por impostos diferidos 57872 44 107
Passivos por impostos diferidos - (10 005)

Salde Liquido de impostos diferidos 57 872 34 102

Os activos e passivos por impostos diferidos reconhecidos em balango em 2010 e 2009 podem

ser analisados como segue:

{Montantes expressos em Eios)

HNAZ2M0 31122008 31122010 31.122009

Adivos inanasiros disponiveis para venda 2388 - - (2691) 2388 (2e:1)
Pensdes e beneficios de saide 248279 229588 - - 248279 229588
Prémics de antiguidade - - {12795) (192795 (19R2785) (192795
Inmposto diferido activoi{passivo) 250667 ZN58 (192795 (195486 57872 34102
Compersacio de adivos/pessivos por impostos diferides (12795) (185481) 192795 185 481 - -

Activol{perssivo) por imposto diferido 57 872 44107 - (10005 ST 872

O movimento do imposto diferido de balango em 2010 e 2009 explica-se como segue:

(Montantes expressos em Euros)
31.12.2010 31.12.2009

Reconhecido Reconhecido Reconhecido Reconhecido
em resultados em reservas emresultados em reservas

Activos financeiros disponiveis para venda - 2388 - {2691}
Prémios de antiguidade 18 690 - 125 154 -

Saldo Total 18 690 2 388 125154 (2691)

O imposto sobre o rendimento reportado nos resultados de 2010 e 2009 explica-se como se

segue:
{Montantes expressos em Euros)
31.12.2010 31.12.2009 -
Imposto corrents 9766 760 8337710
Imposto diferido
Origem € reversdo de diferengas temp orérias (18 690) ( 125 154)
Total do imposto registado em resultados 9748070 B 212 556

A reconciliagao da taxa de imposto pode ser analisada como segue:; g’"

) d
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(Montantes expressos em Euros)

31.12.2010  31.12.2009
Resultado antes de impostos 32328253 28247 311
Taxa de Imposto aplicavel 26,5% 26,5%
Imposto sobre o rendimento esperado 8 566 987 7 485 637
Custos ndo dedutiveis 86 037 273 451
Diferenga de taxa 1228934 144 371
Proveitos néo tributados 21984 (118 472)
Qutros {155 872) 427 668

9 748 070 8 212 556

NOTA 22 - QUTROS PASSIVOS

Esta rubrica decomp&e-se como segue:

(Montantes expressos em Euros)

31.12.2010 31.12.2009
Credores e cutros recursas
Iva a pagar 294631 224 880
Contribuigbes para a Seguranga Sodial 81956 81 643
Imposte sobre o rendimento a entregar 80403 81 055
Credores diversos 148 160 531 192
605150 918 780
Custos a pagar
Comissdes a pagar 5331792 6 902 616
Prémios por antiguidade 579800 585 187
Outros custos a pagar 2743440 2 649 610
8655032 10 137 413
Receitas com proveito diferido 15171 15 487
Outras contas de regulatizagéo
Estimativa para distribuig8o de resultados a colaboradores 1756210 1791 080
Outros 354 424 62 256
2110634 1853 336
11385 987 12 925 016

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

A rubrica prémios de antiguidade no montante de 579 800 euros em 31 de Dezembro de 2010
(2009: 585 187 euros) refere-se a especializagéo de valores a pagar aos colaboradores de
acordo com o ACT para o sector bancario em vigor, ficando assim reflectido o custo no exercicio
a que diz respeito de acordo com a evolu¢do da antiguidade dos referidos colaboradores. Est

valor ird sendo acrescido & medida que as responsabilidades forem crescendo e sofrera uma
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diminuicdo sempre que for pago um prémio de antiguidade, ou diminuam as responsabilidades
por saida do colaborador da empresa.

A rubrica outros custos a pagar regista essencialmente estimativas com servigos prestados
decorrentes da actividade do Grupo, bem como a periodificagéo do subsidio de férias, a pagar
durante o exercicio de 2010.

Com a adopg8o dos IFRS passou a ser efectuado o reconhecimento no ano a que diz respeito
da estimativa para a distribuigio de resultados aos colaboradores que & efectuada no ano
seguinte, depois de aprovadas as contas. Assim sendo, a 31 de Dezembro de 2010, o valor atras
referido ascende a 1 756 210 euros (2009: 1 791 080 euros) de acordo com decisio da
Administragao.

NOTA 23 - CAPITAL, OUTRAS RESERVAS E RESULTADOS TRANSITADOS
Acgbes Ordindrias

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, o capital social da Sociedade encontra-se representado
por 2 350 mil acgBes com um valor nominal de 5 euros cada, as quais se encontravam
totalmente subscritas e realizadas pelos seguintes accionistas.

% de Capital

Grupo Banco Espirito Santo

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

Durante o exercicio de 2010 ndo se procedeu a qualguer emiss&o ou reembolso de acgbes
representativas do capital social.

Reserva Legal

Em conformidade com o Artigo 295° do Cédigo das Sociedades Comerciais o montante de L
reserva legal da ESAF SGPS e das suas participadas locais, ESAF — Esplrito Santo Fundos de -\(
Pensbes, S.A., Capital Mais — Assessoria Financeira, S.A, e ESAF - Espirito Santo
Participag6es Internacionais, SGPS, S.A., & anualmente creditada em pelo menos 5% do lucro
liquido 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 Gest&o de Patriménios, S.A. e, segundo a @ (

legislagéo vigente para o sector bancario (Artigo 97° do Decreto Lei n® 288/92, de 31 de
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Dezembro), a reserva legal é anualmente creditada em, pelo menos, 10% do lucro liquido 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 valor

As reservas de justo valor representam as mais e menos valias potenciais relativas & 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.

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

como segue:

(Montantes expresscs em Eios)
Reserva dejusto valor Outras Reservas e Resultados Transitados

Activos Reservas por Tatal Qutras

) Reservas e
difesidos ) Res Trans.

financeiros impostos Total Reserva Reserva
disponiveis p/ dejusto valor Legal

venda

Saldo em 1 de Janeiro de 2108 (28%) 757 (2009 6742760 (BE3908) 57802636 63651493
Constituicin d resenvas . . - - 484585 2023043 3407 629
VanagSes de justo valor (liquidas de impesto) 13011 (3448) 9563 - - - -
Ouros movimentos - - . - . (12729 (12739
Saldo em 31 de Dezemibo do 2009 10 155 (2691) 7464 672790 (39317) 60712940 __ 67056383
Constiuigio de reservas - . - - 76732 5440778 5817 510
Variagdes de jusio valor (liquidas de imposto) (18368) 5079 (13309 - - - -
Outros movimentos - - - - - (20 289) (289
Saldo em 31 de Dezzmbio de 210 (8233) 2388 { 5845) 6 742 78O { 22 585) 66133429 72 853 604

Interesses que néo controlam
O detalhe da rubrica de Interesses que n&o controlam por subsidiaria & como segue:

{Montantes expressos em Euros)
31.12.2010 31.12.2009

Balango Resultados Balango Resultados
ESAF - International Management, S.A. § 823 7 039 8 120 6 581
ESAF — Alternative Asset Management, Ltd 30 981 9 809 41 908 17 396

39 BO4 16 848 50 028 23977 &
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NOTA 24 — PASSIVOS CONTINGENTES E COMPROMISSOS

A 31 de Dezembro de 2010 e 2009, existiam os seguintes saldos relativos a contas

extrapatrimoniais:
{Montantes expressos em Euros)
31.12.2010 31.12.2009

Passivos o avales prestados
Garantias e avales prestados 1446 201 8 456 702
Activos dados em garantia 280425 222 167
1726626 8 678 869
Compromisscs

Compromissos imevogaveis 584 367 436470
Saldo Total 2310993 9115339

A rubrica Garantias e avales diz respeito a (i) garantias prestadas pela ESAF — ESFII, no valor
de 8 161 892 euros, relacionadas com obras de infra-estruturas varias dos iméveis detidos pelo
Fundo Gespatriménio Rendimento e, cuja responsabilidade na prestagao de garantias, cabe &
Sociedade Gestora e (ii) a constituigAo de uma garantia bancéria pela ESAF — ESGP, no valor
de 294 810 euros, na sequéncia de uma reclamag&o graciosa relacionada com o Modelo 30 do

exercicio de 2003.

Ao abrigo do Sistema de Indemnizag&o aos Investidores, a ESAF — ESGP tem registado nas
suas contas extrapatrimoniais, em 31 de Dezembro de 2010, na rubrica Compromissos
irrevogaveis no montante de 584 367 euros (2009: 436 470 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 305 950 eurcs (2009: 293 534 euros) (ver Nota

15).

NOTA 25 - CONSOLIDAGAO

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

&
G
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NOTA 26 - TRANSACCOES COM PARTES RELACIONADAS

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, 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, bem como os respectivos custos e proveitos reconhecidos no periodo em

questédo analisam-se como segue:

Activo

Disponibiidades em outras instiuicSes de crédito

Aplicagdes em nstitvigdes de cridito

Activos financeiros ao justo valor com reconheciments em resultatdos
Oufros activos

Passivo
Qutros passivos

Proveltos

Juros e rendimentos similares
Rendimentos de servigos e comissfes
Qufros resultados de exploracio

Custos

Juros e encargos similares
Encargos com servicos e comissies
Perdas em operagdes financeiras
Gastos com o pessoal

Gastos gerais administrativos

2010

(Montanles expressos em Euros)
2008

Grupo ESAF Grupo BES Grupo ESAF Grupo BES
- 65139232 - 50 935 682

- 7163870 - 7 931 636

- 25574 - 34717
2087419 - 2 114 109

74 426005 - 61 016 144

- 5664 867 - 7 093 088

- 5654 867 - 7 093 088

- 333493 - 471 078

- 265949 - 138 030

- 661227 - 657 129

- 1260 669 - 1 266 237

- 639 662

- 20329821 - 20 209 742

- 9143 - 2221

- 144776 - 262 545
349130 2322800 247 800 2 065 907
349130 22807179 247 8OO 22 541 077
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NOTA 27 - JUSTO VALOR

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

(Montantes expressos em euros)
Valorizados ao Justo

Valor Y}
Custo Amortizadko —m™M——— ELE]) Ve Justo Valor

Cotagdes de de Balango
mercado

31 de Dezembro de 2009

Caixa e disponibiidades em bancos centrais 2976 - 2976 2978
Digponibilidad es em outras instituigdes de crédito 58 487 090 - 58 487 090 58 487 050
Adlivos financeiros ao justo valor com reconhecimento em resultados - U717 34 717 34 717
Adivos financeiros disponiveis para venda 17 343 12685435 12 702 778 12 702 778
Aplicagbes em instituigbes de crédito 7931636 - 7 931 636 7 931 636
Activos financeiros 79 159 197 79 159 197

31 de Dezembro de 2010

Caixa e disponibilidades em bancos centrais 2711 - 271 2711
Disponibilidades em outras instituigdes de crédito 70233159 - 70 233 159 70 233 159
Adivos financeires ao justo valor com recorhecimento em resultados - 25575 25 5§75 25 575
Adiivos financeiros disponiveis para venda 17 343 587 130 604 473 604 473
Aplicagdes em instiluigSes de crédito 7163 870 - 7 163 870 7 163 B7Q
Activos financeiros 78 029 788 78 029 788

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, 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 s&o analisados como segue:

Caixa e disponibilidades em bancos centrais, disponibilidades em outras instituigdes de crédito e

Aplicagbes em outras instituigbes de crédito

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

Activos financeiros detidos para negociagdo e Activos financeiros disponiveis para venda

O justo valor destes instrumentos € baseado em cotagdes de mercado, quando disponiveis,
w .
-
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NOTA 28 —- GESTAO DOS RISCOS DE ACTIVIDADE

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

Os riscos incorridos pela Sociedade Gestora s&o essencialmente de natureza Legal e
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.

Durante o ano de 2010, as fungbes de Compliance e Auditoria Interna foram asseguradas pelo
Departamento de Compliance, e as fungbes de Gestio de Risco asseguradas pelo
Pepartamento de Risco.

Estes Departamentos séo responsaveis pelas fungbes de supervisdo e controlo das actividades
de intermediagdo financeira exercida pelo Grupo, prestando informagdo ao Conselho de
Administrag&o sobre quaisquer situagbes detectadas, sendo o seu principal cbjectivo aprofundar
o controlo e monitorizagdo dos riscos associados as actividades do Grupo.

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

NOTA 29 — NORMAS CONTABILISTICAS E INTERPRETAGOES RECENTEMENTE EMITIDAS

NOTA 29.1 - NORMAS CONTABILISTICAS E INTERPRETAGOES RECENTEMENTE
EMITIDAS ADOPTADAS PELA SOCIEDADE

Na preparagdo das demonstragdes financeiras consolidadas referentes a 31 de Dezembro de
2010, o Grupo adoptou as seguintes normas e interpretagdes contabilisticas de aplicagéo
cbrigatéria desde 1 de Janeiro de 2010:

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

As alteragbes ao IFRS t1 - 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 iniciaram apoés 1 de Julho de 2009,

Estas altera¢des vieram permitir que as entidades que estfo a adoptar os IFRS pela primeira ve
na preparag&o das suas contas individuais, adoptem como custo contabilistico (deemed cos

dos seus investimentos em subsidiarias, empreendimentos con}untos e associadas, 0 respectwo%
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justo valor na data da transigéo para os IFRS ou o valor de balange determinado com base no
referencial contabilistico anterior.
A adopgao desta alterago ndo teve impacto nas demonstragdes financeiras do Grupo.

IFRS 3 (revista) — Concentragdes de actividades empresariais e JAS 27 (aiterada) -

Demonstragdes financeiras consolidadas e separadas

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

Os principais impactos das alteragbes a estas normas correspondem: (i) ao tratamento de
aquisigdes parciais, em que os interesses que n&o controlam (antes denominados de interesses
minoritarios) poder&o ser mensurados ao justo valor (0 que implica também o reconhecimento do
goodwill atribuivel aos interesses que nio controlam) ou como a parcela atribuivel aos interesses
que nio controlam do justo valor dos capitais proprios adquiridos (tal como requerido pelo
anterior IAS 27); (ii) aos sfep acquisition em que as novas regras obrigam, aquando do célculo
do goodwill, a reavaliag&o, por contrapartida de resultados, do justo valor de qualquer interesse
sem controlo detido previamente a aquisigéo tendente 4 obtengéo de controlo; (iii) ao registo dos
custos directamente relacionados com uma aquisigdo de uma subsidiaria que passam a ser
directamente imputados a resultados; (iv) aos pregos contingentes cuja alteragéo de estimativa
ao longo do tempo passa a ser registada em resultados e n3o afecta o goodwill e (v) as
alteragbes das percentagens de subsidiarias detidas que néo resultam na perda de controlo as
quais passam a ser registadas como movimentos de capitais proprios.

Adicionalmente, das alteragbes ao |IAS 27 resulta ainda que as perdas acumuladas numa
subsidiaria passardo a ser atribuidas aos interesses que néo controlam (reconhecimento de
interesses que ndo controlam negativos) e que, aquando da alienag&o de uma subsidiaria,
tendente a perda de controlo quaiquer interesse sem controlo retido € mensurado ao justo valor
determinado na data da alienagéo.

Esta norma é de aplicagéo prospectiva a partir de 1 de Janeiro de 2010 e néo teve impacto
significativo nas contas do Grupo em 2010.

IFRS § (alterada) — Activos ndo correntes detidos para venda e unidades operacionais em
descontinuacao.

Esta alteragéo clarifica as divulgagGes requeridas pela norma relativos a activos néo correntes
(ou grupos para alienag&o) classificados para venda ou operagdes descontinuadas.

A adopgao desta alteracdo ndo teve impacto significativo nas demonstragdes financeiras

consolidadas do Grupo.

-
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IAS 39 (Alterada) - Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuragio — activos e
passivos elegiveis para cobertura

Q International Accounting Standards Board (IASB) emitiu uma alteragéo ao IAS 39 -
Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuragéo — activos e passivos elegiveis para
cobertura a qual é de aplicagdo obrigatéria para exercicios que se iniciaram a partir de 1 de
Jutho de 20089.

Esta alterag&o clarifica a aplicagdo dos principios existentes que determinam quais os riscos ou
quais os cash flows elegiveis de serem incluidos numa operagao de cobertura.

A adopgé&o desta alteragdo ndo teve impacto nas demonstragdes financeiras do Grupo.

IFRIC 12 - Contratos de Concesséo de Servigos

O International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) emitiu em Julho de 2007, o
IFRIC 12 - Contratos de Concesséo de Servigos, com data efectiva de aplicagéo obrigatéria em 1
de Janeiro de 2008, sendo a sua adopgéo antecipada permitida. A adopgéo desta interpretacio
pela Unido Europeia ocorreu apenas em 2009 tendo por isso a mesma sido de aplicagéo
cbrigatoria para o Grupo a partir de 1 de Janeiro de 2010,

O IFRIC 12 aplica-se a contratos de concesséo de servigos publico-privados e contempla apenas
as situagbes onde o concedente (i) controla ou regula os servigos prestados pelo operador, e (ii)
controla os interesses residuais das infra-estruturas na maturidade do contrato.

A adopgéo desta norma ndo teve impacto significativo nas demonstragdes financeiras do Grupo.

IFRIC 17 - Distribuigbes em espécie a accionistas

O IFRIC 17 - Distribuicbes em espécie a accionistas entrou em vigor para exercicios iniciados a
partir de 1 de Julho de 2009.

Esta interpretacdo visa clarificar o tratamento contabilistico das distribuicbes em espécie a
accionistas. Assim, estabelece que as distribuicbes em espécie devem ser registadas ao justo
valor dos activos distribuldos sendo a diferenga para o respectivo valor de balango reconhecida
em resultados aguando da distribuig&o.

A adopgao desta norma ndo teve impacto nas demonstragdes financeiras do Grupo.

IFRIC 18 - Transferéncias de activos de clientes

O IFRIC 18 - Transferéncias de activos de clientes entrou em vigor para exercicios iniciados a
partir de 1 de Julho de 20089.

Esta interpretagdo visa clarificar o tratamento contabilistico de acordos celebrados mediante os
quais uma entidade recebe activos de clientes para sua propria utilizagdo e com vista a
estabelecer posteriormente uma ligagéo dos clientes a uma rede ou conceder aos clientes
acesso continuo ao fornecimento de bens ou servigos.

A Interpretagéo clarifica; -
- as condigbes em que um activo se encontra no &mbito desta interpretacgao;

* o reconhecimento do activo € a sua mensuragao inicial; c@ @E /

-~
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* a identificagdo dos servigos identificaveis (um ou mais servigos em troca do activo
transferido);
* 0 reconhecimento de proveitos;
* a contabilizag&o da transferéncia de dinheiro por parte de clientes.
A adopgao desta norma néo teve impacto nas demonstragdes financeiras do Grupo.

Annual Improvement Project
Em Maio de 2008, o IASB publicou o Annual Improvement Project o qual alterou certas normas
entao em vigor. As alteraces com efeitos para o Grupo em 2010 sdo como segue:

- Alteragéo a IFRS 5 - Activos nao correntes detidos para venda e unidades operacionais em
descontinuacéo, efectiva para exercicios com inicioc a partir de 1 de Julho de 2009. Esta
alteragao veio esciarecer que a totalidade dos activos e passivos de uma subsidiaria devem ser
classificados como activos ndo correntes detidos para venda de acordo com o IFRS 5 se existir
um plano de venda parcial da subsidiaria tendente a perda de controlo.

A adopgéo desta norma ndo teve impacto nas demonstragdes financeiras do Grupo.

NOTA 29.2 — NORMAS CONTABILISTICAS E INTERPRETAGOES RECENTEMENTE
EMITIDAS NAO ADOPTADAS PELA SOCIEDADE

As normas contabilisticas e interpretagdes recentemente emitidas, mas que ainda n&o entraram
em vigor e que o Grupo ainda ndo aplicou na elaboragéo das suas demonstragdes financeiras,
podem ser analisadas seguidamente. O Grupo ir4 adoptar estas normas quando as mesmas
forem de apiicacéo obrigatéria.

IFRS 9 - Instrumentos financeiros
O Internafional Accounting Standards Board (IASB), emitiv em Novembro de 2009, o IFRS 9 -
instrumentos financeiros parte I: Classificagido e mensurag&o, com data de aplicag&o obrigatoria
para exercicios com inicio a partir de 1 de Janeiro de 2013, sendo a sua adopgdo antecipada
permitida. Esta norma sofreu algumas alteragdes em Outubro de 2010. A IFRS 9 nao foi ainda
adoptada pela Unigo Europeia.
Esta norma insere-se na primeira fase do projecto global do IASB de substituigdo do IAS 39 e
aborda os temas de classificagdo e mensuracéo de activos financeiros. Os principais aspectos
considerados séo os seguintes:
* Os activos financeiros passam a ser classificados em duas categorias: ao custo amortizado
ou ao justo valor. Esta decisdo serd efectuada no momento inicial de reconhecimento dos
activos financeiros. A sua classificagéo depende de como uma entidade apresenta no modelo

de gestdo do negécio esses activos financeiros e as caracteristicas contratuais dos fiux
financeiros associados a cada activo financeiro; d} %n/
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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 é, contenham apenas
caracteristicas basicas de divida, e a entidade, no modelo de gestdo do negécio, detenha
esses activos financeiros com o objectivo de capturar apenas os respectivos fluxos financeiros.
Todos os outros instrumentos de divida sdo 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 eleger instrumentos de capital, para os quais, as variagbes
de justo valor e as mais ou menos valias realizadas séo reconhecidas em reservas. Os ganhos
e perdas assim reconhecidos ndo poderdo ser reciclados por resultados do exercicio. Esta
decisdo & discricionaria ndo implicando que todos os instrumentos de capital sejam assim
tratados. Os dividendos recebidos s&o reconhecidos em resultados do exercicio;
* Todos os instrumentos de capital terdo de ser mensurados ao justo valor, deixando de existir
a possibilidade estabelecida pela IAS 39 de manter estes titulos ao seu custo de aquisicdo em
situagfes em que este ndo possa ser mensurado com fiabilidade;
* As alteragbes de justo valor atribuiveis ao risco de crédito referente a passivos financeiros ao
justo valor através de resultados (fair value option) serdo reconhecidas directamente em
capitais proprios. As restantes variagdes de justo valor associadas a estes passivos financeiros
serdo reconhecidas em resultados. Os montantes registados em capitais proprios ndo serdo
posteriormente transferidos para resultados.

O Grupo encontra-se a avaliar o impacto da adopgdo desta norma.

IFRS 7 - Instrumentos financeiros: Divulgagdes — Transferéncias de activos financeiros

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em Qutubro de 2010, o IFRS 7 -
Instrumentos financeiros: Divulgagbes — Transferéncias de activos financeiros, com data efectiva
de aplicagio cbrigatoria para exercicios com inicio a partir de 1 de Julho de 2011, sendo a sua
adopgéo antecipada permitida. Esta alterago néo foi ainda adoptada pela Unido Europeia.

As alteracBes requeridas as divulgagfes sobre as operagdes que envolvem transferéncia de
activos financeiros, nomeadamente securitizagdes de activos financeiros, t8m como objectivo
que os utilizadores das demonstragdes financeiras possam vir a avaliar o risco e os impactos
associados a essas operagdes ao nivel das demonstrages financeiras.

O Grupo encontra-se a avaliar o impacto da adopgéo desta norma.
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IAS 24 (revista) — Divulgag¢des de partes relacionadas

O International Accounting Standards Board (IASB) emitiu em Novembro de 2009 o IAS 24
(revisto) - Divulgagdes de partes relacionadas, com data efectiva de aplicag&o obrigatoria para
exercicios com inicio a partir de 1 de Janeiro de 2011, sendo a sua adopgo antecipada (total ou
parcial) permitida. Esta alteragéo n&o foi ainda adoptada pela Uni&o Europeia,

A norma revista clarifica e simplifica a definigdo de parte relacionada e remove a obrigatoriedade
de entidades relacionadas com o Estado de divulgar detalhadamente todas as transacgbes com
o Estado e outras entidades similares.

O Grupo encontra-se a avaliar o impacto da adopg&o desta norma.

IAS 32 (alteragao) — Classificacao de emissdes de direitos

O International Accountig Standards Board (IASB) publicou em 8 de Outubro de 2008 uma
alteracdo ao IAS 32 — Instrumentos financeiros: apresentagio — classificag&o de emisses de
direitos. Esta alteracéo é de aplicagéo obrigatéria para exercicios com inicic a partir de 1 de
Fevereiro de 2010, sendo a sua adopgéo antecipada permitida.

Esta alteragdo estabelece a contabilizagio da emissdo de direitos (direitos, opgdes ou warrants)
gque sdo denominados numa moeda diferente da moeda funcional do emitente. E assim
estabelecido que os direitos, opgdes ou warrants emitidos para a aquisicéo de um ndmero fixo
de instrumentos de capital do emitente por um montante fixo em qualquer moeda devem ser
tratados como instrumentos de capital, desde que a entidade oferega esses direitos, opgdes ou
warrants pro-rata a todos os detentores de instrumentos de capital (da mesma classe) da
sociedade que ndo tenham por base contratos de derivados.

N&o se esperam guaisquer impactos nas demonstragbes financeiras consolidadas decorrentes
da adop¢ao desta alteracéo ao 1AS 32,

IFRIC 14 (Alterado) — Pagamentos antecipados relativos a requisitos minimos de
financiamento

Esta alteragao visa corrigir a consequéncia n#o intencional do IFRIC 14 — “JIAS 19 - O Limite
Sobre Um Activo de Beneficios Definidos, Requisitos de Financiamento Minimo e Respectiva
interacgao”.

Sem esta alterag@o ndo era possivel a uma entidade o reconhecimento como um activo dos
pagamentos voluntarios relativos a contribuigbes minimas para o fundo. Esta ndo era a intengéo
quando o IFRIC 14 foi emitido, vindo esta alterag&o corrigir esta situagéo.

Esta alteragéo entra em vigor para exercicios iniciados a partir de 1 de Janeiro de 2011, sendo a
sua adopgdo antecipada permitida. Esta alteragéo tem aplicagdo retrospectiva para o primeiro

periodc comparativo apresentado.
O Grupo encontra-se a avaliar o impacto da adopgao desta norma. é
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IFRIC 19 — Extingao de passivos financeiros através de emissdo de instrumentos de
capital

O International Accounting Standards Board (JASB) publicou em 26 de Novembro de 2009 o
IFRIC 19 - Extingdo de passivos financeiros através de emiss&o de instrumentos de capital. Esta
interpretacéo & de aplicacdo obrigatéria para exercicios com inicio a partir de 1 de Julho de
2010, sendo a sua adopgao antecipada permitida.

De acordo com esta interpretacéo existe uma diversidade de tratamentos no que respeita a
mensuragdo de instrumentos de capital emitidos numa operagéo de troca de um instrumento de
divida por um instrumento de capital. Uma operagédo de troca de um instrumento de divida por
um instrumento de capital, refere-se a uma transacgéo em que o devedor e o credor renegociam
os termos de um passivo financeiro, em que o devedor extingue o passivo total ou parcialmente
atraves da emissao de instrumentos de capital entregues ao credor.

Esta interpretacao clarifica (i) quando um instrumento de capital &€ emitido para extinguir total ou
parcialmente um passivo financeiro corresponde & “retribuic&o paga” de acordo com o paragrafo
41 do IAS 39, (i) como uma entidade deve mensurar inicialmente o instrumento de capital
emitido para extinguir o passivo financeiro e (iii) como uma entidade deve registar as diferengas
entre o valor de balango do passivo financeiro extinto e o valor do instrumento de capital emitido.
O Grupo encontra-se a avaliar 0 impacto da adopgéo desta norma.

Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administragao

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

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010

(Montantes expressos em euros)
NOTA 1 - ACTIVIDADE E ESTRUTURA DA SQOCIEDADE

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 0 nimero
de acgdes emitidas, exigiu um ajustamento no capital de 28 249 euros, efectuado por
incorporag&o de parte da reserva legal.

A Sociedade tem por objecto (nico a gestfio de participagbes 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 administragio e gestfio as sociedades em que participe e pode
adquirir participagbes em qualguer sociedade.

As empresas participadas pela ESAF SGPS tém por objecto genérico a gestdo de fundos
mobiliarios nacionais e internacionais, imobiliarios, de pensdes, bem como a gestio personalizada
discricionaria de carteiras de investimento, por conta de terceiros e a prestacio de servicos de
consultoria e de gestdo 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 imobiliarios, e de patriménios s&o
classificadas como sociedades financeiras e estio sujeitas & supervis&io 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 participagdes sociais, e enquanto detentora
da maioria dos direitos de voto em uma ou mais sociedades financeiras encontra-se, de acordo
com o referido regime geral, igualmente sujeita a supervisdo do Banco de Portugal.

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

,& ?
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NOTA 2 — PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

No ambito do disposto no Regulamento (CE) n.° 16806/2002 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 18 de Julho de 2002, na sua transposicio para a legislagio Portuguesa através do
Decreto-Lei n.° 35/2005, de 17 de Fevereiro e do Aviso n.° 1/2005, do Banco de Portugal, as
demonstragGes 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 ftraduzem-se na aplicagdo &s demonstragbes financeiras individuais das Normas
Internacionais de Relato Financeiro (IFRS”) tal como adoptadas na Uni&o Europeia, com
excepgao de algumas matérias reguladas pelo Banco de Portugal, como a imparidade do crédito a
clientes e o tratamento contabilistico relativo ao reconhecimento em resultados transitados dos
ajustamentos das responsabilidades por pensbes de reforma e scbrevivéncia apuradas na
transicéo.

Os IFRS incluem as normas contabilisticas emitidas pelo /nfernational Accounting Standards Board
(IASB") e as interpretagdes emitidas pelo Internacional Financial Reporting Interpretation
Committee (“IFRIC”), e pelos respectivos 6rgios antecessores.

As demonstrages financeiras agora apresentadas, reportam-se ac exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2010 e foram preparadas de acordo com as NCA, as quais incluem os IFRS em vigor
tal como adoptados na Unido Europeia até 31 de Dezembro de 2010. As politicas contabilisticas
utlizadas pela Sociedade na preparagdo das demonstracbes financeiras referentes a 31 de
Dezembro de 2010 s&o consistentes com as utilizadas na preparacio das demonstragbes
financeiras anuais com referéncia ao exercicio de 2009.

As principais normas e interpretactes adoptadas no exercicio de 2010 sdo referidas na nota 26. As
normas e interpretacbes tiveram sobretudo impacto ao nivel da apresentagio das demonstragGes
financeiras e das divulgagbes sendo apresentados valores comparativos relativamente as novas
divulgagbes exigidas.

As demonstracdes financeiras estdo expressas em euros e foram preparadas de acordo com 0
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 preparacdo de demonstrages financeiras de acordo com as NCA requer que a Sociedade
efectue julgamentos e estimativas e utilize pressupostos que afectam a aplicagéio das politicas
contabilisticas e os montantes de proveitos, custos, activos e passivos. Alteragdes em tais
pressupostos ou diferencas destes face & realidade poderfio ter impactos sobre as actuais
estimativas e julgamentos. As areas que envolvem um maior nivel de julgamento ou complexidade,
ou onde s&o utilizados pressupostos e estimativas significativos na preparacéo das demonstragtes

financeiras encontram-se analisadas na Nota 3. %
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Estas demonstragdes financeiras foram aprovadas em reunifo do Conselho de Administrac&o em
12 de Abril de 2011,

Os investimentos em subsidiarias e associadas encontram-se registados ao custo de aquisi¢io
liquido de perdas por imparidade,

2.3. Empréstimos concedidos e contas a receber

Esta categoria inclui as disponibilidades e aplicagles em instituicbes de crédito, as quais s&o
registadas na data em que os montantes s80 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

Classifica¢do

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

Activos financeiros detidos para negociagio

Esta categoria inclui os activos financeiros de negociagfio, gque s&o aqueles adquiridos com o
objectivo principal de serem transaccionados no curto prazo ou que séo detidos como parte
integrante de uma carteira de titulos em relagéo & qual existe evidéncia de actividades recentes
conducentes a realiza¢i0 de ganhos de curto prazo.

Activos financeiros disponiveis para venda

Os activos financeiros disponiveis para venda s&o activos financeiros ndo derivados que: (i) a
Sociedade tem inteng&o de manter por tempo indeterminado, (ii) s&o designados como disponiveis
para venda no momento do seu reconhecimento inicial ou (iii) n8o se enquadram nas categorias de
activos financeiros ao justo valor através dos resultados (que correspondem aos activos financeiros
de negociagéo e aos activos financeiros designados no seu reconhecimento inicial como ao justo
valor através de resultados) ou investimentos detidos até & maturidade {(que correspondem acs
activos financeiros relativamente aos quais existe a intenglo e a capacidade de deter até a
maturidade).
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Reconhecimento inicial, mensuragéo e desreconhecimento

Aquisicbes e alienagbes de activos financeiros detidos para negociacio e activos financeiros
disponiveis para venda, s&o reconhecidos na data da negociagio (‘trade date”), ou seja, na data
em que a Sociedade se compromete a adquirir ou alienar o activo.

Os activos financeiros s&o inicialmente reconhecidos ao seu justo valor adicionado dos custos de
transacgéo, excepto no caso de activos financeiros detidos para negociagfo, caso em que estes
custos de transacgéo s&o directamente reconhecidos em resultados.

Estes activos séo desreconhecidos quando (i) expiram os direitos contratuais da Sociedade ao
recebimento dos seus fluxos de caixa, (i) a Sociedade tenha transferido substancialmente todos os
riscos e beneficios associados & sua detengfio ou (iii) n&o obstante retenha parte, mas nio
substancialmente todos os riscos e beneficios associados a sua detengdo, a Sociedade tenha
transferido o controlo sobre os activos.

Mensuragao subsequente

Apos seu reconhecimento inicial, os activos financeiros detidos para negociagéo s&o valorizados
a0 justo valor, sendo as suas variagbes reconhecidas em resultados.

Os activos financeiros detidos para venda s3o 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 s&o reconhecidas também em reservas, no caso de acgdes e outros
titulos de capital, e em resultados, no caso de instrumentos de divida. Os juros, calculados a taxa
de juro efectiva, e os dividendos s&o reconhecidos na demonstragao dos resultados.

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

Os instrumentos financeiros para os quais n&o é possivel mensurar com fiabilidade o justo valor
sdo registados ao custo de aquisigao liquido de perdas por imparidade.

Imparidade

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, é determinado o respectivo valor
recuperavel, sendo as perdas por imparidade registadas por contrapartida de resultados.
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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 ocorreram ap6s o
seu reconhecimento inicial, tais como: (i) para os titulos cotados, uma desvalorizagio continuada
ou de valor significativo na sua cotagéo, e (i) para titulos no cotados, quando esse evento (ou
eventos) tenha um impacto no valor estimado dos fluxos de caixa futuros do activo financeiro, ou
grupo de activos financeiros, que possa ser estimado com razoabilidade.

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

2.5, Operagdes em moeda estrangeira

As transacgles em moeda estrangeira s&o convertidas & taxa de cAmbio em vigor na data da
transacg&o. Os activos e passivos monetérios expressos em moeda estrangeira s&o convertidos
para euros a taxa de c&mbio em vigor na data do balango. As diferengas cambiais resultantes
desta converséo sdo reconhecidas em resultados.

Os activos e passivos ndo monetarios registados ao custo histérico, expressos em moeda
estfrangeira, sdo convertidos & taxa de cambio a data da transacg&0. Activos e passivos ndo
monetarios expressos em moeda estrangeira registados ao justo valor sdo convertidos & taxa de
cambio em vigor na data em que o justo valor foi determinado. As diferengas cambiais
resultantes s&o reconhecidas em resultados, excepto no que diz respeito as diferengas
relacionadas com acg¢des classificadas como activos financeiros disponiveis para venda as quais
sdo registadas em reservas.

Activos tangiveis

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

Os custos subsequentes com os activos tangiveis serfo reconhecidos apenas se for provavel que
deles resuitardo beneficios econémicos futuros. Todas as despesas com a manutencio e
reparago serao reconhecidas como custo, de acordo com o principio da especializagio dos

exercicios.
% [)
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As amortizagbes dos activos tanglveis s&o calcuiadas segundo o método das quotas constantes,
as seguintes taxas de amortizag&o que reflectem a vida itil esperada dos bens:

Numero de Anos

Imobveis 10
Beneficiagcdo em edificios arrendados 10
Equipamento informatico 3
Instalagdes interiores 8-10
Mobiliario e material 4-10
Maquinas e ferramentas 4-8
Material de transporte 4
Equipamento de seguranca 5

Quando existe indicac&o 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 s&o
reconhecidas na demonstrac&o dos resultados.

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

2.6. Activos intangiveis

Os custos incorridos com a aquisicdo, produgdo e desenvolvimento de software sdo
capitalizados, assim como as despesas adicionais suportadas necessarias a sua implementagio.
Estes custos sdo amortizados de forma linear ao longo da vida Util esperada destes activos a
gual se situa entre 3 a 6 anos.

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

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

A Sociedade classifica as operagdes de locagdo como locag&o operacional ou financeira, em
funcdo da sua substancia e néo da sua forma legal cumprindo os critérios definidos no IAS 17 —
Locacdes. S&o classificadas como locagdes financeiras as operages em que 0s riscos

beneficios inerentes a propriedade de um activo s8o transferidas para o locatario. Todas as
restantes operagbes de locagao sao classificadas como locagdes operacionais.

A ESAF SGPS em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 apenas detinha operagfes de locagéo
operacional.

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

28. Beneficios aos empregados

Beneficios de satde

Aos trabalhadores da ESAF — SGPS é complementada a assisténcia médica por uma apélice de
seguro de salde da Companhia de Seguros Tranquilidade, S.A..

Este seguro proporciona, aos seus beneficiarios, servigos efou comparticipagfes em despesas
de Hospitalizagdo, Assisténcia Ambulatéria, Parto, Estomatologia, Préteses e Ortdteses,

Medicamentos e Assisténcia Médica ao Domicilio.
Plano de Pagamento de Remuneragéo Varidvel (PFRV)

No primeiro semestre de 2008, a Sociedade estabeleceu um sistema de incentivos denominado
Plano de Pagamento de Remunerag@o 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 4 apreciaciio do valor das acgbes do BES
acima de um determinado pre¢o 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 atribuigdo, & imputado a resultados
como custo com pessoal ao longo do periodo de servico definido como 3 anos. O passive
resultante & reavaliado & data de cada balango, sendo a variagéo de justo valor reconhecida em

resultados na rubrica de iucros/prejuizos de operagées financeiras.

Remuneragbes varidveis aos empregados
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As remuneragdes varidveis dos colaboradores sfo contabilizadas em resultados do exercicio a
que respeitam.

2.9. Impostos sobre lucros

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

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

Os impostos correntes sdo os que se espera que venham a ser pagos com base no resultado
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 métode do passivo com base no balango,
sobre as diferencas temporarias entre os valores contabilisticos dos activos e passivos e a sua
base fiscal, utiizando as taxas de imposto aprovadas ou substancialmente aprovadas a data de
balango em cada jurisdicdo e que se espera virem a ser aplicadas quando as diferencas
temporarias se reverterem.

Os impostos diferidos passivos s&o reconhecidos para todas as diferencas temporarias tributaveis
com excepgao das diferencgas resultantes do reconhecimento inicial de activos e passivos que néo
afectem quer o lucro contabilistico quer o fiscal. Os impostos diferidos activos sdo reconhecidos
apenas na medida em que seja expectavel que existam lucros tributaveis no futuro capazes de
absorver as diferen¢as temporarias dedutiveis.

O calculo 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 20).

Neste exercicio o célculo do IRC foi apurado pela ESAF - SGPS escalonadamente da seguinte
forma, até ac montante de 12 500 € a uma taxa de 14%, sobre a restante matéria colectavel a uma

taxa de 26,5%.

2.10. Provisies

S&o reconhecidas provisbes quando (i) a Sociedade tem uma obrigagio presente, legal ou

r A
w |

construtiva, (ii) seja provavel que o seu pagamento venha a ser exigido e (iiij) quando possa se
feita uma estimativa fidvel do valor dessa cbrigagso. (?
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2.11. Caixa e equivalentes de caixa

Para efeitos da demonstragdo dos fluxos de caixa, a Caixa e seus equivalentes englobam os
valores registados no balango com maturidade inferior a trés meses a contar da data de
contratagéo, onde se incluem a caixa e as disponibilidades em outras instituicdes de crédito.

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

212. 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 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 ndo & revista
subsequentemente.

Para o calculo da taxa de juro efectiva sdo estimados os fluxos de caixa futuros considerando
todos os termos contratuais do instrumento financeiro (por exemplo opgdes de pagamento
antecipado), n&o considerando, no entanto, eventuais perdas de crédito futuras. O calculo inclui as
comiss®es que sejam 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 s3o
determinados com base na taxa de juro utilizada na mensuragéo da perda por imparidade.

2.13. Reconhecimento de rendimentos de servigos e comissdes
Os rendimentos de servigos e comissdes s&o reconhecidos da seguinte forma:

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

* Os rendimentos de servigos e comissdes que sdo uma parte integrante da taxa de juro
efectiva de um instrumento financeiro sdo registados em resultados pelo método da taxa
de juro efectiva.

2.14. Reconhecimento de dividendos

Os rendimentos de instrumentos de capital (dividendos) s&o reconhecidos quando o direito de

receber o seu pagamento & estabelecido. @
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215. Resultados por acgao

Os resultados por acg8o basicos s&o calculados dividindo o lucro atribuivel aos accionistas pelo
numero médio ponderado de acgbes ordindrias em circulagdo, excluindo o nimero médio de
accbes proprias detidas pela ESAF SGPS.

Para o calculo dos resultados por acgédo diluidos, o nimero médio ponderado de acgdes
ordinarias em circulagiio é ajustado de forma a reflectir o efeito de todas as potenciais accdes
ordinarias diluidoras, como as resultantes de divida convertivel e de opgdes sobre acgles
proprias concedidas aos trabafhadores. O efeito da diluicdo traduz-se numa reducgéo nos
resultados por acgdo, resultante do pressuposto de gue os instrumentos convertiveis s&o
convertidos ou de que as opgdes concedidas séo exercidas.

2.16. Normas ainda ndo adoptadas

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

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

As NCA estabelecem uma série de tratamentos contabilisticos e requerem que o Conseiho de
Administragio efectue julgamentos e faga estimativas necessarias de forma a decidir qual o
tratamento contabilistico mais adequado. As principais estimativas contabilisticas e julgamentos
utilizados na aplicagéo dos principios contabilisticos pela Sociedade s&o discutidas nesta nota
com o objectivo de melhorar o entendimento de como a sua aplicagéo afecta os resultados
reportados pela Sociedade e a sua divulgag&o. Uma descrigo alargada das principais politicas
contabilisticas utilizadas pela ESAF SGPS é apresentada na Nota 2 as demonstragbes
financeiras.

Considerando que em muitas situagBes existem alternativas ao tratamento contabilistico
adoptado pelo Conselho de Administrag&o, os resultados reportados poderiam ser diferentes
caso um tratamento diferente fosse escolhido. O Conselho de Administracdo 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 operagbes em todos os
aspectos materialmente relevantes.

3.1 Imparidade dos activos financeiros disponiveis para venda

A ESAF SGPS determina que existe imparidade nos seus activos disponiveis para venda quando
existe uma desvalorizagéo continuada ou de valor significativo no seu justo valor. A determinagio
de uma desvalorizagdo continuada ou de valor significativo requer julgamento. No julgamento
efectuado a Sociedade avalia entre outros factores a volatilidade normal no prego das accbes,

& P
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Adicionalmente, as avaliagbes s&o cbtidas através de pregos de mercado ou de modelos de
avaliacdo os quais requerem a utilizacdo de determinados pressupostos ou julgamento no
estabelecimento de estimativas de justo valor.

Metodologias alternativas e a utilizagdo 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 ac pagamento de impostos sobre lucros. A determinacfio do
montante global de impostos sobre os lucros requer determinadas interpretagbes e estimativas.
Existem diversas transacgbes e caiculos para os quais a determinag&o do valor final de imposto a
pagar é incerto durante o ciclo normal de negdcios.

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

As Autoridades Fiscais tém a atribuicio de rever o célculo da matéria colectavel efectuado pela
Sociedade, durante um periodo de guatro ou seis anos, no caso de haver prejuizos fiscais
reportaveis. Desta forma, é possivel que hajam correcgbes & matéria colectavel, resultantes
principalmente de diferengas na interpretagéo da legislagdo fiscal. No entanto, € convicgio do
Conselho de Administraggo da Sociedade de que ndo havera correcgbes significativas aos
impostos sobre lucros registados nas demonstragbes financeiras.

NOTA 4 - REPORTE POR SEGMENTOS

Considerando que a ESAF SGPS nZo detém titulos de capital proprio ou de divida que sejam
negociados publicamente, & luz do pardgrafo 2 do IFRS 8, a ESAF SGPS n3o apresenta
informagao relativa aos segmentos.

NOTA 5 - MARGEM FINANCEIRA

O valor desta rubrica & composto por:

(Montantes expressos em euros)

31.12.2010 31.12.2009

Juros e rendimentos similares
Juros de disponibilidades em instituigtes de crédito 90 340 95107
Juros e rendimentos similares de outros activos financeiros 60 766 104 112
151 106 199219
151 106 199 219
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NOTA 6 — RENDIMENTOS DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL

{Montantes expressos em euros)
31.12.2010 31.12.2009

Dividendos de empresas subsididrias e associadas

ESAF - ESFIM 9 960 584 7407 294
ESAF - ESFII 2 624 044 2737119
ESAF - ESGP 3 478 566 5406 014
ESAF - ESFP 1651 688 1958 791
ESAF - PI SGPS 4 000 000 6 000 000
CAPITAL MAIS 16 822 62 347

Dividendos de activos financeiros disponiveis para venda
BES COMPANHIA DE SEGUROS, SA 187 111

21 731 891 23 572 676

NOTA 7 —- RESULTADOS DE SERVICOS E COMISSOES

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

{(Montantes expressos em euros)
31.12.2010 31.12.2009

Rendimentos de servigos e comissbes

Senvigos de gestéio as participadas 2 087 000 1524 000

Outros servigos de gestio 412 223 431875
2 499 223 1955875

Encargos com servigos e comissdes

Por senvigos bancarios 1965 1579
2 4897 258 1954 296

A rubrica Rendimentos de servigos e comissdes — Servigos de gestio as participadas diz respeito a
servigos técnicos de administragio as empresas participadas da ESAF SGPS.
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NOTA 8 — OUTROS RESULTADOS DE EXPLORAGAO

O valor desta rubrica & composto por:

(Montanies expressos em euros)

31.12.2010 31.12.2009

Rendimentos

Outros rendimentios e receitas operacionais 711080 852 602

Encargos

Outros encargos e gastos operacionais 31142 175558

Outros impostos 1043 __400
32185 175 858

678 895 676 644

A rubrica de Outros rendimentos e receitas operacionais, inclui facturagio de cedéncia de pessoal
pela sociedade que em 2010 ascendem a 673 313 euros (2009: 817 209 euros).

NOTA 9 - CUSTOS COM PESSOAL

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

(Montantes expressos em euros)

31.12.2010 31.12.2009

Remuneragdes aos 6rgdos sociais 82 500 42 500
Vencimentos e saldrios 972 369 924438
Estimativa para distribuigdo de resuliados a colaboradores 588 360 588 360
Outros encargos sociais obrigatérios 236 812 215715
Qutros custos com o pessoal 108 804 133402

1 988 845 1904 415

Nao existem adiantamentos ou créditos concedidos a membros dos o6rgéos sociais nem
compromissos assumidos por sua conta a titulo de garantia.

A rubrica de Outros custos com o pesscal tem incluido um montante de 60 209 euros
(2009: 60 209 euros), referente ao vaior do PPRV que & imputado a resultados com custo com ©
pessoal ao longo do periodo de servigo definido como 3 anas.

\
AR
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Durante o exercicio de 2010 e 2009 a ESAF — SGPS registou 0s seguintes custos com
remuneracdes fixas atribuidas a membros de 6rg&os sociais:

(Montantes expressos em euros)
31.12.2010 31.12.2009

Assembleia-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 Crisfino Coelho 222 432 214 823

Ana Rita Gomes Bamosa 148 499 138 946

Diogo Luis Ramos de Abreu - 105 167

Pedro Luis Faria Aratjo de Almeida e Costa 147 383 144 962

Fernando Miguel Palhavd de Matos Fernandes 42 000 42 000

Jodio Pedro Coméa de Azevedo Guimardes 146 841 53 517

747 655 738 915

Durante 2010 foram pagas pela ESAF — SGPS a membros de 6rg3os sociais as seguintes
remuneracfes variaveis:

{(Montantes expressos em eurcs)
31.12.2010 31.12.2009

Conselho de Administraglo

Diogo Luis Ramos de Abreu - 110 000
Ana Rita Gomes Barosa 122 500 95 000
Pedro Luls Faria Aradjo de Almeida e Costa 64 680 -
Jo&io Pedro Coméa de Azevedo Guimarses 41 700 -

228 880 205 000

No decurso do exercicio de 2010 a ESAF SGPS teve em média 33 colaboradores (2009: 33);
repartidos da seguinte forma:

31.12.2010 31.12.2009
Quadros superiores 6 ]
Quadros médios 21 20
Outros 7
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Plano de Pagamento de Remuneracio Variavel (PPRV)

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

Este novo programa de incentivos consiste na atribuig8o do direito a receber uma remuneragao
variavel que se encontra indexada a eventual valorizagéo das acgbes BES entre a “data inicial de
referéncia” e a “data final de referéncia”. Tal retribuic8o, em dinheiro, sera apenas devida em caso
de valorizagao das acgdes do BES. O PPRV n&o & um plano de atribuigio de acgdes ou de opgbes
sobre a aquisicéo de acgdes, ndo sendo atribuidos aos beneficidrios quaisquer direitos inerentes a
uma participagao no capital social do BES.

Conforme a politica contabilistica descrita na nota 2.9, o justo valor inicial do PPRV, no valor de
206 200 euros, esta a ser reconhecido em custos com pessoal durante o periodo que medeia entre
a data inicial de referéncia e a data final de referéncia (3 anos). Nesta base o Grupo reconheceu
em custos com pessoal no exercicio o valor de 60 209 euros (2009; 60 209 euros). A variagéo do
justo valor do beneficio ac longo do prazo do programa € reconhecida em lucros/prejuizos de
operagbes financeiras.

O valor inicial do Plano foi calculado com base num modelo de valorizag&o das opgdes, tendo por
referéncia os seguintes pressupostos:

Data inicial de referéncia 2-Jun-2008
Data final de referéncia 2-Jun-2011
Direitos atribvidos 70 000
Pre¢o referéncia {(em euros) 11
Taxa de juro 5,22%
Volatilidade 33,50%
Valor inicial do plano {em euros) 2086 200

A&&g%
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NOTA 10 - GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS

O valor desta rubrica € composto por:

(Montantes expressos em euros)

31.12.2010 31.12.2009
Cedéncia de recursos humanos Grupo BES 1233768 1 248 186
Rendas e alugueres 448 342 427 826
Conservagio e reparagio 142057 170 912
Comunicagdes 120238 106 034
Publicidade e edigdo de publicagies 173688 168 260
Deslocagbes e representagioc 60128 62 898
QOutros fornecimentos de terceiros 45029 47 707
Agua, energia e combustiveis 85992 75 548
Seguros 16899 17 981
Material de consumo cofrente 28328 22 210
Formagdo do pessoal 10699 4 080
Servigos especializados:
Consultores e auditores externos 57 400 175 917
Inform atica 172 590 230 882
Trabalho independente 86 996 165 382
Limpeza 43187 34 653
Seguranga e vigiléncia 26 382 26 382
Estudos e consultas 34500 36 250
Quiros senvigos especializados 63124 12 347
Mao de obra eventual 44 814 53 973
Encargos com acgbes de natureza culiural 7 000 7 350
Qutros servicos de terceiros 14 286 4781
2915847 3 099 559

A rubrica de Outros fornecimentos de terceiros inclui entre outros, publicagbes, material para
assisténcia e reparagdo e material de limpeza.

Os Outros servigos especializados incluem bancos de dados, informagles e despesas de
contencioso e notariado. O aumento desta rubrica prende-se com a aquisicdo de um novo servigo
a "Standard & Poor's”,

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

(Montantes expressos em euros)

31.12.2010 31.12.2009

Até um ano 132000 126 000
De um a cinco anos 249000 505 000
381 000 631 000

\
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Os honorarios do exercicio de 2010 relativos a Sociedade de Revisores Oficiais de Contas sio
40 000 euros (31 de Dezembro de 2009: 40 328 euros)

NOTA 11 - RESULTADOS POR ACGAD
Resultados por acgéio béasicos

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

(Montantes expressos em euros)

31.12.2010 31.12.2009
Resultado liquido atribulivel aos accionistas da Sociedade 19 678 396 20822 883
p————————————————————————
Numeroc médio de acgbes ordinérias em circulacio 2 350 000 2350000

Resultade por acgao basico atribuivel aos accionistas

Resultados por acgdo dilufdos

Os resultados por acgéo diluidos s&o calculados ajustando o efeito de todas as potenciais
acgdes ordinarias diluidoras ao nimero médio ponderado de acgbes ordinarias em circulagéo e
ao resultado liquido atribuivel aos accionistas da ESAF SGPS.

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 a ESAF SGPS no detinha acgbes potenciais acgdes
ordinarias diluidoras, pelo que, o resultado por acgédo dilufido é igual ao resultado por acgdo
basico.
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NOTA 12 - DISPONIBILIDADES EM OUTRAS INSTITUIGOES DE CREDITO
Esta rubrica a 31 de Dezembro de 2010 e 2009 é analisada como segue:

{(Montantes expressos em euros)

31.12.2010 31.12.2009
Digponibilidades em oufras instituigbes de crédito no pais
Depdsitos & ordem 21 042 581 10 422 333
Dis poribilidades em outfras instituicdes de crédito no estrangeiro
Depésitos 4 ordem 317 119 274901
21 359 700 10697 234

21 359 700 10697 234

NOTA 13 — ACTIVOS FINANCEIROS DETIDOS PARA NEGOCIACAO

No primeiro semestre de 2008, foi implementado um plano de pagamento de remunerag&o
variavel, sendo que, para cobrir esta responsabilidade foi adquirida pela sociedade uma opg¢&0 no
valor de 206 200 euros.

Esta opg&o é reavaliada a data de cada balango, sendo a variag&o de justo valor reconhecida em
resultados na rubrica de |ucros/prejulzos de operagdes financeiras.

{Montantes expressos em eums)
Resultados de mercado

Opgao Custo o ! Valor balango
Positiva Negativa
Valor de aquisigo 206 200 - - 206 200
Revalorizagao da opgéo - - 169 263 {169 263)
Saldo em 31 de Dezembro de 2008 206 200 - 169 263 36937
Revalorizagéo da opgéo - - 2221 (2221)
Saldo em 31 de Dezembro de 2008 206 200 - 171 484 34716
Revalorizagao da opgdo - - 9142 (9142)
Saldo em 231 de Dezemhro de 2010 206 200 - 180 626 25574
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NOTA 14 - ACTIVOS FINANCEIROS DISPONIVEIS PARA VENDA

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, esta rubrica apresenta-se da seguinte forma:

{(Montantes expressos em euros)

Reserva de justo valor Valor

Imparidade balango

Positiva Negativa

Acches
Portucale 12 400 - - - 12 400
BES, Companhia de seguros, S.A. 2667 - - - 2 667
BES - Vida, Comp. de Seguros, S.A. 1900 - - - 1 900
Saldo a 31 de Dezembro de 2010 16 967 - - B 16 967
Acgbes
Portucale 12400 - - - 12 400
BES, Companhia de seguros, S.A. 2667 - - - 2 667
BES - Vida, Comp. de Seguros, S.A. 1900 - - - 1 900
Unidades de participacéo
E.S .Monetéario 12000000 3708 - “ 12 003 708
Saldo a 31 de Dezembro de 2009 12 016 967 3 708 - - 12 020 675

Os activos financeiros disponiveis para venda referem-se a (i) uma participacio de 4% no capital
social da Portucale, Sociedade Gestora de Fundos de Titularizaggo de Créditos, S.A. (i) uma
participacdo de 0,0033% no capital social da BES, Companhia de seguros, S.A. (i) uma
participagcdo de 0,0002% no capital social do BES — Vida, Companhia de Seguros, S.A. e (iv) em
31 de Dezembro de 2009 ha uma aplicagéo de 1 765 797 unidades de participag&o do fundo E.S.
Monetaério correspondente a 1,59% do capital do fundo.

A 31 de Dezembro de 2010 e 2009, activos financeiros disponiveis para venda apresentam
maturidade indeterminada.

A 31 de Dezembro de 2010 e 2009, a rubrica Activos financeiros disponiveis para venda, no que
se refere a titulos cotados e ndo cotados, é repartida da seguinte forma:

31.12.2010 31.12.2008
Caotado Nao cotado Total Caotado Nao catado Total
Acgoes
Porucale - 12 400 12 400 - 12 400 12400
ES Segums - 2687 2 667 - 2667 2667
BES - Vida, Comp. de Seguros, S.A - 1 900 1900 - 1960 1900
Unidades de participagéio ”
E.S.Monetario - . - 12003708 - 12003708
16 967 16 967 12003 708 16967 12020675

o9 L#
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NOTA 15 — ACTIVOS TANGIVEIS

Esta rubrica, a 31 de Dezembro de 2010 e 2009, analisa-se como se segue;

{Montantes expressos em euros)

31.12.2010 31.12.2008
imédveis
Beneficiagbes em edificios arrendados 111 067 111 067

111 067 111 067

Equipamento
Equipamento informatico 1073106 1 256 901
Instalagdes interiores 653318 663 293
Mobiliario e material 569244 539 450
Maquinas e ferramentas 222093 240 530
Material de transporte 3834 38 341
Equipamento de seguranga 20012 20012
Outros activos tangiveis 5641 -

2581755 2 758 527
Depreciagio acumulada (2 065 526) (2196 913)
Saldo Liquido 637 296 672 681

Durante o exercicio de 2010, o movimento nesta rubrica foi o seguinte:

(Montantes expressos em eurcs)

Equipamerto  Instalagdes Mobillaria Maguinas, Materialde Equlpamento  Outros

Iméveis Informético Interiores ematedal  aparelhose  transporte de Activos

feramentas Seguranga  Tangiwels

Custo de aquisigic

Saldo em 1 de Jansiro de 2010 111067 128690 663 293 539 450 240 530 38341 20012 - 2869504
Adicles - 17 483 177130 29784 10 %7 - - 5641 240915
Abatesiendas - (201278) {167 105) - (29204 . - - (417 587)
Saldo 31 do Dazambio de 2010 11087 1073108 653 318 588 244 222 83 8341 20012 5641 2892822
Amortizaghes

Saldoem 1 de Janeiro de 2010 95143 1067 966 477 487 317 488 195 364 29045 13414 - 2196913
Amgrtizacbes do exercido 11107 118981 60767 38 064 26674 4648 &9 407 65086
AbatesVendas - (21049) (1B 221) - (29203 - - - {406 473)
Sakdo 31 do Dezembro de 2010 106 250 985 867 382 033 355 559 193 835 3603 14 183 40% 2065526
Saldo Ligquido 4817 87 208 291 285 213685 28 258 4648 5829 1565 637 236

Durante o exercicio de 2009, o movimento nesta rubrica foi 0 seguinte:

., pie
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{Montantes expressos em eurs)
Egquipamentc Instalagdes Mo biliarie Magquinas, Materialde Egulpamento

Imdvels informaticoe interiores e materia| aparelhos e trans parte de

ferramentas Seguranga

Custo de aquisiglo

Saldao em 1 de Janeiro de 2009 111 067 1156 256 6458 078 498 041 236 186 38 341 14 034 2700003
Adigbes - 104 451 17218 41409 4 344 - 5978 173397
AbateshMendas - (3 8086) - - - - . {3 806)

Saldo 31 de Dezembro de 2009 111087 1256 901 663 2623 539 450 240 530 38 341 20012 2869594

AmortizagGes

Saldo em 1 de Janeiro de 2009 84 037 9235719 429 331 274704 171 204 22 340 13 006 1916293
Amortizagbes do axercicio 1 106 148 558 48 158 42791 25 070 6 705 408 280832
Abates Nendas - [2212) - - B - (2212)

Saldo 31 de Dezembra de 2008 85143 1 067 965 477 487 317 485 196 264 29045 13414 2196 913

Salde Liguido 15924 188 936 185 806 221 855 44 166 9 296 6 598 672 681

NOTA 16 — ACTIVOS INTANGIVEIS

Esta rubrica, a2 31 de Dezembro de 2010 e 2008, analisa-se como se segue;

(Montantes expressos em eurs)

31.12.2010 31.12.2009
Adquiridos a terceiros
Sistemas de tratamento automatico de dados 1 587 638 1562692
Activos intangiveis em curso 99 280 70500
Amortizagio acumulada (1421 351) (1 233 4395)
Saldo Liguido 265 567 399 757

Durante o exercicio de 2010, o movimento nesta rubrica foi o seguinte:

(Montantes expressos em euros)
Sistemas de tratamento Activos intangiveis

automatico de dados em curso

Custo de aquisigio

Saldc em 1 de Janeiro de 2010 1562692 70500 1633 192
Adigbes 32 266 28780 81 046
Abates/Vendas {7 320) - (7320)
Saldo em 31 de Dezembro de 2010 1 587 638 99 280 1 686 918
Amortizagdes
Saldo em 1 de Janeiro de 2010 1233435 - 1233435
Amortizactes do exercicio 195 236 - 195 236
Abates/Vendas { 7 320) - {7 320)
Salde em 31 de Dezembro de 2010 1421 351 - 1421 351 -
e
Saldo Liquido 166 287 99 280 265 567
09 (¥ b
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Durante o exercicio de 2009, o movimento nesta rubrica foi 0 seguinte:

(Montantes expressos em euros)
Sistemas de tratamento Activos intangiveis

automatico de dados em curso

Custo de aquisicéio

Saldo em 1 de Janeiro de 2009 1389045 130145 1519 150
Adigbes 8700 105 302 114 002
Transferéncias 164 947 { 164 947) -

Saldo em 31 de Dezembro de 2009 1562 692 70500 1633 192

Amoitizagbes

Saldo em 1 de Janeiro de 2009 1022701 - 1022 701
Amortizages do exarcicio 210734 - 210 734

Saldo em 31 de Dezembro de 2009 1233435 - 1233435

Saldo Liguido 329 257 70 500 399 757

NOTA 17 - INVESTIMENTOS EM SUBSIDIARIAS E ASSOCIADAS

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 os valores das participagtes detidas pela ESAF SGPS, no
capital de outras empresas, s&o apresentados como segue:

Montanies expresscs em euros)

31.12.2000 31.12.2m83

Participagio Patiopagao

directa Custoda "de dimcta Custo da

no capital participagac acgdes nocaptal participagao

ESAF -E. 8. Fundos Invest. Imobllado, SA. 500 000 100% 1250 000 500 000 100% 1250 000
ESAF -E. 5. Fundos Invest. Mdblliéro, S.A. 600 000 100% 8 305 408 800 000 100% @ 305 408
ESAF-E. 5. Gestio Patrimérios, S.A. 625 pop 100% 3310818 6235 000 100% 3310618
ESAF -E. 5. Fundos de PensBes, 5.A. 200 000 100% 3506 402 200 000 100% 3 506 402
ESAF -E. §. Pert. Inlemacionais, 5GFS, S .A. 10 00 100% 24 840 10000 100% 24 840
Capital Mais - Assagsoda Financalr, S A, 10000 100% 24 840 10 00D 100% 24 940
ESAF - Allomativa Assel Managament, Ltd 800 0 99,70% 8309 248 800001 0.70% 839 846
E.S. Adivos Fihancleros S.A 800 000 0% 41015436 000 50% 33 515 456

56 277 606 48 777 606

Adicionalmente a ESAF SGPS detém uma participagéo de 49% no capital da ESIAM — Espirito
Santo international Asset Management, Ltd, a qual se encontra totalmente provisionada.
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NOTA 18 - OUTROS ACTIVOS

A rubrica Outros activos em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 é analisada como segue:

{Montanies expressos em euros)

31.12.2010 31.12.2008

Devedores e outras aplicagdes

Prestagdes acessorias de capital 2 891 088 2891088
Suprimentos 1 750 000 1750 000
Devedores diversos 1 403 675 1374786

6 044 763 6015874

Proveltos a receber B84 467 121 810
Despesas com custo diferido 149 046 124 964
Outras contas de regularizagio 10 313 4821

6 288 589 6 267 469

A rubrica Prestagbes acessérias de capital decompde-se como segue:

31.12.2010 31.12.2009

ESAF ESGP, S.A. 1 875 000 1 875000
Portucale, SGFTC, S.A. 1016 088 1016088

2 891 088 2 891088

De acordo com os Estatutos das Sociedades acima referidas, foram exigidas aos accionistas
prestagdes acesstrias de capital, de forma a dar cumprimento a racios legais impostos pela
Entidade Supervisora, 0 Banco de Portugal.

As prestagbes acessoérias sdo passiveis de integrar os fundos préprios da Sociedade, desde que a
sua restituicio apenas possa ter lugar quando a situagio liquida da Sociedade néo se torne, por
forca de tal restituigdo, inferior & soma do capital e reserva legal. Tal restituigio deverd ser
previamente aprovada pelo Banco de Portugal e apenas ter lugar decorrido um prazo minimo de 5
anos apés a sua realiza¢io.

A rubrica Suprimentos in¢lui © montante de 1 750 000 euros referente a suprimentes concedidos
pela ESAF SGPS & 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 durac&o minima de um ano.

A rubrica Devedores Diversos inclui ¢ montante de 1 349 202 euros (2009: 1 243 182 euros)
referente a servigos prestados a entidades do Grupo.

A rubrica Proveitos a receber inclui 0 montante de 22 859 euros da E.S. Activos Financieros, S.A, e
ainda 28 155 euros da Portucale — Sociedade gestora de Fundos de Titularizagio, S.A..
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NOTA 19 - PROVISOES

A provis&o 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 negdcio
da sociedade.

NOTA 20 - IMPOSTOS

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

O calculo do IRC foi apurado pela ESAF — SGPS e suas participadas com base numa taxa nominal
de imposto & derrama, num total de 26,5%, de acordo com a Lei 2/2007, de 15 de Janeiro.

Neste exercicio o calculo do IRC foi apurado pela ESAF — SGPS escalonadamente da seguinte
forma, até ao montante de 12 500 € a uma taxa de 14%, sobre a restante matéria colectavel a uma
taxa de 26,5%.

As declaragdes de autoliquidagdo, da ESAF SGPS relativas aos exercicios de 2006 e seguintes
ficam sujeitas a inspecgdo e eventual ajustamento pelas Autoridades Fiscais durante um periodo
de quatro anos ou seis no caso de prejulzos reportaveis.

O imposto sobre o rendimento reportado nos resultados de 2010 e 2009 explica-se como se seque:

{Montantes expressos em euros)

31.12.2010 31.12.2008
Imposto corrente 28232 17 474
Total do imposto registado em resultades 28 232 17 474

Os passivos por impostos diferidos reconhecidos em balango em 2010 e 2009 podem ser
analisados como segue:

(Montantes expressos em euros)
31.12.2010 31.12.2009

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 reconciliagéo da taxa de imposto pode ser analisada como segue:

(Montantes expressos em euros)

31.12.20190 31.12.2008

Resultado antes de impostos 19678 396 20840357
Taxa de imposto - 26,5% 5214775 5522695
Lucros regime fiscal privilegiado 7354 3297
Eliminagao dupla tributagio de rendimentos distribuidos (5 758 902) (6 246 759)
Oufros 3230 72
(Prejuizo) para efeitos fiscais/ Lucro tributavel { 533 543) ( 720 695)
Tributagbes auténomas 28232 17 474

28 232 17 474

NOTA 21 - OUTROS PASSIVOS

Esta rubrica decompde-se como segue:;

(Montanies expressos em euros}

31.12.2010 31.12.2009

Credores e outros recursos

Credores por fornecimento de bens 112 653 55568
Estimativa para distribuigao de resuliados a colaboradores 604 927 588 360
IVA a pagar 173 375 52 499
Contribuicdes para a Seguranga Social 24 987 25797
IRS a entregar 19 818 16612
Outras contas de regularizagéo 61 -
935 821 738 836

Custos a pagar
Custos com pessoal 360 132 300729
QOutros custos a pagar 169 901 191545
530 033 492 274
1 465 8§54 1231110

A rubrica de Credores por fornecimentos de bens & data de 31 de Dezembro de 2010 inclui saldos
com empresas do Grupo ESAF no montante de 77 206 euros (2009: 44 141 euros).

A rubrica Custos com pessoal inclui um montante de 164 967 euros, referente & periodificag&o do
subsidio de férias a pagar durante o exercicio 2010, em 2009 este valor ascendia a 152 725 euros.
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NOTA 22 - CAPITAL, OUTRAS RESERVAS E RESULTADOS TRANSITADOS
Accbes Ordinarias

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, o capital social da Sociedade encontra-se representado por
2 350 mil acgbes com um valor nominal de 5 euros cada, as quais se encontravam totalmente
subscritas e realizadas pelos seguintes accionistas.

% de Capital

Grupo Banco Espliito Santo

Banco Espirito Santo, 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 prejuizos acumulados ou para aumentar o capital
e, em conformidade com a legislag&o aplicavel &s Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais,
tera de ser reforcada anualmente por uma percentagem néo inferior & vigésima parte dos lucros da
Sociedade, até que aquela represente a quinta parte do capital social.

Reservas de Justo Valor

As reservas de justo valor representam as mais e menos valias potenciais relativas a investimentos
disponiveis para venda em unidades de participagéo do fundo E.S. Monetario gerido pela ESAF
FIM efectuado durante o sequndo semestre de 2009, sendo que estas unidades de participagio
foram vendidas no primeiro semestre de 2010. O valor desta reserva é apresentado liquido de

imposto diferido.

(Montantes expressos em euros)

Reservas de reavallagio CQutras Reservas £ Resuftados Transitados

Activas
financeiros

Reservas Total Quiras reservas Total Outras
por impostos  Reservas de & Resultados Reservas e

disponiveis p/

T reavaliagao Transitad os Res. Trans.
venda

Saldo em 1 de Janeiro de 2009 - . - 2350000 41788212 44138212
Alteragho de justo valor 3708 ( 983) 2 725 . .

ConstiluigBo/UtilizagB0) de Reservas - - - . 825013 8250 130
Saldo em 31 de Dezembro de 2009 3708 { 983) 2728 2350 000 50038 342 52 388 342

e — E— s e
-

Alteragio de jusio valor (2708) 883 (2725 - . -
Constituigho{Ulilizag 30} de Reservas - - - 6252883 6252 883
Saldo em 31 de Dezembrode 2010 - o = 2350 DAD 56 291 225 58 641 225

mﬁ) '2&
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NOTA 23 —- TRANSACGOES COM PARTES RELACIONADAS

O montante dos saldos em balango, a receber e a pagar, das transacgBes com empresas
participadas em mais de 20% e com empresas do Grupo Banco Espirito Santo, analisam-se como
segue;
(Montantes expressos em euros)
31.12.2010 31.12.2009
Grupo ESAF Grupo BES Grupo ESAF Grupo BES

Activo
Disponibilidades em outras instituigbes de crédito - 21 359 700 - 10697234
Adctivos financeiros detidos para negocdiagéo - 25 574 - 34716
Outros actives 3224202 1789 612 3118 182 1782115
3224202 23174 886 3118182 12514065
Passivo
Outros passivos 77 906 171 940 44 142 145 164
77 906 171 940 44 142 145 164
Proveitos
Juros e proveitos similares - 122 951 3 228 148 110
Rendimentos de instrumentos de capital 21731704 - 23572 566 -
Rendimentos de servigos e comissdes 2087000 - 1524 000 -
Outros ganhos e rendimentos operacionais 673313 13 048 817 209 3822
24492017 135999 25917 003 151 932
—————————————— = ———————§ ]
Custos
Encargos com servigos e comissdes - 1 905 - 1579
Resultados de activos ao justo valor através de resuitados - {9143) - 2221
Custos com o pessoal - 77 465 - 100 594
Gastos gerais adminisirativos 664 796 575 703 607 842 640 345

664 796 645 930 607 842 744 739
NOTA 24 - JUSTO VALOR

O Justo valor dos Activos financeiros da Sociedade n&o difere dos valores pelos quais esta
registado com referéncia a 31 de Dezembro de 2010 e 2009. Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009,
a Sociedade ndo detém passivos financeiros.

NOTA 25 - GESTAO DOS RISCOS DE ACTIVIDADE

Tendo em conta a natureza da actividade da Sociedade Gestora, em termos de politica de gestio
dos riscos, & apresentada a seguinte informagao qualitativa.

Os riscos incorridos pela Sociedade Gestora s&o essencialmente de natureza Legal e 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

pela Sociedade.

As fungbes de Compliance e Auditoria Interna s#o asseguradas pelo Departamento de
Compliance, sendo as fungdes de Gestdo de Risco asseguradas pelo Departamento de Risco.
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Estes Departamentos séo responsaveis pelas fungbes de superviséo e controlo das actividades de
intermediac&o financeira exercida pela Sociedade Gestora, prestando informagio ao Conselho de
Administrag&o sobre quaisquer situagfes detectadas, sendo o seu principal objectivo aprofundar o
controlo € monitarizacao dos riscos associados as actividades da Sociedade Gestora.

NOTA 26 - NORMAS CONTABILISTICAS E INTERPRETAGOES RECENTEMENTE EMITIDAS

NOTA 26.1 - NORMAS CONTABILISTICAS E INTERPRETAGOES RECENTEMENTE
EMITIDAS ADOPTADAS PELA SOCIEDADE

Na prepara¢éo das demonstragdes financeiras referentes a 31 de Dezembro de 2010, a
Sociedade adoptou as seguintes normas e interpretagcdes contabilisticas de aplicag&o obrigatéria
desde 1 de Janeiro de 2010;

IFRS 1 (alterado) — Adopgdo pela primeira vez das normas internacionais de relato
financeiro e IAS 27 - Demonstragbes Financeiras consolidadas e separadas

As alteragbes ac IFRS 1 - Adopgdo pela primeira vez das normas internacionais de relato
financeiro e ao IAS 27 - Demonstragdes financeiras consolidadas e separadas sao efectivas para
exercicios que se iniciaram apos 1 de Julho de 2008,

Estas alteragbes vieram permitir que as entidades que estéo a adoptar os IFRS pela primeira vez
na preparagéo 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 transi¢do para os IFRS ou o valor de balango determinado com base no
referencial contabilistico anterior.

A adopgéo desta alteragéo n3o teve impacto nas demonstragdes financeiras da Sociedade.

IFRS 5 (alterada) - Activos ndo correntes detidos para venda e unidades operacionais em

descontinuac¢ao.

Esta alterag&o clarifica as divulga¢tes requeridas peia norma relativos a activos n&o correntes
(ou grupos para alienagao) classificados para venda ou operagdes descontinuadas.
A adopg¢ao desta alteracdo néo teve impacto nas demonstragbes financeiras da Sociedade.

IAS 39 (Alterada) — Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuracdo — activos @

passivos elegiveis para cobertura

Q International Accounting Standards Board (IASB) emitiu uma alteragdo ao IAS 39 -
Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuragéo — activos e passivos elegiveis para
cobertura a qual € de aplicag&o obrigatoria para exercicios que se iniciaram a partir de 1 de
Jutho de 2008.

OJ)- ) oz ]
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Esta alteragéo clarifica a aplicagéo dos principios existentes que determinam quais os riscos ou
quais os cash flows elegiveis de serem incluidos numa operagéo de cobertura.
A adopgéo desta alteragdo ndo teve impacto nas demonstragdes financeiras da Sociedade.

IFRIC 12 - Contratos de Concesséo de Servigos

O International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) emitiu em Julho de 2007, o
IFRIC 12 - Contratos de Concesséo de Servigos, com data efectiva de aplicag#o obrigatéria em 1
de Janeirc de 2008, sendo a sua adopgao antecipada permitida. A adop¢&o desta interpretagéo
pela Unido Europeia ocorreu apenas em 2008 tendo por isso a mesma sido de aplicagio
obrigatéria para o Banco a partir de 1 de Janeiro de 2010.

O IFRIC 12 aplica-se a contratos de concessao de servigos publico-privados e contempla apenas
as situagbes onde o concedente (i) controla ou regula os servigos prestados pelo operador, e (ii)
controla os interesses residuais das infra-estruturas na maturidade do contrato.

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

IFRIC 17 — Distribuic6es em espécie a accionistas

O IFRIC 17 - Distribuicdes em espécie a accionistas entrou em vigor para exercicios iniciados a
partir de 1 de Julho de 20089.

Esta interpretacio visa clarificar o tratamento contabilistico das distribuigbes em espécie a
accionistas. Assim, estabelece que as distribuigbes em espécie devem ser registadas ao justo
valor dos activos distribuidos sendo a diferenga para o respectivo valor de balango reconhecida
em resuitados aquando da distribuigao.

A adopc¢éo desta norma néo teve impacto nas demonstragées financeiras da Sociedade.

IFRIC 18 — Transferéncias de activos de clientes

O IFRIC 18 - Transferéncias de activos de clientes entrou em vigor para exercicios iniciados a
partir de 1 de Julho de 2009.
Esta interpretagdo visa clarificar o tratamento contabilistico de acordos celebrados mediante os
quais uma entidade recebe activos de clientes para sua propria utilizagio e com vista a
estabelecer posteriormente uma ligag&o dos clientes a uma rede ou conceder aos clientes
acesso continuo ao fornecimento de bens ou servigos.
A Interpretagéo clarifica:
* as condigdes em que um activo se encontra no &mbito desta interpreta¢ao;
* 0 reconhecimento do activo e a sua mensuragao inicial;
* a identificag&o dos servicos identificaveis (um ou mais servigos em troca do activo transferido);
* o reconhecimento de proveitcs; i
+ a contabilizag&o da transferéncia de dinheiro por parte de clientes.
A adopgao desta norma néo teve impacto nas demonstragdes financeiras da Sociedade.
0 .
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Annual Improvement Project

Em Maio de 2008, o IASB publicou o Annual Improvement Project o qual alterou certas normas

entéo em vigor. As alteragdes com efeitos para o Banco em 2010 s&o como segue:

- Alteracédo a IFRS 5 - Activos nao correntes detidos para venda e unidades operacionais em
descontinuacéo, efectiva para exercicios com inicio a partir de 1 de Julho de 2009. Esta
alteracéo veio esclarecer gue a totalidade dos activos e passivos de uma subsidiaria devem ser
classificados como activos ndo correntes detidos para venda de acordo com o IFRS § se existir
um plano de venda parcial da subsidiaria tendente 4 perda de controlo,

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

NOTA 26.2 - NORMAS_ CONTABILISTICAS E IN'I_'-ERPRETAG(")ES RECENTEMENTE
EMITIDAS E QUE AINDA NAO ENTRARAM EM VIGOR, NAO ADOPTADAS PELO BANCO

As normas contabilisticas e interpretagtes recentemente emitidas, mas gue ainda ndo entraram
em vigor € que a Sociedade ainda ndo aplicou na elaboragdo das suas demonstracbes
financeiras, podem ser analisadas seguidamente. A Sociedade ir4 adoptar estas normas quando
as mesmas forem de aplicagfo cbrigatéria.

IFRS 9 - Instrumentos financeiros

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em Novembro de 2009, o IFRS 9 -
Instrumentos financeiros parte |: Classificagéo e mensuragdo, com data de aplicagéo obrigatéria
para exercicios com inicio a partir de 1 de Janeiro de 2013, sendo a sua adopgéo antecipada
permitida. Esta norma sofreu algumas alteragdes em Outubro de 2010. A IFRS 9 né&o foi ainda
adoptada pela Uni&o Europeia.

Esta norma insere-se na primeira fase do projecto global do IASB de substituigio do IAS 39 e
aborda os temas de classificagéo e mensuragdo 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 decisfo sera efectuada no momento inicial de reconhecimento dos activos
financeiros. A sua classificagdo depende de como uma entidade apresenta no modelo de gestéo
do negoécio 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, istc & contenham apenas —
caracteristicas basicas de divida, e a entidade, no modelo de gestdo do negécio, detenha esses

/) ., 0
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activos financeiros com o objectivo de capturar apenas os respectivos fluxos financeiros. Todos
0s outros instrumentos de divida s&o reconhecidos ao justo valor,

* Os instrumentos de capital emitidos por terceiras entidades s3o reconhecidos ao justo valor
com as variagbes subsequentes registadas em resultados do exercicio. Contudo, uma entidade
podera irrevogavelmente eleger 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 ndo podero ser reciclados por resultados do exercicio. Esta decisfo é
discricionaria n&o implicando que todos os instrumentos de capital sejam assim tratados. Os
dividendos recebidos s&o reconhecidos em resultados do exercicio;

* Todos os instrumentos de capital teréo de ser mensurados ao justo valor, deixando de existir a
possibilidade estabelecida pela IAS 39 de manter estes titulos ao seu custo de aquisicio em
situacdes em que este ndo possa ser mensurado com fiabilidade;

* As alteragGes de justo valor atribuiveis a0 risco de crédito referente a passivos financeiros ao
justo valor através de resultados (fair value option) serfio reconhecidas directamente em capitais
proprios. As restantes variagbes de justo valor associadas a estes passivos financeiros serfo
reconhecidas em resultados. Os montantes registados em capitais préprios ndo serfo
posteriormente transferidos para resultados,

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

IFRS 7 - Instrumentos financeiros: Divulgagbes — Transferéncias de activos financeiros

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em Outubro de 2010, o IFRS 7 -
Instrumentos financeiros: Divulgagdes — Transferéncias de activos financeiros, com data efectiva
de aplicac&o obrigatéria para exercicios com inicio a partir de 1 de Julho de 2011, sendo a sua
adopgao antecipada permitida. Esta alterago nao foi ainda adoptada peia Uni&o Europeia.

As alteragdes requeridas as divulgagbes sobre as operagbes que envolvem transferéncia de
activos financeiros, nomeadamente securitizagbes de activos financeiros, tém como objectivo
que os utilizadores das demonstragdes financeiras possam vir a avaliar o risco e os impactos
associados a essas operagdes ao nivel das demonstragdes financeiras.

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

IAS 24 (revista) — Divulgagbes de partes relacionadas

O International Accounting Standards Board (IASB) emitiu em Novembro de 2009 o IAS 24
(revisto) - Divulgagbes de partes relacionadas, com data efectiva de aplicagéo cbrigatoria para
exercicios com inicio a partir de 1 de Janeiro de 2011, sendo a sua adopgéo antecipada (total ou
parcial) permitida. Esta alterag&o n&o foi ainda adoptada pela Unido Europeia.

A norma revista clarifica e simplifica a definigdo de parte relacionada e remove a obrigatoriedade
de entidades relacionadas com o Estado de divulgar detalhadamente todas as transacg:ﬁes com

o Estado e outras entidades similares. 0 l.)
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A Sociedade encontra-se a avaliar o impacto da adopgéo desta norma.

IAS 32 (alteragdo) — Classificagio de emissdes de direitos

O International Accountig Standards Board (IASB) publicou em 8 de Outubro de 2008 uma
alterag&o ao IAS 32 - Instrumentos financeiros: apresentacéo — classificagio de emissdes de
direitos. Esta alteracdo ¢ de aplicag&o obrigatéria para exercicios com inicio a partir de 1 de
Fevereiro de 2010, sendo a sua adopgao antecipada permitida.

Esta alteragdo estabelece a contabilizago da emiss&o de direitos (direitos, opgbes ou warrants)
que sdo denominados numa moeda diferente da moeda funcional do emitente. E assim
estabelecido que os direitos, opgles ou warrants emitidos para a aquisicio de um ndmero fixo
de instrumentos de capital do emitente por um montante fixo em qualquer moeda devem ser
tratados como instrumentos de capital, desde que a entidade ofereca esses direitos, opgies ou
warrants pro-rata a todos os detentores de instrumentos de capital (da mesma classe) da
sociedade que n&o tenham por base contratos de derivados.

Ndo se esperam quaisquer impactos nas demonstragdes financeiras decorrentes da adopgéo
desta alterago ac IAS 32.

IFRIC 14 (Alterado) - Pagamentos antecipados relativos a requisitos minimos de
financiamento

Esta alteragéo visa corrigir a consequéncia no intencional do IFRIC 14 - “IAS 19 - O Limite
Sobre Um Activo de Beneficios Definidos, Requisitos de Financiamento Minimo e Respectiva
Interacgao’.

Sem esta alterag@o ndo era possivel a uma entidade o reconhecimento como um activo dos
pagamentos voluntarios relativos a contribuigdes minimas para o fundo. Esta n&o era a intengéo
quando o IFRIC 14 foi emitido, vindo esta alterag@o corrigir esta situacéo.

Esta alteracéo entra em vigor para exercicios iniciados a partir de 1 de Janeiro de 2011, sendo a
sua adopgdo antecipada permitida. Esta alterag&o tem aplicagéo retrospectiva para o primeiro
periodo comparativo apresentado.

A Sociedade encontra-se a avaliar o impacto da adopgio desta norma,

IFRIC 19 - Extincdo de passivos financeiros através de emissédo de instrumentos de
capital

O International Accounting Standards Board (IASB) publicou em 26 de Novembro de 2009 o
IFRIC 18 - Exting&o de passivos financeiros através de emissao de instrumentos de capital. Esta
interpretagéo & de aplicagdo obrigatéria para exercicios com inicio a partir de 1 de Julho de

2010, sendo a sua adopgéo antecipada permitida. M (é
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De acordo com esta interpretacdio existe uma diversidade de tratamentos no que respeita &
mensuracdo de instrumentos de capital emitidos numa operagéo de troca de um instrumento de
divida por um instrumento de capital. Uma operaco de troca de um instrumento de divida por
um instrumento de capital, refere-se a uma fransacg&o em que o devedor e o credor renegociam
os termos de um passivo financeiro, em gue o devedor extingue o passivo total ou parcialmente
através da emiss&o de instrumentos de capital entregues ao credor.

Esta interpretag&o clarifica (i) quando um instrumento de capital & emitido para extinguir total ou
parcialmente um passivo financeiro corresponde a “retribuicdo paga” de acordo com o paragrafo
41 do IAS 39, (i) como uma entidade deve mensurar inicialmente o instrumento de capital
emitido para extinguir o passivo financeiro e (i) como uma entidade deve registar as diferengas
entre o valor de balango do passivo financeiro extinto e o valor do instrumento de capital emitido.
A Sociedade encontra-se a avaliar o impacto da adopg&o desta norma.

Técnjico Oficial de Contas O Conselho de Administragdo
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6. ANEXO AO RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO - GOVERNO DA
SOCIEDADE

Os principios e praticas de Governagdo implementados pela sociedade tém por objectivo uma

governagao responsavel e orientada para a criacio de valor.

6.1. ESTRUTURA E MECANISMOS DE GOVERNACAO

ESTRUTURA DE GOVERNACAO

Na prossecucdo da sua actividade, a ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros SGPS, S.A.
adopta principios de controlo adequados e eficazes, que permitam assegurar o cumprimento
das obrigacBes e deveres a que se encontra sujeita, bem como a maximiza¢ao dos seus

resultados pela gestdo eficiente dos seus recursos.

Em 31 de Dezembro de 2010, a ESAF- SGPS apresentava a seguinte estrutura de Governagio:

Assembleia Geral

Conselho de

Administracao Conselho Fiscal

Comissdo
Executiva

Assembleia Geral

A Assembleia Geral de Accionistas, retine numa periodicidade anual minima, tendo como
principais competéncias proceder a apreciagdo geral da administragio e fiscalizacdo da
sociedade. Neste ambito, compete-lhe, nomeadamente, analisar e aprovar o Relatério de

Gestdo do Conselho de Administragdo e as Contas, bem como deliberar sobre a proposta de
aplicacao de resultados e proceder as eleicdes que sejam da sua competéncia. % é

/

—

Conselho de Administracio
O Conselho de Administragdo é o orgdo responsavel pela gestdo das actividades da ESAF-
Espirito Santo Activos Financeiros SGPS, S.A. e pela defini¢do da sua estratégia. E também da

sua competéncia garantir que a sociedade estabelece politicas adequadas a gestdo dos vén;\ios 0/)

@ \

tipos de risco com que se confronta na sua actividade e na das suas participadas.
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Conselho Fiscal

O Conselho Fiscal tem como principais competéncias a fiscalizagdo da administracdo da
sociedade, a verificacdo da regularidade dos livros, registos contabilisticos, documentos que
Ihe servem de suporte e da exactiddo do balanco e da demonstracdo dos resultados.
Anualmente, este 6rgdo é também responsavel pela elaboracdo do relatério sobre a sua
accdo fiscalizadora e pela emissdo de parecer sobre o relatdrio, contas e propostas

apresentadas pela administracdo.

Comissdo Executiva

A Comissdo executiva compete a gestdo corrente da sociedade, conforme delegagdo do
Conselho de Administragao. A actividade da Comissao Executiva é revestida dos poderes de
gestdo necessarios para o exercicio da sua actividade, sendo objecto de um

acompanhamento continuo pelo Conselho de Administracio.

MECANISMOS DE GOVERNA(;&O
Tem sido objectivo da ESAF o desenvolvimento de uma cultura de controlo que assegure a
mitigacdo ou redugado dos riscos a que a sociedade e as suas participadas se encontram

expostas.

A estratégia definida para o desenvolvimento de uma resposta adequada a uma situacgdo de
crise, estipulou os principios estruturantes da Politica de Continuidade de Negdcio para a
implementagdo, actualizagdo e teste regular da funcdo de Gestdo de Continuidade de
Negdcio, respeitando as imposicdes legais e regulamentares em vigor, e de acordo com as
melhores praticas internacionais.

Durante o ano de 2010 decorreu no ambito da ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros,
SGPS, S.A. com abrangéncia as suas participadas, o 12 Ciclo de Revisdo de Continuidade de
Negdcio, tal como previsto no respectivo Programa de Gestdo, tendo sido reavaliados os
processos de negdcio quanto a sua criticidade e requisitos - humanos, logisticos e de sistemas
- minimos necessarios para garantir a recuperacdo de negécio em caso de ocorréncia de
incidente

No que concerne a gestao de riscos, foi realizado um acompanhamento regular da evolucio
da actividade da sociedade e das suas participadas, no sentido de aferir e limitar os riscos a l]
que se encontram expostas, tendo, por seu lado, a actividade de supervisdao e controlo sido

exercida, de forma independente, pela fungdo Compliance.

essencialmente riscos de caricter operacional, reputacional, juridico e de compliance. Os

—— e

Dada a natureza da actividade da ESAF e suas participadas, os riscos incorridos sdo (() Fr
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restantes riscos (risco de crédito, liquidez, contraparte e taxa de juro), situam-se na esfera de
actividade dos fundos/carteiras geridos pelas suas participadas. No sentido de acautelar os
riscos da actividade, a sociedade tem implementado as seguintes areas de acompanhamento

e controlo:

Compliance - Assegura que a ESAF e, cumulativamente, todos os membros dos seus Orgdos
Sociais e todos os seus Colaboradores, cumprem escrupulosamente, no ambito da sua
actividade, todas as exigéncias legais, estatutarias, operacionais, tutelares, éticas e de

conduta que, a cada momento, lhes sdo aplicaveis.

Gestdo de Risco - Assegura o acompanhamento continuo da adequagio e eficacia do sistema
de gestao de riscos, através da identificagdo, avaliacdo, acompanhamento e controlo de todos
os riscos materialmente relevantes, para que ndo afectem significativamente a situacdo

financeira da Sociedade.

Auditoria Interna - Assegura o exame e avaliacdo da adequacdo e da eficicia das diversas
componentes do sistema de controlo interno da instituicdo, bem como do sistema de controlo
interno como um todo. De relevar que a fungio de Auditoria Interna é exercida ao nivel Grupo
Banco Espirito Santo (GBES), que assegura, nesse &mbito, 0 acompanhamento da actividade
da ESAF.

6.2. IDENTIFICACAO E COMPOSICAO DOS ORGAOS SOCIAIS DA SOCIEDADE

ASSEMBLEIA GERAL

Presidente - Rui Manuel Duarte Sousa da Silveira
Secretario - Maria Madalena Franca e Silva de Quintanilha Mantas Moura

CONSELHO DE ADMINISTRACAO

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

Vogal - Michel Joseph Paul Goutorbe'

Vogal - Olivier Ronan Mélénnec
Vogal - Pedro José de Sousa Fernandes Homem
Vogal - Amilcar Carlos Ferreira de Morais Pires
! apresentou a rentincia ao cargo com efeitos a partir de 1/04/2011 ﬁé ;&

Vogal - Pedro Luis Faria Aradjo de Almeida e Costa
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Vogal - Luis Miguel Pina Alves Luna Vaz

Vogal - Fernando Miguel Palhava de Matos Fernandes
Vogal - Ana Rita Gomes Barosa

Vogal - Enrique Cabana Berdices

Vogal - Joao Pedro Corréa D'Azevedo Guimardes
Vogal - Pedro Jesus Escudero Diez

CONSELHO FISCAL

Presidente - José Manuel Macedo Pereira

Vogal - Jacques dos Santos

Vogal - KPMG & Associados, S.R.0.C., S.A. representada por Dr. Fernando Gustavo Duarte
Antunes (ROC n21233).

Vogal suplente - Dr. Jean-Eric Gaign (ROC n¢ 1013).

6.3. ORGANOGRAMA DA SOCIEDADE E DISTRIBUI(.KO DE PELOUROS
A 31/12/2010 o organograma da ESAF era o seguinte:

Comissao
Execuliva

Secretarlado
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Sendo a distribuicdo de pelouros entre os membros da Comissao Executiva a seguinte:

Fernando Fonseca Cristino Coelho

Presidente da Comissdo Executiva, com os pelouros do investimento Imobiliario, Operacdes,
Sistemas, Planeamento e Controlo de Gestdo, Organizagdo e Continuidade de Negécio e Site.
Ana Rita Gomes Barosa

Com os pelouros do Risco, Comercial e Desenvolvimento, Actuariado e Gabinete de Nicleo
Private Institucionais

Pedro Luis Faria Araijo de Almeida e Costa

Com os pelouros dos Investimentos Mobilidrios, Gesao Discricionaria e Gestao Multimanager.
Jodo Pedro Corréa D’Azevedo Guimaraes

Com os pelouros do Compliance, Recursos Humanos, Assessoria Juridica e Secretaria geral.

Durante o segundo semestre de 2010, foi lancado um projecto de reestruturacio do modelo
organizacional da ESAF no sentido da obtengio de uma maior eficiéncia, sendo que com o
reajustamento da estrutura organizacional, 0 novo organograma, implementado no inicio de

2011, apresenta a seguinte configuracdo:

ORGANOGRAMA ESAF - SGPS, S.A.

Comissdo Executiva

Gabinete Técnico e de
Desenvolvimento

Internacional Compliance

Departamento de Departamento de
Investimentos Investimentos
Mobilidrios Imobilidrios

Departamentode

Departamentode

estaodiscriciondriae Middic Office

Com a restruturacdo efectuada, foi alterada a composicio da Comissdo Executiva e
respectivos pelouros. Assim, a partir de do inicio de 2011, Comissdo Executiva passou a ter a
seguinte composigado e distribuicio de pelouros:

Fernando Fonseca Cristino Coelho (Presidente da Comissao Executiva)

Presidente da Comiss&o Executiva, com os pelouros dos Investimentos Imobilidrios e Gabinete
Técnico e de Desenvolvimento internacional

Pedro Luis Faria Aratjo de Almeida e Costa

Com os pelouros dos Investimentos Mobiliarios, Gestdo Discriconaria e de Fundos de Pensées

Jodo Pedro Corréa D’Azevedo Guimaries

Com os pelouros com Compliance e Middle Office. ) p

|
e
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6.4. POLITICA DE REMUNERACAO

A politica de remuneragdes abaixo indicada aplica-se na determinacdo da politica de
remuneracdo dos Orgdos Sociais e Dirigentes da ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros,
S5GPS, S.A. e das Sociedades por si dominadas.

Politica de Remuneracio dos Orgaos Sociajs_da ESAF — ESPIRITO SANTQ ACTIVOS
FINANCEIROS, SGPS, S.A. e Entidades Financeiras por si dominadas

I. Enquadramento

A ESAF - Espirito Santo Actives Financeiros, SGPS, S.A. (a <ESAF SGPS») é a holding do Grupo
Banco Espirito Santo (0 «Grupo BES») especializada na actividade de gestdo de activos
financeiros.

No que respeita ao sistema financeiro portugués, a ESAF SGPS detém 100% do capital social e
dos direitos de voto de trés sociedades financeiras e de uma sociedade gestora de fundos de
pensdes.

As sociedades financeiras sdo a ESAF - Espirito Santo Fundos de Investimento Imobiliario,
5.A. {a «<ESAF Imobiliaria»), a ESAF - Espirito Santo Fundos de Investimento Mobiliario, S.A. (a
«ESAF Mobiliaria») e a ESAF - Espirito Santo Gestdo de Patriménios, SA. (a «<ESAF GP»).

A sociedade gestora de fundos de pensdes é a ESAF- Fundos de Pensdes S.A. (a «ESAF
Pensdes»).

Todas as acima referidas sociedades sdo designadas no presente documento, conjuntamente
com a ESAF SGPS como a «ESAF» ou como as «Sociedades da ESAF», constituindo todas um

sub-grupo de empresas inserido no Grupo BES.

il. Nova regulamentacdo em matéria de politicas de remuneracdo de orgdos sociais

No ano de 2009, foi aprovada a Lei 28/2009, de 19 de Junho, que impds um novo contetido
obrigatério para as politicas de remuneragao dos membros dos érgaos de administracio e
fiscalizacdo das entidades do sector financeiro, e tornou imperativa a divulgacio das
remuneragdes individuais dos membros dos referidos drgdos.

Posteriormente, o Banco de Portugal aprovou o Aviso 1/2010, bem como a carta circular
2/2010 e o Instituto de Seguros de Portugal aprovou a Norma Regulamentar 5/2010-R, bem
como a Circular 6/2010, aplicaveis as sociedades gestoras de fundos de pensées.

Em termos sintéticos, apontam-se os principais aspectos da nova regulacdo em matéria de

remuneragao e politicas de remuneragéo:

. e =/l
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a) A divulgagdo individualizada das remuneragdes dos membros dos érgdos sociais;

b) A apresentacdo a Assembleia Geral anual de uma politica de remuneracdo dos membros
dos 6rgaos de administragdo e fiscalizacao;

¢} A criagdo de mecanismos que permitam o alinhamento dos interesses dos membros dos
drgdos de administragdo com os interesses de longo prazo da sociedade, baseando-se em
avaliacao de desempenho e desincentivando a assungio excessiva de riscos;

d) A criagdo de limites maximos para a parte fixa e varidvel da remuneragio, que devem ser
equilibradas entre si, devendo a fixa ser suficientemente elevada a fim de permitir a
aplicacdo de uma politica plenamente flexivel sobre a componente variavel da
remuneragao;

e) O diferimento no tempo do pagamento de parte da remuneragio variavel;

f) O pagamento de parte substancial da remuneracdo variavel em instrumentos financeiros.

M. Necessidade de reforma da politica de remuneracdo dos 6rgdos sociais. no que
respeita aos administradores executivos

A nova regulamentagdo acima referida obriga a uma reformulacdo da politica de
remuneracdo dos drgdos sociais das sociedades da ESAF.

De facto, em primeiro lugar, importa corporizar a referida politica de remuneracdao num
documento formal, de modo a dar cumprimento ao exigido pela Lei 28/2009.

Em segundo lugar, importa criar uma politica de remuneragdes que seja coerente com a
sociedade M3e das sociedades que integram a ESAF, o Banco Espirito Santo, S.A. (0 «BES»),
entidade que tem de assegurar que todas as suas filiais implementam politicas de
remuneracao consistentes entre si.

Em terceiro lugar, a politica de remuneragao tem que ser coerente com a especificidade
propria das entidades financeiras que compdem a ESAF, nomeadamente no que respeita a
remuneracdo dos administradores executivos, em que ndo se justifica proceder & atribuico
de remuneragdes em instrumentos financeiros, tendo em conta o facto de as varias
sociedades da ESAF ndo serem cotadas, bem como & natureza das suas actividades, que se
concentram na gestdo de activos e de fundos de pensdes.

Finalmente, e tendo em conta que todas as sociedades da ESAF partilham essencialmente a
mesma estrutura organizativa e identidade de érgaos de administracdo, justifica-se
plenamente a adop¢do de uma politica de remuneragao que seja comum a todas, nio
obstante a sua aprovacdo final pela assembleia geral de cada uma das referidas sociedades.
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V. Aspectos fundamentais da politica_de remuneracio dos érgios sociais_das
sociedades do Grupo ESAF

A politica de remuneracao dos drgaos sociais das sociedades do Grupo ESAF reconduz-se aos

seguintes pilares essenciais:

a) A remuneracdo variavel total deve ser equilibrada com a componente fixa da
remuneragao, com fixa¢do de limites maximos para ambas as formas de
remuneracao;

b) O montante efectivo da retribuicdo variavel dependera sempre da avaliagao a realizar
anualmente pelo 6rgdo competente para o efeito, constituido pela Assembleia Geral
de Accionistas;

€) Uma parte significativa da componente varidvel deve ser diferida sobre um periodo
ndo inferior a 3 anos;

d) A nova politica de remuneragdo ndo deve, no seu conjunto, implicar um aumento
significativo dos encargos de cada uma das sociedades da ESAF para com os seus
administradores executivos;

€) Nos casos em que determinado administrador seja remunerado pela ESAF SGPS ou
por cada uma das restantes sociedades, ndo sera remunerado pelo exercicio de
fungdes nas outras, mesmo que nelas exerga também fungdes de administragio;

f) N3o deve ser efectuada qualquer alteragdo na estrutura da remuneracio dos
membros da Mesa da Assembleia Geral e do 6rgdo de fiscalizagdo de cada uma das

sociedades.

V. A nova politica de remuneracdo dos érgdos sociais das sociedades da ESAF

1. Processo de aprovag¢do da politica de remuneracio

a) Aprovagao

A politica de remunera¢ao é aprovada nas Assembleias Gerais das sociedades da ESAF.

b} Consultores externos

Nao foram contratados quaisquer consultores externos para a definicio da politica de
remunerac¢ao dos 6rgios sociais.

€) Grupos de sociedades tomados como elementos comparativos

Foram tomados como elementos comparativos a politica de remuneragdes do BES, que é a

Empresa-Mae das sociedades da ESAF.
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2. Remuneragido dos membros da Mesa da Assembleia Geral
Os membros da Mesa da Assembleia Geral ndo sao remunerados, podendo apenas receber

uma senha de presenca nas Assembleias que realizem.

3. Membros do 6rgao de fiscalizacdo

O orgdo de fiscalizacdo da ESAF, SGPS, SA, é o Conselho Fiscal, composto por 3 membros
efectivos e um suplente. Apenas o Presidente do Conselho Fiscal é remunerado pelo exercicio
das suas funcdes. A sua remuneragdo é fixa.

Relativamente ao Revisor Oficial de Contas efectivo, a sua remuneracdo é efectuada de
forma independente e enquadrada por via do contrato de prestacio de servicos de revisdo de
contas com o Grupo BES, estando dessa forma em linha com as praticas do mercado. O
Revisor Oficial de Contas suplente nao é remunerado.

O drgao de fiscalizagdo das restantes sociedades da ESAF é o Fiscal tinico, cuja remuneracio
¢ fixa, e determinada de forma independente por via do contrato de prestacdo de servicos de

revisdo de contas com o Grupo BES.

4. Membros do orgao de administragio

a} ESAF SGPS

O Conselho de Administracdo da ESAF SGPS delega numa Comissao Executiva a gestdo
corrente da sociedade.

O Presidente do Conselho de Administragdo ndo é remunerado pelo exercicio das suas
fungdes.

Os restantes administradores ndo executivos também ndo sao remunerados.
Excepcionalmente, podera algum dos seus membros auferir uma remuneragao fixa, e uma
parte variavel por for¢ca de ser Administrador. A parte fixa serd sempre superior A parte
variavel da remuneracao.

Os membros da Comissdo Executiva recebem uma remuneracio fixa, paga 14 vezes ao ano,
bem como uma remuneragdo varidvel, com base na avaliagao de desempenho respeitante ao
exercicio anterior.

A remuneracdo fixa do Presidente da Comissdo Executiva é superior a dos restantes
membros, que é igual entre si.

No gue respeita a remuneracao variavel, esta é também superior no caso do Presidente da
Comissao Executiva, e pode variar por cada um dos restantes membros.

O Presidente da Comissdo Executiva é o Presidente do Conselho de Administracdo de cada
uma das restantes sociedades da ESAF, e os membros da Comissdo Executiva podem
também exercer fungdes de administragdo nas referidas sociedades. Em todos estes casos,

serdo apenas remunerados pelo exercicio de fungdes na ESAF SGPS. % 6 0{) %
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b) Restantes sociedades da ESAF

Nas demais sociedades da ESAF, ndo existe delegagio de poderes por parte de cada Conselho
de Administracdo numa Comissao Executiva,

Todos os administradores auferem um vencimento fixo (com excep¢do dos membros que
sejam também administradores da ESAF SGPS SA), pago 14 vezes ao ano e também uma
remuneracdo variavel, definida com base na avaliagio de desempenho do exercicio anterior.
Alguns membros do Conselho de Administragdo das sociedades da ESAF, podem receber um
valor de Remuneracéo Variavel sem auferirem uma Remuneracao Fixa.

Alguns membros do Conselho de Administracdo das sociedades da ESAF podem receber uma
remuneracao substancialmente mais reduzida do que outros, pelo facto de desempenharem
funcbes mais limitadas e complementares as fungbes que jA sejam exercidas noutras
sociedades do Grupo BES

¢) Determinacdo da remuneracio
A remuneracdo dos membros dos diversos orgdos de administracdo e fiscalizacdo das
sociedades da ESAF é fixada todos os anos pela Assembleia Geral anual de cada sociedade,

com base na avaliacdo do desempenho do exercicio anterior.

d) Limites da remuneragio

A parte fixa tera os limites que forem fixados pela Assembleia Geral e representara
aproximadamente 45% a 65% da Remuneragdo Total Anual, no caso da ESAF SGPS.

No que respeita as restantes sociedades da ESAF, a parte fixa representard
aproximadamente 65% a 85% da Remunerag&o Total Anual.

A parte fixa é composta pelo vencimento dos membros de cada érgdo de administracdo e por
alguns complementos que sdo atribuidos a todos os colaboradores do Grupo ESAF que

cumpram 0s mesmos pressupostos e regras, como diuturnidades ou outros subsidios.

e) Equilibrio na remuneracio
O montante exacto da parte variavel oscilara, em cada ano, em funcdo do grau de
cumprimento dos principais objectivos anuais, constantes do Orcamento anual, tal como

aprovado pelo Conselho de Administragao.
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f) Critérios de definicdo da componente variavel em valor médio e momentos do seu

pagamento

ESAF - SGPS

Parte Fixa
(ca. 55%)

Associada ao
desempenho
de Curto
Prazo
Remuneragio
varidvel anval

RVASimples:
v Numerario
(ca.50%)

(RVA) RVADiferida:
. (ca. 45% - ver [ ¥ Numerdrio
Parte Variavel - Rem. Tolal) (ca.50%)
(ca. 45%)
Restantes Sociedades Participadas
Parte Fixa
{ca. 75%) Associada ao
desempenho
de Curto RVASimples:
Remuneracio Prazo

Total Anual

Parte Variavel
(ca. 25%)

Remuneragido
varidvel anual
(RVA}
(ca, 25% - ver

- Rem. Total)

__» ¥ Numerario
{ca.100%)

A Remuneracio Variavel Anual («<RVA>) é referente ac Desempenho de Curto Prazo e terd

um peso de aproximadamente 45% na Remuneragdo Total Anual no caso da ESAF SGPS e de

cerca de 25% no caso das Participadas.

A RVA sera calculada para cada sociedade no inicio de cada ano pelo érgdo competente, em
fun¢do da evolugdo do Resultado Liquido Consolidado da ESAF SGPS do Exercicio anterior

Resultado Liquido Consolidado do Exercicio do periodo imediatamente anterior ao referido

para efeito do calculo da RVA respeitando as regras seguintes:

(RCE). O valor da RVA sera proporcional a variacdo do Resultado Liquido Consolidado face ao l \y

l. - No caso do RCE ter sido superior ao orgamentado o RVA terd uma variacdo (

percentual face ao RVA do ano anterior igual a variacdo percentual do RCE face ao

Kb
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Resultado Liquido Consolidado do Exercicio do periodo homélogo até ao limite de 3%
do RCE.

IIl.  No caso do RCE ter sido inferior ao orcamentado o RVA terd uma variagdo percentual
face ao RVA do ano anterior igual a variagio percentual do RCE face ao Resultado
Liquido Consolidado do Exercicio do periodo homélogo até ao limite de 2% do RCE.

Para efeitos de base inicial de cdlculo para implementacéo da presente politica, considera-se
que no primeiro ano de cdlculo da RVA (2010) e de acordo com os principios definidos no
presente documento, a RVA deverd corresponder entre 2% a 3% do RCE.

A RVA € dividida entre uma parcela simples (<RVASimples»), que é paga em numerario apés
a aprovagao das contas do exercicio do ano em quest3o, na data da colocagdo dos dividendos
a pagamento, a semelhanca do ocorrido até hoje, e uma parcela diferida por um periodo de
até 3 anos (a Remuneragio Variavel Anual Diferida («<RVADiferida»)).

A percentagem de RVA deverd ser ajustada proporcionalmente em funcdo de eventuais

alteracdes no nimero de Administradores Executivos.

g) Mecanismos de Limitacdo da Remunera¢ido Variavel

A Remuneracdo Variavel Anual Diferida («<RVAD») encontra-se sujeita a duas limitacdes
gerais: por um lado, o seu pagamento ¢ diferido ao tongo de um periodo de 3 anos; por outro,
deixara de ser devida, em presta¢des ainda em divida, em caso de degradacdo estrutural do
desempenho da sociedade em causa. Cabe ao érgio competente verificar e determinar a

existéncia de uma situacdo de degradacao estrutural.

h) Critérios para a avaliagdo de desempenho

A avalia¢ao dos administradores executivos assenta assim ern dois indicadores:

¢ “Cost-to-lncome” (racio entre os custos operativos e o produto bancario total) ,
indicador que traduz a actividade operacional do Banco, e que mede a capacidade de
geragao de receitas face aos custos operativos incorridos;

* Resultado Liquido do Exercicio, indicador que traduz o contributo para os accionistas, ja
deduzido de dimensdes ndo capturadas no Cost-to-Income, em particular o custo do

risco, 0s impostos e os interesses minoritarios;

i) Critérios em que se baseia a manutencio pelos administradores executivos das accdes

que lhes tenham sido atribuidas \]
Nao sdo atribuidas quaisquer ac¢bes ou opgdes sobre accdes aos administradores executivos |

das sociedades da ESAF.

I Is/
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j} Critérios em que se baseia a eventual celebracio de contratos relativos is accdes
atribuidas

Nao sdo atribuidas quaisquer acgdes ou opgdes sobre accdes aos administradores executivos
das sociedades da ESAF.

I) Os principais parametros e fundamentos de qualquer sistema de prémios anuais e de
quaisquer outros beneficios nio pecuniarios
Ndo existem outras formas de remunera¢do para além da remuneracdo fixa e variavel

descritas na presente politica de remunerago.

m) Remuneracdo paga sob a forma de participacido nos lucros e ou de pagamento de
prémios e os motivos por que tais prémios e ou participa¢io nos lucros foram concedidos
Nao existemn outras formas de remuneracdo para além da remuneracdo fixa e variavel

descritas na presente politica de remuneragdo.

n) Indemnizac¢des pagas ou devidas a ex-membros executivos do 6rgio de administracdo
relativamente a cessagdo das suas fun¢des durante o exercicio
Nao foram pagas nem sdo devidas quaisquer indemnizagdes a antigos membros da Comissio

Executiva relativamente a cessagdo das suas funcdes.

o) Limita¢des contratuais previstas para a compensa¢io a pagar por destituicio sem
justa causa do administrador e sua relagio com a componente variavel da remuneragio
Nao existem quaisquer acordos que fixem montantes a pagar a membros da Comissdo

Executiva em caso de destituicdo sem justa causa.

p) Principais caracteristicas dos regimes complementares de pensdes ou de reforma
antecipada, com indicagio se foram sujeitas a apreciaciio pela assembleia geral

Aplica-se o regime de reforma e / ou plano de pensbes aplicivel & generalidade dos
colaboradores no ambito da Sociedade com a qual tém contrato de trabalho, ndo obstante o
mesmo se encontrar suspenso pelo exercicio das funcdes de administragdo nessa sociedade

ou em outra com que essa se encontre em relacdo de dominio ou de grupo.
q) Estimativa do valor dos beneficios niio pecuniirios relevantes considerados como

remunera¢do ndo abrangidos nas situacdes anteriores

Nao s&o atribuidos aos administradores beneficios ndo pecuniarios de relevo.
VIR %
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5. Regras aplicaveis a todos os membros do érgio de administracdo

a) Pagamentos relativos a destituicio ou cessacio por acordo de funcdes de
administradores

Ndo existem quaisquer pagamentos aprovados respectivamente a destituicio de
administradores e qualquer cessagdo por acordo carece, no que respeita aos montantes

envolvidos, de ser previamente aprovada pela Assembleia Geral.

b} Montantes pagos em 2010 aos membros dos drgidos sociais
Durante o exercicio de 2010 foram auferidas pelos Orgads Sociais da Sociedade as seguintes

remuneragoes:

ESAF - SGPS

Fixa
Membros dos Orglos Sociais Subsidios o Var Total
(com pelio da Comisslio E fva) Vencimeanto Outros ESAF-SGPS

Ricardo Espirito Sanle Silva Salgade

José Manuet Pinheiro Espirito Santo Silva

José Manuel Ferreira Neto

Michel Josaph Paul Goulorbe

Pedro José de Sousa Femandes Homam

Amilcar Carlos Ferreira de Morais Pires

Carlos dos Santos Moita

Luis Miguel Pina Alves Luna Vaz

Fernando Miguel Palhava de Matos Fermandes 42 42
Enrique Cabanas Berdices

Olivier Malennec

Total do Conselho de Administragio a2 0 ['] 42

José Manue! Macedo Pereira (*) 40 40
Jaques des Santos

KPMG & Associados, SROC, 84 40

Total do Conselho Fiscal 0 40 0 40

Maria Madalena Franca e Silva de @ Manias Moura {*) 1 1
Total do Mesa da Assembleia Geral 1] 1 [1] 1

ESAF - 5GPS Outrss Empresas Grupe Remunaraglo Total

Fixa
. Total ESAF- Fbea Var.  Total Outros Fia Var,  Totsl Outros
Qutros aaps

bros da Comi: B it Vencimento

Fermnando Fonseca Cristino Coelho 2 2 183 183 22z 183 405
Pedra Luls Faria Araijo de Almeida e Costa 147 65 212 147 65 12
Ana Rita Gomes Barpsa 148 123 2N 143 123 2N
Jodo Pedro Comrea de Azevedo Guimarlies 147 42 189 147 42 189

Total do Conselho ds Adminisiracla 664 [1] 230 894 0 183 183 664 413 1.077

Politica de Remuneracio dos Dirigentes da ESAF - ESPIRITO SANTO ACTIVOS
FINANCEIROS, SGPS, 5.A. e Entidades Financeiras por si dominadas

I. Enguadramento

Banco Espirito Santo (o «Grupo BES»} especializada na actividade de gestdo de activos

financeiros. &é é

ks
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A ESAF - Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S.A. (a «<ESAF SGPS») é a holding do Grupo c
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No inicio de 2010, e limitado ao sistema financeiro portugués, a ESAF SGPS detém 100% do
capital social e dos direitos de voto de trés sociedades financeiras e de uma sociedade
gestora de fundos de pensdes.

As sociedades financeiras s3o a ESAF - Espirito Santo Fundos de Investimento Imobiliario,
S.A. (a «ESAF Imobiliaria»), a ESAF - Espirito Santo Fundos de Investimento Mobiliario, S.A. (a
«ESAF Mobiliaria») e a ESAF - Espirito Santo Gestdo de Patriménios, SA. (a «<ESAF GP»).

A sociedade gestora de fundos de pensdes é a ESAF- Fundos de Pensdes S.A. (a «ESAF
Pensdes»).

Todas as acima referidas sociedades sao designadas no presente documento, conjuntamente
com a ESAF SGPS como a «ESAF» ou como as «sociedades da ESAF», constituindo todas um

sub-grupo de empresas inserido no Grupo BES.

Il. Regulamentacdo em matéria de politicas de remuneracio de Dirigentes

A Lei n.2 28/2009 determinou a todas as entidades de interesse publico um dever de divulgacio
piblica anual do montante da remuneragio auferida pelos membros dos 6rgdos de
administracdo e de fiscalizagdo, de forma agregada e individual, bem como uma declaracio
sobre a politica de remuneracdo dos membros dos respectivos érgdos de administracdo ou
fiscalizacéo.

Através de varias iniciativas regulamentares, aprovadas pelas entidades de supervisdo do sector,
foi operada a extensdo do dever de divulga¢do da politica de remuneracdes a remuneragio dos
colaboradores das instituicbes de que, ndo sendo membros dos respectivos érgios de
administracao ou de fiscalizagdo, aufiram remuneragdo variavel e exercam a sua actividade no
ambito das fungdes de controlo da instituicdo ou outra actividade que possa ter impacto
material no perfil de risco da instituicdo

A ESAF entendeu adoptar uma politica global de remuneragao para os seus Dirigentes, mesmo
que as acima referidas iniciativas nao sejam aplicaveis a todas as sociedades da ESAF, de modo

a garantir a coeréncia da sua politica global de remuneraggo.

Ill. Aspectos fundamentais da politica de remuneracio dos Dirigentes da ESAF

A politica de remuneragdes dos Dirigentes da ESAF deve ser coerente com a politica aprovada

para os 6rgdos de administragdo e fiscalizagdo, e tem de ser coerente com a sociedade Mae

das sociedades que integram a ESAF, o Banco Espirito Santo, S.A. (0 «BES»), entidade que tem

de assegurar que todas as suas filiais implementam politicas de remuneracio consistentes

entre si,

Devera ainda ser tida em conta a especificidade prépria das entidades financeiras que
compdem a ESAF, nomeadamente no que respeita a remuneracdo dos Dirigentes, em que ndo

se justifica proceder a atribuicdo de remuneracdes em instrumentos financeiros, tendo em @
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conta o facto de as varias sociedades da ESAF ndo serem cotadas, bem como A natureza das
suas actividades, que se concentram na gestao de activos e de fundos de pensdes.
No contexto da presente Politica entende-se que os «Dirigentes» s3o os membros efectivos
do Comité de Direcgdo da ESAF, que nao fazem parte dos Orgdos Sociais da ESAF, e que
desempenham as seguintes Fungdes:

- Director.

- Director-Adjunto.

- Subdirector.
A politica de remuneracio dos Dirigentes das sociedades do Grupo ESAF reconduz-se aos
seguintes pilares essenciais:

a) A remuneracdo variavel total deve ser equilibrada com a componente fixa da
remuneracdao, com fixacdo de limites maximos para ambas as formas de
remuneragao;

b) O montante efectivo da retribui¢do variavel dependera sempre da avaliacdo a realizar
anualmente pelo 6rgao competente para o efeito;

¢) Nos casos em que determinado Dirigente seja remunerado pela ESAF SGPS ou por
cada uma das restantes sociedades, ndo serd remunerado pelo exercicio de funcdes
nas outras, mesmo que nelas exer¢a também fungdes que se enquadrem na definicio

de Dirigentes.

IV. A nova politica de remuneracio dos Dirigentes das sociedades da ESAF

1. Processo de aprovacgdo da politica de remuneracio

a) Aprovacao

A politica de remuneracdo é aprovada pelo Conselho de Administracido de cada uma das
sociedades da ESAF.

b} Grupos de sociedades tomados como elementos comparativos

Foram tomados como elementos comparativos a politica de remuneracdes do BES, que é a
Empresa-Mae das sociedades da ESAF.

¢} Relacdo entre remuneragdo fixa e remuneragao variavel

Se a remuneragdo dos colaboradores da ESAF incluir uma componente variavel, esta devera
ser adequadamente equilibrada face a componente fixa da remuneracdo, atendendo
designadamente ao desempenho, as responsabilidades e as funcdes de cada colaborador,
bem como a actividade exercida pela ESAF. A componente fixa deve representar uma
propor¢ao suficientemente elevada da remuneragdo total, a fim de permitir a aplicacdo de
um politica plenamente flexivel sobre a componente variavel da remuneracdo, incluindo a
possibilidade de nao pagamento de qualquer componente varidvel da remuneracdo. A

componente variavel deve estar sujeita a um limite maximo. M w
/6 |D 16 (
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d) Remuneracao dos Colaboradores que exercam funcdes de controlo

Os colaboradores envolvidos na realizagdo das tarefas associadas as fungdes de controlo sio
remunerados em funcao da prossecucdo dos objectivos associados as respectivas funcdes,
independentemente do desempenho das &reas sob o seu controlo, assegurando que se
verifique uma recompensa adequada a relevancia do exercicio das suas funcdes.

V. Politica de Remuneracio

a) Determinacdo da remuneragio
Os Dirigentes recebem uma remunera¢do fixa, paga 14 vezes ao ano, bem como uma
remuneracdo variavel, fixada todos os anos pela Comissdo Executiva com base na avaliagio

de desempenho respeitante ao exercicio anterior.

b) Limites da remuneracio

A parte fixa tera os limites que forem fixados pela Comissdo Executiva e representara
aproximadamente 65% a 85% da Remuneracio Total Anual.

A parte fixa € composta pelo vencimento dos Dirigentes e por alguns complementos que sio
atribuidos a todos os colaboradores do Grupo ESAF que cumpram 0s mesmos pressupostos e
regras, como diuturnidades ou outros subsidios.

¢) Equilibrio na remuneracio

A parte fixa representard em média, aproximadamente 75% do total da remuneracao, sendo
o0s restantes 25% atribuidos como parte variavel.

O montante exacto da variavel oscilara, em cada ano, em fun¢do do grau de cumprimento
dos principais objectivos anuais, individuais (quantitativos e qualitativos) e do colectivo da
respectiva unidade, de acordo com o modelo de avaliacio de desempenho e aprovado pela
Comissdo Executiva.

d) Critérios de definicao da componente variavel e momentos do seu pagamento

Parte Fixa

(ca. 75%) Associada ao
desempenho
de Curto

Prazo
Remuncragio
variavel anual

(RVA)

Remuneraciio
Total Anual

Paga em
Parte Variavel numerario
(ca. 25%) O f)

N
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A Remuneracido Variavel Anual (<RVA») é referente ao Desempenho de Curto Prazo e tera
um peso de aproximadamente 25% na Remuneracdo Total Anual.

A RVA sera calculada no inicio de cada ano pelo Conselho de Administracdo de cada
Sociedade, determinada com base no sistema de avaliagdo de desempenho e de acordo com
0 grau de cumprimentos dos principais objectivos, com base em variaveis de contemplam
indicadores de Actividade, de Custos, de Risco e de Qualidade.

Enquanto a remuneracdo variavel permanecer em niveis comparativos relativamente baixos,

por comparagao com a retribuicdo fixa, nao sera fixado qualquer deferimento na retribuico.

e) Critérios de atribuicio de Remuneracio variavel

A remuneragdo variavel s6 deve ser paga ou constituir direito adquirido se for sustentavel a
luz da situacdo financeira da ESAF no seu todo, e se for justificada pelo desempenho
individual do colaborador e da estrutura que integra. A remuneracio variavel sera reduzida

em caso de regressao do desempenho ou desempenho negativo da ESAF.

f) Critérios para a avaliacdo de desempenho
A Avaliagdo de Desempenho assenta nos seguintes critérios e variaveis:
] Grau de cumprimento dos objectivos definidos;
. Variaveis de Gestao e controlo de Custos;
° Varidveis de Orientagao para o Cliente e Risco;
. Varidveis de Qualidade - que compreendem o somatério de um conjunto

de competéncias e comportamentos.

g} Principais caracteristicas dos regimes complementares de pensdes ou de reforma
antecipada, com indicagio se foram sujeitas a apreciacdo pela Assembleia Geral

Aplica-se o regime de reforma e / ou plano de pensdes aplicavel a generalidade dos
colaboradores no ambito da Sociedade com a qual tém contrato de trabalho, nio obstante o
mesmo se encontrar suspenso pelo exercicio das fungbes de administra¢do nessa sociedade

ou em outra com que essa se encontre em relagao de dominio ou de grupo.

Ko Cf
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Declaracdo Declaracio de cumprimento, nos termos previstos no n.? 1 do artigo 4.2, do
Aviso do Banco de Portugal n.? 1/2010

Conforme o disposto no n.° 1 do artigo 4.° do Aviso do Banco de Portugal n.® 1/2010, indicagdo
discriminada das recomendagGes adoptadas e ndoc adoptadas contidas na Carta-Circular n.°
2/2010/DSB:

Remuneragiio dos Membros dos Grgdos de Administragio

Nido
Recomendacio Adoptada Fundamento da ndo Adop¢io
Adoptada

As instituicOes devem adoptar uma politica de remunera¢do consistente com

uma gestdo e controlo de riscos eficaz, que evite uma excessiva exposigio ac

risco, que evite potenciais conflitos de interesses e que seja coerente com o5
objectivos, valores e interesses a longo prazo da instituicdo. designadamente X
com as perspectivas de crescimento e rendibilidade sustentaveis e a protecgao

dos interesses dos clientes e dos investidores (cfr. 1.4. da Carta-Circular).

A politica de remuneragdo deve ser adequada A dimenso, natureza e
complexidade da actividade desenvolvida ou a desenvolver pela instituicdo e, em

especial, no que se refere aos riscos assumidos ou a assumir {cfr. 1.5, da Carta- X
Circular).

As institui¢des devem adoptar uma estrutura clara, transparente e adequada
relativamente a definigdo, implementacdo e monitorizagio da politica de
remuneragao, que identifique, de forma objectiva, os colaboradores envolvidos

em cada processo, bem como as respectivas responsabilidades e competéncias X
(cfr. 1.6. da Carta-Circular).

No que se refere a remuneragao dos membros dos érgdos de administragio e de
fiscalizagdo, a politica de remuneragio deve ser aprovada por uma comissdo de
remuneracac ou. no caso de a sua existéncia ndo ser exequivel ou apropriada

face & dimensdo, natureza e complexidade da instituicio em causa, pela
assembleia geral ou pelo conselho geral e de supervisdo, consoante aplicavel X
{cfr. WA, da Carta-Circular).

No que se refere & remunerac&o dos restantes colaboradores abrangidos. a

politica de remuneragdo deve ser aprovada pelo érgio de administracio (cir. X
1.2, da Carta-Circular).

Na definicio da politica de remuneragdo devem participar pessoas com
independéncia funcional e capacidade técnica adequada. incluindo pessoas que

integrem as unidades de estrutura responsaveis pelas fungdes de controlo e,

sermnpre que necessario, de recursos humanos, assim como peritos externos, de

forma a evitar conflitos de interesses e a permitir a formacio de um juizo de X
valor independente sobre a adequagdo da politica de remuneragéo, incluindo os

seus efeitos sobre a gestao de riscos, capital e liquidez da instituiclo (cfr. 1.3, da
Carta-Circular).

A politica de remuneracao deve ser transparente e acessivel a todos os
colaboradores. A politica de remuneragao deve ainda ser objecto de revisdo é
periddica e estar formalizada em documento(s) auténomofs), devidamente

actualizado(s}, com indicagio da data das alteragbes introduzidas e respectiva
justificagdo, devendo ser mantido umn arquivo das versdes anteriores (cfr. Il.4. da

S
O™

Carta-Circular).

O processo de avaliagao, incluindo os critérios utilizados para determinar a / ( }
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Remuneracio dos Membros dos Orgfios de Administracio

Recomendagdo

Adoptada

Nio
Adoptada

Fundamento da ndo Adopgdo

remuneracao variavel, deve ser comunicado aos colaboradores, previamente ao
periodo de tempo abrangido pelo processo de avaliag3o (cfr. I1.5. da Carta-
Circular).

X

A comissdo de remuneragdo, deve efectuar uma revis&o, com uma periodicidade
minima anual, da politica de remuneracio e da sua implementagio, em
particular, no que se refere & remuneraco dos membros executives do 6rgdo de
administracdo, incluindo a respectiva remunera¢io com base em acgdes ou
opgdes, de forma a permitir a formulagio de um juizo de vaior fundamentado e
independente sobre a adequagio da politica de remuneracio, A luz das
recomendagdes da Carta-Circular, em especial sobre o respectivo efeito na
gestdo de riscos, de capital e de liquidez da instituicdo {cfr. ML1. da Carta-
Circular).

De acordo com os Estatutos a aprovagio
da Politica de Remuneragbes estd a cargo
da Assembleia Geral ngo existindo, assim,
Comissao de Remuneracdes

Os membros da comissdo de remuneragdo devem ser independentes
relativamente aos membros do drgio de administragic e cumprir com
requisitos de idoneidade e qualificagdo profissional adequados ao exercicio das
suas fungdes, em particular possuir conhecimentos efou experiéncia profissional
em matéria de politica de remunerago (cfr. W2, da Carta-Circular).

De acordo com os Estatutos a aprovacao
da Politica de Remunerag¢des esta a cargo
da Assemnbleia Geral nao existindo, assim,
Comissdo de Remuneragdes

No caso de a comissao de remuneracdo recorrer, no exercicio das suas fungdes,
4 prestacdo de servigos externos em matéria de rermuneracdes, nio deve
contratar pessoa singular ou colectiva que preste ou tenha prestado, nos trés
anos anteriores, servigos a gualquer estrutura na dependéncia do érgio de
administracdo, ao proprio 6rzao de administracdo ou que tenha relagio actual
com consultora da instituicao, sendo esta recomendag&o igualmente aplicivel a
qualquer pessoa singular ou colectiva que com aqueles se encontre relacionada
por contrato de trabalho ou prestagao de servigos (cfr. 1.3, da Carta-Circular).

De acordo com os Estatutos a aprovagio
da Politica de Remuneragdes esti a cargo
da Assembleia Geral ndo existindo, assim,
Comissao de Remuneragdes

A comissdo de remuneracao deve informar anualmente os accionistas sobre ¢
exercicio das suas fungdes e deve estar presente nas assembleias gerais em que
a politica de remuneracdo conste da ordem de trabalhos (cfr. Ill.4. da Carta-
Circular).

De acordo com os Estatutos a aprovagio
da Palitica de Remuneragdes estd a cargo
da Assembleia Geral nao existinde, assim,
Comissao de Remuneragles

A comissdo de remunera¢do deve reunir-se com uma periodicidade minima
anual, devendo elaborar actas de todas as reunides que realize (cfr. II.5. da
Carta-Circular).

De acordo com os Estatutos a aprovagao
da Politica de Remuneragdes estd a cargo
da Assembieia Geral ndo existindo, assim,
Comissac de Remuneragdes

A remuneracido dos administradores que exer¢am funcdes executivas deve
integrar uma componente variavel, cuja determinagio dependa de uma
avaliacdo do desempenho, realizada pelos 6rgaos competentes da instituic8o, de
acordo com critérios mensuraveis predeterminados, incluindo critérios nao
financeiros, que considere, para além do desempenho individual, o real
crescimento da instituicfo e a rigueza efectivamente criada para os accionistas,
a proteccdo dos interesses dos clientes e dos investidores, a sua
sustentabilidade a longo prazo e os riscos assurnidos, bem como o cumprimento
das regras aplicaveis a actividade da instituigao (cfr. IV.1. da Carta-Circular).

Ndo existem critérios ndo financeiros na
avaliagdo dos Administradores

Executivos.

As componentes fixa e varidvel da remuneragdo total devem estar
adequadamente equilibradas. A componente fixa deve representar uma
proporgac suficientemente elevada da remuneragdo total, a fim de permitir a
aplicagio de uma politica plenamente flexivel sobre a componente variavel da
remuneragdo, incluindo a possibilidade de n3o pagamento de qualquer
componente varidvel da remuneragac. A componente varidvel deve estar sujeita
a um limite maximo (cfr. IV.2, da Carta-Circular).
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Remuneragio dos Membros dos Orgios de Administracio

Nio
Recomendagdo Adoptada Fundamento da ndo Adopcéo
Adoptada

Uma parte substancial da componente varidvel da remuneragio deve ser paga
em instrumentos financeiros emitidos pela instituigdo e cuja valorizagio
dependa do desempenho de médio e longo prazos da instituigio. Esses
instrumentos financeiros devem estar sujeitos a uma politica de retencdo
adequada destinada a alinhar os incentivos pelos interesses a longo prazo da
instituicdo e ser, quando ndo cotados em bolsa, avaliados, para ¢ efeito, pelo seu
justo valor {cfr. IV.3, da Carta-Circular).

Nao se justifica proceder & atribuigao de
remuneragdes em instrumentos
financeiros tendo em conta o facto das
varias sociedades da ESAF ndo serem
cotadas. bemn como A natureza das suas
actividades que se concentram na gestao
de activos e de fundos de pensGes

Uma parte significativa da remunera¢do variavel deve ser diferida por um
perfodo ndo inferior a trés anos e o seu pagamento deve ficar dependente da
continuacao do desempenho positivo da instituig8o ac longo desse periodo (cir.
V.4, da Carta-Circular).

A parte da componente variavel sujeita a diferimento deve ser determinada em
funcdo crescente do seu peso relativo face & componente fixa da remuneracgo
(cfr. IV.5. da Carta-Circular).

Os membros do drgao de administracdc nao devem celebrar contratos, quer
com a institui¢do, quer com terceiros, que tenham por efeito mitigar o risco
inerente 2 variabilidade da remuneragic que lhes for fixada pela instituico (cfr.
IV.6. da Carta-Circular).

Até ao termo do seu mandato, devem 0s membros executivos do érgio de
administracdo manter as ac¢des da instituigdo a que tenharn acedido por forga
de esquernas de remuneracio varidvel, até ao limite de duas vezes o valor da
remuneragdo total anual, com excepclio daquelas que necessitermn ser alienadas
com vista ao pagarnento de impostos resultantes do beneficio dessas mesmas
acgdes {efr. IV.7. da Carta-Circular).

N30 sdo atribuidas acghes da instituigio
por esquemas de remunera¢io varidvel
até porque as acgbes das empresas ESAF
ndo sdo passiveis de transacgio.

Quando a remuneragdo variavel compreender a atribuicio de opgdes. o inicio do
pericdo de exercicio deve ser diferido por um prazo ndo inferior a trés anos {cfr.
IV.8. da Carta-Circular).

A remuneragao varidvel n&o compreende
a atribuigio de opgoes

Apbs o exercicio referido no numero anterior, 0s membros executivos do érgdo
de administracdo devem conservar um certo nimero de accdes, até ao fim do
seu mandato, sujeito a necessidade de financiar quaisquer custos relacionados
com a aquisicac de acgbes, sendo que o nimero de acgBes a conservar deve ser
fixado {cfr. V.9, da Carta-Circular).

Prejudicado pelos fundamentos presentes
nos pontos anteriores

A remuneragao dos membros ndo executivos do érgdo de administracdo n&o
deve incluir nenhuma componente cujo valor dependa do desempenho ou do
valor da instituigdo (cfr. IV.10. da Carta-Circular).

Devem ser estabelecidos os instrumentos juridicos adequados para que a
compensagdo estabelecida para qualquer forma de destitui¢ao sem justa causa
de um membro do érgdo de administragdo ndo seja paga se a destituicio ou
cessacdo por acordo resultar de um inadequado desempenho do membro do
drgao de administragao (cfr. IV.11. da Carta-Circular).

N30 esto previamente estabelecidas
compensagdes para qualquer forma de
destituicio

’
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Remuneracdo dos Colaboradores (Dirigentes)

Recomendagio

Adoptada

Nio
Adoptada

Fundamento da nic Adopgdo

Se a remuneracao dos colaboradores da instituigdo incluir uma componente
varidvel, esta deve ser adequadamente equilibrada face & componente fixa da
remuneragao,  atendendo,  designadamente  ac  desempenho,  As
responsabilidades e as fungdes de cada colaborador, bem como 3 actividade
exercida pela instituicdo. A componente fixa deve representar uma proporgac
suficientemente elevada da remuneragdo total, a fim de permitir a aplicagao de
uma politica ptenamente flexivel sobre a componente varidvel da remunera¢io,
incluindo a possibilidade de nao pagamento de qualquer componente variavel da
remuneragao. A componente variavel deve estar sujeita a um limite maximeo

{cfr. ¥.1. da Carta-Circular).

Uma parte substancial da componente variavel da remuneragio deve ser paga
em instrumentos financeiros emitidos pela stituicdc e cuja valorizagao
dependa do desempenho de médio e longo prazos da instituicdo. Esses
instrumentos financeiros devem estar sujeites a uma politica de reten¢ao
adequada destinada a alinhar os incentivos pelos interesses a longo prazo da
instituicdo e ser, quando ndo cotados ern bolsa, avaliados, para o efeito, pelo seu
justo valor (cfr. ¥.2. da Carta-Circular).

Né&o se justifica proceder a atribui¢do de
remuneracdes em instrumentos
financeiros tendo em conta o facto das
varias sociedades da ESAF ndo serem
cotadas, bem como & natureza das suas
actividades que se concentram na gestao

de activos e de fundos de pensdes

A avaliagdo de desempenho deve atender ndo apenas ao desempenho individual
mas também ao desempenho colectivo da unidade de estrutura onde o
colaborador se integra e da prépria instituigdo, devendo incluir critérics nao
financeiros relevantes, como o respeito pelas regras e procedimentos aplicavets
& actividade desenvolvida, designadamente as regras de controlo interno e as
relativas as relagbes com clientes e investidores, de modo a promover a
sustentabilidade da instituicdo e a criagdo de valor a longo prazo (cfr. V.3. da
Carta-Circuiar).

Os critérios de atribuicdo da remuneracao variavel em fungdo do desempenho
devem ser predeterminados e mensurdveis, devendo ter por referéncia um
quadro plurianual, de trés a cinco anos. a fim de assegurar que o processo de
avallacdo se baseia num desempenho de longo prazo (cfr. V.4. da Carta-
Circular).

Os critérios para a atribuigdo do varidvel
sdo pré determinados e mensuraveis. Ndo
s&0 referidos num quadro plurianual por
se entender que o baixo peso desta
componente no valor global diz respeito
ao cumprimento ou nao dos objectivos do
ano em questdo.

A remuneracio varidvel, incluindo a parte diferida dessa remuneracgio, sé deve
ser paga ou constituir um direito adquirido se for sustentavel a luz da situagao
financeira da instituigdo no seu todo, e se se justificar A luz do desempenho do
colaborador em causa e da unidade de estrutura onde este se integra. O total da
remunerag¢do variavel deve de um modo geral ser fortemente reduzido em caso
de regressdc do desempenho ou desempenho negativo da instituigao {cfr. v.5.
da Carta-Circular).

Uma parte significativa da remuneragae varidvel deve ser diferida por um
periodo nao inferior a trés anos e o seu pagamento deve ficar dependente de
critérios de desempenho futuro, medidos com base em critérios ajustados ao
risco, que atendam aos riscos associadoes a actividade da qual resulta a sua
atribuicao {cfr. V.6, da Carta-Circular).

0O peso da parte variavel ¢ reduzido
(22,6%). No entanto todos os Dirigentes
tém um sistema de objectivos que se
traduz no incentivo da remuneragdo
variave! perfeitamente ajustados a sua

actividade especifica.

A parte da remuneragdo variavel sujeita a diferimento nos termos do niimero
anterior deve ser determinada em fungdo crescente do seu peso relativo face a
componente fixa da remuneracao, devendo a percentagem diferida aumentar
significativamente e funcdo do nivel hierdrquico ou responsabilidade do

0O peso da parte varidvel é reduzido (
22.6%).
No entanto todos os Dirigentes tém um

sistema de objectivos que se traduz no

— I

A

(&C%/( e

)r



M RS S ES AF - ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.

Remuneragiio dos Colaboradores (Dirigentes)

Recomendacdo Adoptada Nae Fundamento da ndo Adopgdo
Adoptada
colaborador (cfr. V7. da Carta-Circuiar). incentivo da  rermuneragao  varigvel
perfeitamente ajustados a sua actividade
especifica.
0Os colaboradores envolvidos na realizac3o das tarefas associadas s funges de
controlo devem ser remunerados em fungdo da prossecucdo dos objectivos
associados &s respectivas fungdes. independentemente do desempenho das X
areas sob o seu controlo. devendo a remuneragdo proporcionar uma
recompensa adequada a relevancia do exercicic das suas funcdes (cfr. V.8. da
Carta-Circular).
Avaliacio da Politica de Remuneragio
Recomendacdo Adoptada Hae Fundamento da ndo Adopcao
Adoptada

A politica de remuneracao deve ser submetida a uma avaliacio interna
independente, com uma periodicidade minima anual, executada, pelas fungées X
de controlo da instituigao, em articulagdo entre si (cfr. V1.1, da Carta-Circular).

A avaliagdo prevista no nimero anterior deve incluir, designadamente, uma

analise da politica de remuneragdio da instituicio e da sua implementac3o, A luz

das recomendagBes da Carta-Circular, em especial sobre o respectivo efeito na X
gestdo de riscos, de capital e de liquidez da institui¢io (cfr. Vi.2. da Carta-

Circular).

As fungdes de controlo devemn apresentar ao érgdc de administracao e a
assembleia geral ou, caso exista, a comissao de remuneragso, um relatéric com

0s resultados da analise a que se refere 0 nimero V1.1, que, designadamente, X
identifique as medidas necessérias para corrigir eventuais insuficiéncias 3 luz

das presentes recomendacdes (cfr. V1.3, da Carta-Circular).




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 Actives
Financeiros, S.G.P.S., S.A., apresentar o Relatério da nossa ac¢iio fiscalizadora, bem como o
parecer sobre o relatério de gestdo, contas individuais e consolidadas e propostas apresentadas
pelo Conselho de Administragio da ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, S.G.P.S.,
S.A., relativamente ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010.

Através de contactos estabelecidos com o Conselho de Administragdo, bem como de
esclarecimentos e de informagdo recolhida junto dos servigos competentes, informamo-nos
acerca da actividade da Sociedade e da gestdo do negécio desenvolvida e procedemos a
verificagdo da informagfo financeira produzida ao longo do exercicio findo em 31 de Dezembro
de 2010, efectuando as andlises julgadas convenientes.

Averiguamos a observéncia da Lei e dos Estatutos da Sociedade, procedemos i verificagéo da
regularidade da escrituragio contabilistica e da respectiva documentagdio de suporte,
verificamos se as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adoptados pela Sociedade
conduzem a uma correcta representaco do patriménio e dos resultados e levamos a cabo outros
procedimentos julgados necessarios nas circunstincias.

Verifickmos igualmente que os critérios valorimétricos adoptados na preparagiio das contas
individuais estio 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 ¢ adoptadas pela Unido Europeia.

Apos o encerramento das contas apreciamos os documentos de prestagio de contas,
nomeadamente, o relatério de gestdo, elaborado pelo Conselho de Administragio, bem como
procedemos a verificagdo da correcgfo, tanto das contas individuais da Sociedade, como das
suas contas consolidadas, compreendendo, as primeiras, o Balango em 31 de Dezembro de
2010, a demonstracdo dos resultados, do rendimento integral, a demonstragio das alteragBes no
capital préprio e a demonstragio 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
2010, a demonstragdo consolidada dos resultados, a demonstragéio consolidada do rendimento
integral, a demonstragdo consolidada das alteragdes no capital proprio e a demonstragio
consolidada dos fluxos de caixa para o exercicio entdo findo, e as respectivas Notas
explicativas.

Tomamos conhecimento da Certificagfio Legal das Contas Individuais ¢ da Certificagdo Legal
das Contas Consolidadas, elaboradas pela Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, ambas

sem reservas, € com cujos teores concordamos.



Do Conselho de Administragio e dos servigos competentes obtivemos sempre a documentagéo e
os esclarecimentos solicitados, o que agradecemos, concluindo que:

a)  As demonstragdes financeiras individuais e consolidadas permitem uma adequada
compreenséio da situag@o financeira e dos resultados da Sociedade;

b)  As politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adoptados sdo adequados; e

c) O relatério de gestdio apresenta a evolug#io dos negdcios e da situagio da Sociedade,
tanto numa 6ptica individual como consolidada, em conformidade com as disposi¢des
legais e estatutarias.

Em resultado do trabalho desenvolvido, somos de parecer que a Assembleia-Geral Anuval da
ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, S.G.P.S., S.A., aprove:

a) O Relatério de Gestdo e as Contas individuais e consolidadas referentes ao exercicio
findo em 31 de Dezembro de 2010;

b) A proposta de aplicagfo de resultados contida no mencionado Relatério de Gestdo.
Finalmente, ndo podemos deixar de salientar e agradecer a excelente colaboragio recebida no

desempenho das suas fungdes do Conselho de Administragdo da Sociedade e dos servigos com
0s quais tivemos oportunidade de contactar.

Lisboa, 29 de Abril de 2011

0 Co elfl7

Dr. Jo Magedo Pereira

Dr. Jacques dos S (*s }
(Vogal Efectivo) -
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

Introducio

Examinamos 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
2010 (que evidencia um total de 84.872.549 euros ¢ um total de capital proprio de
80.058.621 euros, incluindo um resultado liquido de 19.678.396 euros), as Demonstrages
dos resultados, do rendimento integral, dos fluxos de caixa e das alteragdes nos capitais
proprios do exercicio findo naquela data, e os correspondentes Anexos.

Responsabilidades

2

E da responsabilidade do Conselho de Administragio  a preparagéio de demonstragdes
financeiras, em conformidade com as Normas de Contabilidade Ajustadas definidas pelo
Banco de Portugal que t€m como base a aplicagdo das Normas Internacionais de Relato
Financeiro em vigor tal como adoptadas pela Unido Europeia, com excepgdo das matérias
definidas nos n°s 2° e 3° do Aviso n° 1/2005 € no n° 2° do Aviso n® 4/2005 do Banco de
Portugal (NCA), que apresentem de forma verdadeira ¢ apropriada a posi¢do financeira
da Sociedade, o resultado das suas operagdes, o rendimento integral, os fluxos de caixa e
as alteragdes nos seus capitais proprios, a adopgéo de politicas e critérios contabilisticos
adequados e a manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado.

A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independente,
baseada no nosso exame daquelas demonstragdes financeiras.

Ambito

4

O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as
Directrizes de Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais
exigem que o mesmo seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de
seguranca aceitavel sobre se as demonstragdes financeiras estio isentas de distorges
materialmente relevantes. Para tanto o referido exame incluiu:

- a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagdes
constantes das demonstragSes financeiras e a avaliagio das estimativas, baseadas em
juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administragdo, utilizadas na sua

preparagio;

- a apreciagdo sobre se sio adequadas as politicas contabilisticas ageptadas ¢ a sua
divulgacgao, tendo em conta as circunstancias;
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- averifica¢do da aplicabilidade do principio da continuidade; e,

- a apreciagio sobre se € adequada, em termos globais, a apresentagio das
demonstrages financeiras.

5 O nosso exame abrangeu também a verificagio da concordancia da informagéo financeira
constante do relatorio de gestdo com as demonstra¢des financeiras.

6 Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressdo da
nossa opiniio.

Opiniio

7 Em nossa opinido, as referidas demonstragdes financeiras apresentam, de forma

verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢io
financeira da ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, S.G.P.S., S.A., em 31 de
Dezembro de 2010, o resultado das svas operagdes, o rendimento integral, os fluxos de
caixa e as alteragdes nos capitais proprios no exercicio findo naquela data, em
conformidade com as Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA), conforme definidas
pelo Banco de Portugal.

Relato sobre os requisitos legais

8

E também nossa opinido que a informagio constante do relatorio de gestdo é concordante
com as demonstrag¢des financeiras do exercicio.

Lisboa, 29 de Abril de 2011

&M’l’&f

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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CERTIFICAGCAO LEGAL DAS CONTAS CONSOLIDADAS

Introdugiio

Examinamos as demonstragdes financeiras consolidadas da ESAF — Espirito Santo
Activos Financeiros, S.G.P.S., 8.A., as quais compreendem a Demonstracio consolidada
da posi¢do financeira em 31 de Dezembro de 2010 (que evidencia um total de
115.261.474 euros e um total de capital préprio atribuivel aos accionistas da Sociedade de
97.150.094 euros, incluindo um resultado liquido atribuivel aos accionistas da Sociedade
de 22.563.335 euros), as demonstragdes consolidadas dos resultados, dos fluxos de caixa
consolidados, das alteragdes dos capitais préprios consolidados e do rendimento integral
consolidado do exercicio findo naquela data, e as correspondentes notas explicativas.

Responsabilidades

2

E da responsabilidade do Conselho de Administragdo a preparagio de demonstragdes
financeiras consolidadas preparadas de acordo com as Normas Internacionais de Relato
Financeiro tal como adoptadas na Unido Europeia que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posig¢do financeira do conjunto das empresas incluidas na consolidagio, o
resultado consolidado das suas operagdes, os fluxos de caixa consolidados, as alteragdes
dos capitais proprios consolidados e o rendimento integral consolidado do exercicio findo
naquela data, bem como a adopgdo de politicas e critérios contabilisticos adequados e a
manuten¢do de um sistema de controle interno apropriado.

3 A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independente,
baseada no nosso exame daquelas demonstragdes financeiras.

Ambito

4 O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas ¢ as

Directrizes de Revisio/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais
exigem que o mesmo seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de
seguranga aceitdvel sobre se as demonstragGes financeiras consolidadas estdo isentas de
distor¢Bes materialmente relevantes. Para tanto o referido exame incluiu:

- a verificagdio de as demonstragdes financeiras das empresas incluidas na consolidagio
terem sido apropriadamente examinadas e a verificagio, numa base de amostragem, do
suporte das quantias ¢ divulga¢des nelas constantes e a avaliagio das estimativas,
baseadas em juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administragio, utilizadas na
sua preparagio,

- averificacdo das operagdes de consolidagio e da aplicagdo do método quivaléncia
patrimonial;
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- a apreciagdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas, a sua
aplicagéio uniforme e a sua divulgacfo, tendo em conta as circunstancias;

- a apreciagdo sobre se € adequada, em termos globais, a apresentagio das
demonstragdes financeiras.

5 O nosso exame abrangeu também a verificagio da concordancia da informagfo financeira
constante do relatério de gestdo com as demonstragdes financeiras.

6 Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressio da
nossa opinido.

Opinido

7 Em nossa opinido, as referidas demonstrages 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 2010, o resultado consolidado das suas operagdes, os fluxos
consolidados de caixa consolidados, as alteragdes nos capitais proprios consolidados e o
rendimento integral consolidado do exercicio findo naquela data, em conformidade com
as Normas Internacionais de Relato Financeiro tal como adoptadas na Unidio Europeia.

Relato sobre os requisitos legais

8

E também nossa opinido que a informagdo constante do relatério de gestdo é concordante
com as demonstra¢des financeiras consolidadas do exercicio.

Lisboa, 29 de Abril de 2011
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