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LISE MACROECONOMIC

nomia | ol
O ano de 2007 ficou marcado pelos seguintes aspectos principais:

Decréscimo do crescimento econémico da maior economia mundial, suportado pelo decréscimo
actividade econémica no mercado imobiliario;

da

Mudanca de estratégia do FED no que respeita a politica monetéria, com inicio de ciclo de descida

de taxas no 2° semestre de 2007;

As economias emergentes continuaram a apresentar taxas de crescimento elevadas com as du

maiores economias emergentes na Asia, a atingiram taxas de crescimento anuais de 11,2% e 8,9
na China e india, respectivamente;

"

Apés 2 subidas de taxas de juro no 1° semestre, o0 BCE passou no 2° semestre para uma situacéio

de hold em relagéo a taxa de referéncia que se situou nos 4%,

Continuagio do desequilibrio das contas extemnas dos Estados Unidos, condicionando a evoluggio

do délar norte-americano que atingiu minimos histéricos face ao EUR;

Um desempenho negativo do mercado accionista nipénico no ano de 2007, no seguimento do mau

desempenho apresentado em 2006;

Valorizag8es das principais commodities, energia e ouro.

Crescimento do PIB em 2007

11,2%
8,9%
47%
22% 1.9% 2,3% 20%
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Em 2007, a actividade econémica global esteve condicionada por:

Uma desacelaracfo econémica no ano de 2007, por uma menor correlagio entre mercados desenvolvidos e

mercados emergentes, por uma aumento do prego da energia e commodities e por um crescente sentimen
de incerteza e receios em relagio a satde financeira do sector financeiro

to

Um reequilibrio das taxas de crescimento econémico, das principais economias mundiais com uma reducgio
do peso da economia americana na economia global. Este reequilibrio é justificado por um lado pela
desacelerac&o da economia dos Estados Unidos -originada pelo forte abrandamento do sector da habitagko

e, por outro, pelo maior crescimento nas economias emergentes.

Em 2008 os temas que deverfio continuar a marcar as economias serdo as incertezas em relagdo
abrandamento econémico nos Estados Unidos, ao potencial aumento do prego do petréieo,
comportamento da inflagio e politicas monetérias nos Estados Unidos e na Zona Euro e finaimente,
desenvolvimento dos mercados emergentes, que deverdo ter um contributo ainda mais determinante pa
crescimento mundial em 2008.

Economia jcana

A economia norte-americana ficou marcada, no ano de 2007, pelo abrandamento do crescimento econémico,
atingindo uma taxa de crescimento do Produto Interno Bruto de 2,2%. No seguimento do abrandamento

verificado em 2006, a deteriorag8o da actividade econémica no mercado imobiliério residencial, foi a princig
causa para uma desacelera¢édo do PIB.

O ano ficou também marcado, pela crise do sub-prime que originou uma escassez de liquidez no mercadd
consequente decréscimo no investimento e no consumo dos EUA.

Por forma a combater a quebra no investimento, verificou-se uma mudancga na direccgdo das taxas de Jul':

com o FED a iniciar, no segundo semestre de 2007, um novo ciclo de descidas de taxas de Juro. De
forma a FED Funds acabou o ano nos 4.25%, representando uma descida de 1% no ano.

Desta forma, o mercado accionista e obrigacionista norte-americanos terminaram o ano com performances

modestas, na casa dos 4%.

Para 2008, prevé-se um forte abrandamento do crescimento econémico americano originando o mais baixo

dos ultimos cinco anos.

Econo Zona Euro

A economia da Zona Euro cresceu 2,3% em 2007, que embora inferior ao do ano de 2006 saldou-se por uLm

excelente desempenho face aos Gltimos 6 anos. Este crescimento econémico é sustentado pela despe
das famllias com o consumo e peb investimento empresarial .
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O investimento empresarial é um dos motores do crescimento europeu e a prova disso é que a Zona Euro, &
excepglo da [ndia e China, foi uma das zonas mais dindmicas nos gastos de capital durante o 1° semestre
de 2007.

No 2° semestre e apesar dos vérios indicadores econémicos positivos, tais como os elevados niveis de
confianga econémica e os excelentes resultados das empresas, comegou-se a assistir a um decréscimo dos
indicadores de investimento e consumo pelo que se prevé para 2008 uma ligeira desaceleragdo da economia
na Zona Euro, no seguimento das taxas de juro elevadas, politicas orgamentais rigidas e um Euro forte. O
PIB devera manter o seu crescimento ligeiramente abaixo dos 2%.

Economia Asiética

O ano de 2007 caracterizou-se por uma conjuntura econémica favorével, no qual se tem que destacar as
economias da China e da India, registando crescimentos anuais de 11,2% e 8,8%, respectivamente. E

facto teve um impacto bastante positivo nos principais mercados accionistas da regido, tendo os mercados
mais desenvolvidos, como Hong-Kong e Singapura, batido méximos histéricos e o mercado chinés e indiaho
registado valorizacbes na ordem dos 100% e 50% respectivamente.

Estas economias beneficiaram do aumento dos precos das commodities, do aumento de investimento
internacional e do melhoria das condigbes politico-econémicas nos seus palses.

As perspectivas para a regiio no ano de 2008 sio de manuten¢io das elevadas taxas de crescimento, 9% e
11% em 2008. Esta projecgfio 6, resultado de uma maior autononomia destas economias face |a
desaceleragdo da economia dos Estados Unidos.

Economia Nacional

A economia nacional cresceu 2% durante 0 ano de 2007, voitando a crescer abaixo do crescimento da Zon
Euro. Este crescimento continucu a ser sobretudo motivado pelas exportagSes, embora o consumo dl
familias e o investimento empresarial, tenham aumentado face ao ano de 2006. No entanto, foi o mai

n o

crescimento dos (ltimos 6 anos.

[<]

O consumo das familias, do Estado e o investimento, foram 0.3%, 0.2% e 2.6% superiores em 2007, face
ano anterior. Este comportamento ¢ justificado, em parte, pelo decréscimo da taxa de desemprego, de 8,
em 2006 para 7,8% em 2007, aumentando o rendimento disponivel das famflias portuguesas. No entanto, ja
necessilade de contrariar o défice orcamental levou o Estado a reduzir em 0,1% a despesa no seguimen
do que havia sido feito em 2008.

As exportacBes portuguesas aumentaram 7,2% em termos reais versus 9,1% durante o ano de 2006.
aumento da procura extema para a economia portuguesa estd bastante acima dos 5% registados para
economia mundial. Para o ano de 2008, o Banco de Portugal projecta uma aceleragio do crescimen
econdémico para 2,2%, resultado de um aumento do investimento empresarial e consumo privado.

Angola
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A economia Angolana tera crescido 24% (taxa de crescimento real) em 2007, contra os 19% registados
2006. O crescimento continuou a ser sustentado pelo sector petrolifero salientando-se a performance dos
sectores “ndo-petréleo”, que registaram um crescimento de 27,9% no ano de 2007 vs os 17,2% registado no
mesmo periodo do ano anterior. Destaque para o sector diamantffero, a industria transformadora e energia
que registaram elevadas taxas de crescimento e um grande dinamismo.

Para 2008, mantém-se uma visdo optimista para a economia angolana, projectando-se um crescimento do
PiB na ordem dos 16,2%, com o sector petrolifero a diminuir o crescimento para valores a rondar 14
sendo que o sector no petrolffero devera registar também um crescimento, na ordem dos 19,5%.

Por outro lado, 0 govemo decretou a realizagio de eleicdes em 2008, as primeiras desde o0 ano de 1992,

Brasi

O ano de 2007 foi marcado pelo sucesso na condugdo da politica macroeconémica pelo Banco Cen
Brasileiro, levando as taxas de juro para minimos histéricos 11,25%. A inflagdo permaneceu controladd e
acabou ao ano abaixo dos 4%. Em contrapartida, o PIB brasileiro cresceu acima dos 5,30%, beneficiando do
aumento do investimento estrangeiro e do aumento do consumo intemo, ainda que muito abaixo dos
restantes BRICs, deixando espago para novas redugbes nas taxas de juro locais. As reservas cambidis
provenientes da Balanga de Transacg¢les, garantem que dificimente estard wulnerdvel a crises extemas
como no passado.

O grande desafio para 2008 sera manter o crescimento acima dos 5,00%. Desta forma, o processo de
redugdo das taxas de juro deverad continuar e, provavelmente, verificar-se-4 a conversfo das taxas jurps
mais longas. O Pals precisa que sejam aprovadas reformas fundamentais como a Tributaria, combinando
com aumento nos investimentos de infra-estrutura. Em termos externos o cenario é franquilo com moeda
estavel e sujeita a novas valorizagdes, pois as taxas de juro reais elevadas atraem muito capital exte
Acreditamos que o Brasil sera elevado para Investment Grade nos préximos ano ou 2 anos, o que g
oportunidades em activos com potencial elevado de valorizag8o, como acgbes e activos ligados ao créd
privado.

Espanha
No ano de 2007, a economia espanhola cresceu 3,8%, comparando com 3,9% registados no ano de 2006.

Este desempenho levou a economia espanhola a manter-se nos 10 primeiros lugares no ranking mundial. No
entanto, n&o obstante a excelente performance da economia espanhola, o Indice de desemprego subiu para
8,6%.

Para o indicador referido, muito contribuiu o crescimento das exportagdes, que tem como destino principal

Zona Euro, estando menos vuneravel a valorizag&o do Euro face ao USD.

Para 2008, prevé-se um abrandamento do crescimento para Espanha para a casa dos 2,2%, em
consonéncia com o Bloco Europeu. Para este facto, ndo serd alheio o decréscimo da actividade no sector
imobiliério, decorrente dos elevados indices de endividamento da populag#io.

yrons Binancsial  Caniadoada oot An Dartin: X Crnicnies © A |£*
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Mercados Financeiros

O ano de 2007 ficou marcado por dois momentos distintos, um 1° semestre onde a liquidez existente no
mercado, os earnings das empresas, a actividade de fusdes e aquisicbes suportaram o crescimento dos
mercados accionistas e um 2° semestre onde a crise do sub prime, a escassez de liquidez no mercado, a
crise no sector financeiro e a redugéo de investimentos tiveram um impacto negativo nos mercados. Desta,
forma os paises desenvolvidos apresentaram performances modestas no ano enquanto os palses
emergentes suportados pelo aumento dos precos das commodities, do aumento de investimento
intemacional e do melhoria das condigdes polftico-econémicas acabaram o ano com excelentes

performances.

O principal Indice americano, S&P 500, registou uma valorizagéio de 3,53%, tendo a crise de sub-prime ¢ o
decréscimo no investimento sido os principais factores desta performance. Saliente-se ainda que os outros
dois Indices americanos, o Nasdaq e o Dow Jones, fecharam o ano com uma valorizag3o de 9,81% e 6,43%,
respectivamente.

O Japéo, teve um ano desapontante com a generalidade dos fundamentos econémicos de consurio,
investimento e producsio a decafrem em relag&o ao ano de 2008. Desta .5rma, o Nikkei terminou o ano de
2007 com uma desvalorizagdo de 11,13%.

O grande destaque nos mercados financeiros em 2007 foi, sem divida, para as economias emergentes, de
onde se destacam a China 96,96%, India 47,15%, Brasil 43,65% e Hong Kong 39,31%.

No que respeita a0 mercado europeu, o EurostoxxS0, atingiu uma valorizaggo de 6,79%, contra os 16,27%
registados pelo indice nacional PSI-20.

hreas 3, el ol sl o ™ and. PTPRE . YT P Y P . R P . O V.-
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EVOLUCAO EGOCI

Na érea financeira, 0 Grupo Orey presta servigos de gest#o discricionéria de carteiras, gestsio de fundos de
investimento, corretagem on-line, Corperate Finance e Family Office com actividade em Portugal e no Brasil.

Ha a destacar o crescimento significativo dos activos sob gestdo em 49,7% e das comissSes liquidas em
66,6% face a 2008. O lancamento do produto Orey 7 e o crescimento exponencial dos volumes de
transacgéo na plataforma online Orey iTrade contribulram para esta melhoria dos activos sob gestio e das
comissdes liquidas.

Em 31 de Dezembro de 2007 e de 2006, o total dos activos sob gestio e das comissdes liquidas era o
seguinte:

Activos sob o - Portugal *
Activos sob gestdo -Brasil

* excluindo acgSes da Sociedade Comercial Orey Antunes pertencentes a clientes.

Portugal
Durante 2007, foi efectuada a aquisiclio da Full Trust - Sociedade Gestora de Patriménios, S.A. a qual

contribuiu para o aumento dos activos sob gestdo em 31 de Dezembro de 2007 em 8,6 milhdes de Euros.

Neste segmento de negécio e relativamente a 31 de Dezembro de 2007 os principais dados so 0s

seguintes:
ACtivos sob Gestao * 48.456 H 49,2%
NGmero de clientes 242 212 _ 14,2%
* excluindo acgBes da Sociedade Comercial Orey Antunes pertencentes a clientes. (Milhares de Euros)

Face ao periodo hamélogo verifica-se um incremento dos activos sob gestio no valor de 23,8 mihdes de
euros e um incremento do niimero de clientes para 242 face a 212 em 2006.
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Brasil

Neste segmento de neg6cio, e relativamente a 31 de Dezembro de 2007, hé a realgcar um forte crescimento
no volume de activos sob gestfio e o alargamento da base de clientes:

Activos sob Gestdo [ 71.081 — 39.783 1 78,7% |
NlGmero de clientes 178 133 33,8%

(Milhares de Euros)

O crescimento registado reflecte a captagdo de novos clientes resultante de um assinalavel esfor¢o
comercial e de uma maior focalizag8o na gestfio da drea comercial.

A Orgy Financial Brasil vem desenvolvendo um trabalho de consolidac&o do servico de private banking nr
s6 para “midile market” mas também para *High Networth Individuals”, conseguindo captar carteiras de mai
dimens&o.

A conjuntura econémica favoravel no Brasil e a queda das taxas de juro levaram os investidores a procurar
as alternativas de investimento oferecidas pela Orey Financial.

b) Gestdo de Fundos de Investimento

Em 2007 a actividade de gestdo de fundos de investimento apresentou uma evolugdo bastante favoravel
crescendo 31,3%. Para este facto contribuiu a diversificacdo da oferta dos produtos Orey, desde |o
langamento do Orey Obrigag¢8es Brasil e Orey Ac¢Ses Brasil e o alargamento da base de fundos imobilidrios,
nomeadamente na componente de fundos de investimento imobilidrio de subscri¢go particular.

A evolugdo dos activos sob gestdo na area de fundos de investimento por geografia foi a seguinte:

Activos sob g 0 - Portugal
Activos sob gestdo - Brasil

Milhares de Euros)

Portugal
Ao nivel dos fundos de investimento geridos pelas subsididrias da Orey Financial no final de Dezembro de

2007 os dados relativamente aos valores patrimoniais geridos séo os seguintes:

27.973 32.538 -14,0%
Fundos de Futebol 7.816 9.102 -14,1%

H

Fundos Harmonizados (Portugal)
Fundos Imobilidrios (Portu
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Face a 31 de Dezembro de 2007 verifica-se um crescimento dos activos sob gestdo em fundos de
investimento em 2,6 milhdes de Euros a que corresponde um incremento de 4,7%.

Para esta evolugio posttiva contribui a gestio de fundos de investimento imobiliario. E de salientar qu
Orey Gest#o de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Moblliario, S.A. s6 comegpu
a gerir fundos de investimento imobilidrio durante o segundo semestre de 2006. A 31 de Dezembro de 2007
a sociedade é responsdve! pela gestdo de quatro fundos de investimento imobilidrio que registaram um
crescimento de 7,7 milhdes de Euros.

A redugdo registada nos hedge funds decorre, em parte, da redugfio dos valores patrimoniais sob gestio
cuja alocag8o inclufa estes fundos, assim como a redefinicdo da alocago de activos dos diversos perfis de
investimento, direccionando parte dos activos investidos nos Fundos de Hedge Funds para outros produtas,
nomeadamente, com exposigo ao risco Brasil e Europa.

rasil
Ao nivel dos fundos de investimento geridos pela Orey Financial Brasil, a 31 de Dezembro de 2007,
dados relativamente aos valores patrimoniais geridos eram os seguintes:

Orey Multigestor
Orey Previdéncia
Orey AcgBes Brasil

U

Verifica-se um bom desempenho dos fundos geridos pela Orey Financial Brasil com o aumento dos seus
activos em 349,3% face a Dezembro de 2006. O crescimento dos fundos de investimento beneficiou també,

do crescimento verificado ao nivel da gestio de carteiras no Brasil bem como das decisdes de investimen{:
em Portugal que proporcionaram uma maior alocac&o das carteiras ao risco Brasil.

Salientamos a criacdo de dois novos fundo de investimento, o Orey Acc¢Bes Brasil e 0 Orey Obrigacdes
Brasil, e ainda a performance obtida nos fundos de investimento que contribuiu para o crescimento das
activos sob gestéo.

O alargamento da oferta de fundos pela Orey Financial Brasil permite fazer cross-selling entre o servico de

gestdo discriciondria que procura investimentos como os oferecidos pela Orey Financial Brasil, para alocar
fundos dos clientes.

c) Corretagem

A actividade de corretagem online através da plataforma Orey iTrade (www.oreyitrade.com) ganhou um fosrl:
dinamismo com o langcamento de campanhas promocionais. Salientamos que o arranque definitivo de
drea de negbcio ocorreu em Abril de 2007.
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Numero de clientes 145 7 1571,4%
Comissdes liquidas 425 17 i __2459,0%
(M'I777ares de Euros)

As campanhas “Transacgdes a pregos de Market Maker®, com divuigag#io através da intemet nos principais
sitios de informag&o financeira, e a campanha “Intemet Mé6vel Grétis” langada pela Orey Valores em parce
com a Optimus na qual é oferecido o equipamento de acesso e a mensalidade do servico de Internet de
Banda Larga sem fios aos clientes Orey iTrade, possibiltou que a Orey Valores apresentasse ym
crescimento significativo da actividade, que resultou em comissdes liquidas de 425 milhares de Euros em 31
de Dezembro de 2007.

As campanhas desenvolvidas tiveram, também, impacto positivo no nimero de clientes angariadads,
aumentando em 138 o nimero de clientes face a 31 de Dezembro de 20086.

Durante o ano de 2007 transaccionou-se no OreyiTrade um volume total de 2,2 mil milhdes de Euros em
contratos de CFD e 3.861 contratos de futuros.

d) Corporate Finance

Nesta érea, a Orey Financial Brasil presta o servico de administragio e renegocia¢so de passivos, bem
como o de consultoria financeira a empresas. A margem bruta desta 4rea de negé6cio é a seguinte:

estdo de Passivos
Consultoria Financeira

Em 2007, a actividade de corporate finance registou um incremento das 4reas de estruturagio da divida e
MBA. A quebra verificada na actividade de gestfio de passivos revela a reducio da procura deste servico,
facto que decorre da reducéio das taxas de juro no Brasil e da melhoria do ambiente de investimento.
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ANALISE FINANCEIRA E PATRIMONIAL

Margem Financeira
Comissdes liquidas
Lucros e perdas em operagdes financeiras
Outros resultados de exploragdo

(7)
4.218
18

(239)

Produto da actividade 4.314

Custos de estrutura (3.441)

Imparidade de outros activos (23)

Impostos sobre resultados 190

Interesses minoritarios 1

Resultado consolidado 1.042 ,
alango

Activo liquido 9.917 5.695 74,1

Activos tangfveis e intangiveis liquidos 2.869 2.463 16,5

Passivo 4.607 4.340 6,2

Situagdo liquida 5.310 1.355 285,8
ndlcadores de rendibilidade

ROA 13,3% 3,3% 10,0 p.p

ROE 31,7% 2,2% 29,5 p.p

Cash-flow 1.178 248 375,2%

Solvabilidade 1,11 0,31 291,9%
ndicadores de eficléncia

Cost - to - income 80% 93%| -13,2p.p

Custo de estrutura / Activos sob gestdo 1,54% 1,65%| -0,11p.p

Comissdes liquidas / Activos sob gestdo 1,89% 1,72% 0,17 p.p.

Activos sob gestdo 223.282 150.190 48,7%

n.° de colaboradores 52 44 18,2%

custo médio por colaborador 35 27 26,2%

comissdes liquidas por colaborador 81 59 38,3%

No ano de 2007, destacamos os seguintes factos:

— Incremento nas comissdes liquidas em 1,6 mithdes de Euros;

— Incremento dos custos de estrutura, nomeadamente na rubrica de custos com pessoal que aumento
em 2007 para 1,8 milhdes de Euros (+ 0,6 milhdes de Euros face a 2006). Este incremento deve-se a

L= B =4

reforco da area comercial na area de gestdo de carteiras e ao alargamento do quadro de pessoal d

Orey Valores em virtude da expanséo da actividade. Também se verificou um incremento de custos col

pessoal na Orey Financial Brasil;

—~- A rubrica de impostos sobre resultados apresenta em 2007 um contributo positivo para os resuttados

virtude do reconhecimento de impostos diferidos activos por via do reporte de prejuizos fiscai

existentes no grupo. Este reconhecimento deve-se a existéncia de expectativas claras da recuperagé+

destes créditos na consequéncia dos business plans aprovados;
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— O resultado consolidado passou para 1 milhdo de Euros em 2007 face ao resultado de 0,1 mih8es de
Euros em 2008.

— O activo liquido cresceu 74,3% em 31 de Dezembro de 2007 face a 2006 (+ 4,2 mih&es de Euros). A
Orey Valores contribuiu para esta evolugio em 2,6 milh8es de Euros em virtude do crescimento da sua
actividade e do alargamento da base de clientes. A aquisic8o da Full Trust contribuiu também parj|
evolugdo do activo liquido nomeadamente através do aumento do Goodwill em 0,5 milhdes de Euros. Os
activos por impostos diferidos cresceram 0,3 mith8es de Euros em 2007 conforme j4 referido.

— Do lado do passivo regista-se um incremento de 8,2% (+ 0,4 milhdes de Euros face a 2006). Para e
evolucsio contribui o aumento do passivo da Orey Valores em 2,2 mihdes de Euros, explicado pelo
incremento da actividade da Orey Valores dado que os fundos dos clientes séo registados no passivo da
sociedade. Por outro lado verifica-se uma redugo de 1,6 milhdes de Euros no passivo em virtude da
reducao do valor dos empréstimos obtidos pela Orey Financial - SGPS, S.A.. Estes empréstimos foram
convertidos em capital social da Orey Financial - SGPS, S.A..

— No que conceme a rendibilidade verificou-se uma melhoria do Return on Assets e do Return on Equity
para 13,3% e 31,7% quando em 2006 os valores foram de 3,3% e de 2,2% respectivamente.

— Ao nivel dos activos sob gestio assistiu-se a um incremento de 48,7% face a 2006 pelo que em 31 de
Dezembro de 2007 o volume de activos sob gesta era de 223 milhdes de Euros.

De um modo geral podemos dizer a Orey Financial apresentou um desempenho positivo com crescimentos
acentuados dos resultados a trés niveis: Brasil, corretagem online e gestfo de carteiras em Portugal. Por u

lado, registou-se um crescimento significativo do negdcioc na Orey Financial Brasil, confirmando as
expectativas criadas com a aquisicdo da sociedade MCA Economy em 2006; adicionalimente verificou-se a
dinamizagdo do modelo de negdcio da Orey Valores através do Orey iTrade (www.oreyitrade.com); a Orey
Financial retoma o desenvolvimento de produtos estruturados com a emiss#o e distribuigso do Orey 7.
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PRINCIPAIS EVENTOS OCORRIDOS EM 2007 (INCLUINDO POSTERIORES

30/01

5/04

2105

18/05

1/09

10/10

16/11

A Orey Financial, SGPS, S.A. concluiu com éxito as negociagdes para a aquisicdo de
uma participagio de 3% no capital da Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.
(SGF), detida actualmente pela Fundag8o Luso Americana para o Desenvolvimento. A
referida aquisic8o esta sujeita ao direito de preferéncia dos actuais accionistas.

A Orey Financial - SGPS, S.A. informou sobre negociagdes para aquisico da
FullTrust. As negociagbes decorrem numa fase adiantada, para a aquisicio de uma
posigéo maioritéria no capital da Fultrust, Sociedade Gestora de Patriménios, S.A. por
parte da Orey Financial, SGPS, S.A. A referida aquisicio carece de autorizagio das
autoridades de superviséio, nomeadamente CMVM e Banco de Portugal.

A Orey Financial informou ainda que os accionistas da Sociedade Gestora de Fundos
de Pensdes, S.A. (SGF) exerceram o direito de preferdncia na ja anunciada aquisicdo
de 3% do capital que havia sido acordado com a Fundag&o Luso Americana para o
Desenvolvimento.

Langamento da campanha da Orey Vaiores “Transac¢bes a precos de Market Maker”,
com divulgac8io através da intemet nos principais sftios de informac#o financeira do

site www.oreyitrade.com .

A Orey Financial adquiriu 100% do capital da Fulltrust, Sociedade Gestora de
Patriménios, S.A. A aquisicBo estd dependente da autorizaciio das autoridades de
supervisio.

E langada a campanha “Intemet M6vel Gratis pela Orey Valores em parceira com a
Optimus na qual é oferecido o equipamento de acesso e a mensalidade do servico de
Internet de Banda Larga sem fios aos clientes Orey iTrade.

Constituicdo do Real Estate Fund — Fundo de Investimento Imobiliario Fechado de
Subscrigéo Particular gerido através da Orey Gestio de Activos — SGFIM, S.A. com
um valor inicial de 2,5 milhdes de Euros.

Em 15 de Novembro de 2007, o Conselho Directivo da Comissdo do Mercado de
Valores Mobiliarios deliberou autorizar a fus&o por incorporagio do Orey Reabilitagio
Porto — Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado no Orey Reabilitagio Lisboa —
Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado, fundos geridos pela Orey Gestio de
Activos. O Fundo Orey Reabilitagdo Lisboa — Fundo de Investimento Imobilidrio
Fechado passou a designar-se Orey Reabilitagdo Urbana - Fundo de Investimento
Imobiliario Fechado.




GOREY Financial

21112

07/03/2008

Em 21 de Dezembro foi langado 0 Orey 7 com uma emissio de 25 milhSes de Euros.
Trata-se de uma obrigag8o em euros, com duas Classes (Classe A e B). A Classe A é
uma obrigacdo a 5 anos e que paga 7% ao ano trimestralmente. A Classe B é uma
Obrigagéo de Cupéo Zero também a 5 anos. O Orey 7 tem como activo subjacente um
fundo de divida pdblica brasileira doméstica denominada em Reais mas com hedging
cambial.

Em 7 de Margo de 2008 a participada Orey Financial - SGPS, S.A. recebeu uma
comunicag&o do Banco de Portugal na qual se autorizava a fuso por incorporago da
Orey Valores — Sociedade Cometora, S.AA. na Orey Financial — SGPS, S.A. e a
transformag@o desta sociedade em Instituicho Financeira de Crédito com a
consequente alterag8o da denominagfio para “Orey Financial — Instituic8o Financeira
de Crédito, S.A.".
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PROPOSTA DE APLICACAO DOS RESULTADOS

A Orey Financial ~ Sociedade Gestora de Participag8es Sociais, S.A. encerrou o exercicio de 2007 com
um resultado liquido negativo (individual) de 1.521,77 Euros (mil quinhentos e vinte e um Euros e setenta
e sete céntimos) sendo o resultado liquido apurado em base consolidada positivo em 1.041.754,24 Euros
(um mith&o quarenta e um mil setecentos e cinquenta e quatro Euros e vinte e quatro céntimos).
Considerando as disposi¢des legais e estatutdrias o Conselho de Administragio propse & Assembleia
Geral que o resultado liquido (individual) da sociedade seja transferido para resultados transitados.

Lisboa, 14 de Margo de 2008

O CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

PRESIDENTE

N oo & re s =T

Tristdo José da Cunha Mendonga e Menezes

VOGAIS

A

Duarte Maia de Albuquerque d' Orey

Lt —

Franclsco anuel de Lemos dos Santos Bessa

\, _\Ql.

Rogéﬁ’aulo Caiado R[imun’ﬂo Celeiro

W&ey\
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DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS

PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007
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Balancgo

Para o Exercicio Findo a 31 de Dezembro de 2007

{montantes expressos em euros)

P — ./ S _ 2008
ACTIVO NOTAS  ACTIVO BRUTO IMPARIDADE ACTIVO ACTIVO
AMORTIZA. Liquino LIQUIDO

Caixa e disponibifidades em bancos centrais 410 410 1.
Disponibilidades em outras instituicdes de crédito 3 117.049 117.049 160.82
Activos financeiros disponiveis para venda 4 368.678 368.678 382
Outros activos tangiveis 5 495.186 372.459 122.727 160.
Outros activos intangivels 5 243.955 223374 20.581 58.47
Investimentos em filiais 6 7.997.811 7.897.811 6.519.44
Investimentos em associadas 6 50.625 50.625
Activos por impostos cormentes 7 6.848 6.648 8.89
Activos por impostos diferidos 7 310.370 310.370 6.93
Outros activos 8 843.869 843.869 1.161.368
Total do Activo 10.434.601 595.833 9.838.768 8460.513
PASSNVO E SITUACAO LIGUIDA NOTAS 2007 2008
Recursos de outras instituigdes de crédito 9 320.000 320.000
Reacursos de clientes e outros empréstimos 8 2.000 1.615.004
Provisdes 10 15.000
Passivos por impostos correntes 7 8.470 5.186
O passivos 1 354.001 262,477
Yotal do Passivo 634471 _2.217.663
Capital 12 3.500.000 600.000
Prémios de emissio 13 5.212.500 §.212.500
AcgBes préprias
Reservas de reavakagio 14 (2.773) (18.424)
Outras roservas e resultados transitados 14 446.092 144.993)
Luero liquido do exercitio 14 (1.522) 303.781
Total da Situagdo Liquida 9.154.297 6.242.850
Total do Passivo e da Situagiio Liquida 9.838.7¢8 8460513

O anexo faz parte integrante destas demonstragdes. %‘ //C..\
Ceat—

O @onsetho de Administrag@io

Orey Financial - Sociedade Gestora de Participagfes Sociais, S.A. Q\ %\ ; 17
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O Técni

Demonstracao de Resultados

Para o Exerclcio Findo a 31 de Dezembro de 2007

(montantes expressos em euros)

NOTAS 2007 2006
Juros e rendimentos similares 15 79 -
Juros e encamgos similares 15 (22.787) (19.647)
Margem Financeira Estrita 15 {22.708) (19.647)
Rendimentos de instrumentos de capital 16 804.755 1.100.000
Margem Financeira 782.047 1.080.353
Rendimentos de servigos e comissbes
Encargos com servicos e comissdes 17 (5.369) (4.245)
Comissdes liquidas 17 (6.389) (4.245)
O resu de 18 (38.268) 152.385
Produto da actividade 738420 1.228493
Custos com pessoat 19 (590.312) (365.217)
Gastos gerais administrativos 20 (384.854) (478.463)
Amortizacbes do exercicio 5 (76.880) (76.968)
Custos de estrutyra {1.052.046) [920.648)
Imperidade em outros activos
Reposicbes e anulacbes de isdes 10 15.000 1.621
Resultado operacional {298.62¢6) 309.466
impostos diferidos 7 309.291
Impostos correntes sob hucros 7 (12.187) (5.685)
Resu ido do exercicio 14 {1.522) 303.781

O anexo faz parte integrante destas demonstragdes.

Con

ey Financial — Sociedade Gestora de Participagtes Sociais, S.A.

O Cgnselho de Admini
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Demonstracédo de Fluxos de Caixa

Para o Exercicio Findo a 31 de Dezembro de 2007

(montantes expressos em euros)

2007 2008
FLUXOS DE CAIXA DAS ACTVIDADES OPERACIONAIS
R de juros ® & K
Pagamento de juros ¢ comissSes (27.7118) (18.832)
impoestos & Taxas 46.158
Pagamento de impostos sobre luoros (7.156) {(14416)
Pagamentos a smpregados {552.229) (211.068)
Onitroe (402.696) (668.863)
Resultad: nos activos (843.480) 903.009]
& Sonal (943.400) (083.008)
FLUXOS DE CAIXA DAS ACTMIDADES DE INVESTIMENTO:
Dividendos recebidos 804.755 1.100.000
de 087.040
Allenaglio de astivos tangiveis 200
Agquisiglio de outros activos financeiros (280.000). (407.554)
Aquisicio de investimentos em filais (1.478.370). (272.853)
Aquisiclio de om (50.825).
Aguisigho de activos tangivels 4917, {100.613)
Emprésiimos concadidos (350382). (700,000)
de [V ) .0
FLUXOS DE CAIXA DAS ACTVIDADES DE FINANCIAMENTO:
Aumento de capital 2.000.000
Alienaghio de acgBes proprias 08.181
Recebimanta de smpréstimos obtidos 2408.778
Reembolso de empréstimos oblidos €1.613.000). (790.7786)
Dividendos pagos (328.858)
de ¥ ! 1.287.000 1.3569.323
Aumsnto (diminuicBo} liquido de caixa e seus equivalentes (44.952) 15404
Caixa s seus squivalentes no inicio do periode 192411 7.007
Caixa ¢ sous squivalentss ne fim do petiodo 174N 162411
O anexo faz parte integrante destas demonstragfes. - -
M——‘ -
/
|
O Tecniko de Cyntas O Conselho de Admini

Orey Financial - Sociedade Gestora de Participagbes Sociais, S.A.



)
vt

Lyl /

> < TV

ogdensjuiwpy ap oyesuod O

10

‘'saQiensuowep sejsap 9} ajut eped zey oxeue O
sTnre -7 80 -  77%3) WY I8 (37 009ZIZ9 000:009°€ 1002 #p OXjUWISTo 0P 13 W9 SOPNS
z b ' swey 8050
(zzs's) Zzas) 1002 op opnby) opeynsay
15961 199'61 epuen esed sieauodep soajoe 8p opdeyeaeey
0000062 000008 fei008 [eyded cquewny
(re82) (¥892) 9002 9P O[RIRIAXS CPINbY OPEINSS) 08 0B30AN0D
(18L'20¢€) €858 88151 9002 9P OpINDYj OPEINER Op SSPEIEURS SOPEINSA W oedeiodioou)
“oeeTvee  WLeoe - < Tevey “oreee (TR “00TITe 000000 00Z 9P OIGUISZEQ 9P 1¢ We SOpES
(0] (1) Suey 80570
182608 182608 900Z 90 0pNby opeyneay
(yzy'st) (r2rel) epueA Bied SIGALIOTED SOAIDE 9P OEdEBARGY

18169 181°89 doxd sagsoe @p O
(902°6.8) (coL'6L¢) BOpUePIAR CqueEBEd
(ocs'zy) (oeezt) OLuediessp op BoRK 9P CBINGLIY
- (0sz€2) 9|z 8L0 ©00Z 9P SpINb)| CPEYNESS Op BRAISER! W opdeiodioou]
“%e08zs wReoy Tist'ed) “coc00 “Teeie 5] 000009 9007 8P OIGUIEZR 8P | WO SOPES

ﬁ opopumesy  sopenesy !3“«& pasneeny  THATSeMsend h.-ﬂ.._z .nﬂ_.ﬁuu D

(soIna wa $05sa.1dX0 SajuLjuUowW)

100Z op 0iquiazag ap L © Opuid 0{djaIAX] 0 BIRd

olidouad jeyides ou sapielally ap oedesysuowa(



@OREY Financial

Anexo as Demonstracdes Financeiras
Individuais

Referentes ao Exercicio Findo a 31 de Dezembro de 2007

NTRO o

Nota 1 - Nota introdutdria

A Orey Financial - Sociedade Gestora de ParticipagSes Sociais, S.A., de ora avante designada de “Sociedade” ou
Financial®, 6 uma sociedade an6nima, com sede social em Lisboa, constituida em 13 de Dezembro de 1999 e

objecto ¢.clusivo a gestlo de participag8es sociais noutras sociedades, como forma indirecta do exercicio de activi
econoémicas.

“Orey
por
ades

No decorrer do exercicio de 2004, mais precisamente no primeiro semestre, 80 % do capital da Orey Finangial é

adquirido pela Sociedade Comercial Orey Antunes, S A., pelo que, passa entio a integrar o Grupo Orey.

Em 31 de Dezembro de 2007 a Sociedade detinha participag8es, directas ou indirectas, no capital das seguintes
empresas:
Sede Sector de Actividade % P _ Capital Social Moeda

Orey Gestlo de Activos - Soc. Gestora de Fundos de Gestho de de b lectho, fundos

ento MobTrios, SA. Lisboa imobilidrios & g0l 4 : 100,00% 1.250.000 EUR
Orey Menagam ant (Cayman) Limited thas Caim o Gestio de fundos de investimanto 100,00% 50.000 uso
Orey Manegement B.V. Amesterdio Gestho de participactes sociais 100,00% 5.300.000 R
Orey investments N.V. Curagho Gestio de pwticipagdes saciais 100,00% $.306.081 R
Football Players Funds Managem ant Limited khas Caimiio Gestho de fundos de investimento 100,00% 40.000 R
Orey Valores - Socledade Corractora, SA. Lisboa Comactagem, depésio & guarda de valores 100,00% 2.107.190 R
Fulitrust - G deF SA Lisbos Gestho individuslizads de carteiras 100,00% 850.000 R
TRF initatorem, GmbH uni C ¢8o e d vimento da i i 70,00% 25.000 ER
TRF Tr ffonds 1 GmbH Munique Gestlio de kindos de investimento 70,00% 25,000 R

Gestiio individ de de furtos de iy .
Orey Financial Brasil, SA. Sho Paulo 90,08% 250.000 EL
Foothe! Funds PSV BV Amasterddo Gastlio de fundos de investimento 70,00% 18.000 R
Orey Financial — Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A. 21
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re 142

A Orey Gestéio de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrios, S.A. resulta da transformac#io da

First Portuguese —~ Sociedade Gestora de Patrimdnios, S.A. através do alargamento do seu objecto social que p

ua

incluir para além da gestsio de carteiras a gestiio de fundos de investimento mobilidrios, conforme escritura publica de 11

de Abril de 2005. Apés a obtengdo de autorizagsio do Banco de Portugal em 10 de Dezembro de 2004 a Orey Ge!

o de

Activos obteve a aprovacio por parte da CMVM para poder exercer a actividade de gestSo de fundos de investimento

em 16 de Fevereiro de 2006.

Consequéncia deste novo 4mbito de actividade, a Orey Activos registava, a data de 31 de Dezembro de 2007, na sua

gestdo de carteiras os seguintes fundos de investimento:

» Orey AcgBes Europa — Fundo de investimento imobiliario aberto,

o Orey Reabilitagdo Urbana — Fundo de investimento imobilidrio fechado,
e Orey CS —Fundo especial de investimento imobiigrio fechado,

¢ INCITY - Fundo especial de investimento imobilidrio fechado,

¢ REF ~ Real Estate Fund ~ Fundo de investimento imobiliario fechado.

Orey M t(Ca imited

A Orey Management (Cayman) Limited (Orey Cayman) foi constituida em 8 de Setembro de 1998 e tem por objecto a
gestdo de fundos de investimento com especial incidancia na 4rea de investimentos altemativos e a gestfio de activos de

clientes através de mandato discricionario. O seu capital é detido integralmente pela Orey Investments N.V..

Orey Management B,V.

A Orey Management B.V. (anteriormente designada por First Portuguese International B.V) foi constituida em 12 de

Dezembro de 2001 e tem por objecto a gestio de participagdes sociais. O seu capital é detido integraimenta
Sociedade.

Orey Investments N.V.
A Orey Investments N.V. (anteriormente designada por First Portuguese Investments N.V.) foi constituida em 1
Outubro de 2002 e tem por objecto a gestdo de participages sociais. O seu capital é detido integralmente pela
ManagementB.V..

Football Players Funds Man t(C n
A Football Players Funds Management (Cayman ) Limited foi constituida em 7 de Setembro de 2004 e tem por objg
gestio de fundos de investimento relacionados com a aquisicio passes de jogadores de futebol. O capital é d
integraimente pela Orey Investments N.V. o qual se encontra totalmente realizado.

Orey Financial — Sociedade Gestora de ParticipagOes Sociais, S.A.
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Orey Vaiores
A Orey Valores — Sociedade Cometora, S.A. (anteriormente designada por Cotavalor — Sociedade Corretora, S.A.) (Orey

Valores) foi constituida em 26 de Marco de 2000 e tem por objecto as actividades de intermediagio em valores
mobiliérios por conta e ordem de terceiros. O seu capital é detido integraimente pela Sociedade na sequéncia da
aquisicio em 31 de Dezembro de 2005 por 366.578 Euros.
Durante o processo de aquisi¢éo foi apresentado pela Orey Financial ao Banco de Portugal ¢ 8 CMVM um plano de
negécio a ser implementado durante o exercicio de 2008.
Este plano, inclufa o estabelecimento de uma parceria tecnolégica com o Saxobank, o qual fomece o acesso a uma
plataforma de negociag8o. Esta parceria permitiu 4 Orey Valores, actuar, desde entSo, em novos segmentos de mercado
afravés da plataforma Orey iTrade (www.oreyitrade.com), alargando o &mbito da sua actividade a negociag8o a prazo,
anteriormente autorizada pela CMVM.

Fulltrust
A Full Trust - Sociedade Gestora de Patriménios, S.A., foi constituida em 31 de Jutho de 2003 tendo obtido o registo
junto do Banco de Portugal para o exercicio da sua actividade em 15 de Outubro de 2003.
No decorrer de 2007, mais precisamente no més de Abril, a Fulltrust foi adquirida pela Orey Financial - SGPS, S.A.,
passando, a partir dessa data o seu capital social a ser detido integralmente pela Orey Financial — Sociedade Gestora de
Participagbes Sociais, S.A. pelo que, desde essa data, as suas operag3es e transac¢des sfo influenciadas pelas
decisbes do grupo em que se insere.

IRF initiatoren GmbH
A TRF Initiatoren GmbH foi constituida em 23 de Junho de 2005 e tem por objecto o desenvolvimento e concepglio de

investimentos alternativos. O capital social & detido em 70% pela Sociedade. Em 31 de Dezembro de 2006, esta
empresa ho tinha ainda iniciado a actividade para a qual foi constituida estando ainda numa fase prospectiva.

IRF Transferrechtefonds 1 Management GmbH

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

Orey Financial Brasil, S.A.

Em 1 de Margo de 2006 a Orey Financial adquiriu através da sua participada Orey Management B.V. 99,98% do capital
da MCA Economy Consultoria & Investimentos Ltda, sociedade sedeada em S&o Paulo e responsave! pelas actividades
de gestdo de carteiras e de fundos, corporate finance, gestsio de passivos e familly office. A Orey Management B.V.
adquiriu esta participagdo pelo valor fixo de 1.200.000 Euros sendo exigivel por parte dos accionistas da MCA Economy

Orey Financial — Sociedade Gestora de Participagbes Sociais, S.A. 23
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uma componente varidvel até 800.000 Euros caso sejam cumpridos um conjunto de critérios.
A 31 de Dezembro de 2006 estes critérios estavam a ser cumpridos pelo que o valor global de aquisico da MCA
Economy registado em 31 de Dezembro de 2006 é de 2.000.000 Euros. A aquisic&o teve efeitos contabilisticos 3 partir
de 1 de Janeiro de 20086.

Em 29 de Agosto de 2008 foram feitas alteragSes ao contrato social da MCA Economy das quais resultou a altera¢8o da
denominag#io da sociedade para Orey Financial Brasil S.A. e da tipologia de sociedade de limitada para sociedade
anénima.

F il Fu, SV Ma ntB,V.
Em 14 de Agosto de 2006 foi constituida a Football Fund PSV Management B.V. em parceria com a Fintage Sports B.V.
com um capital social de 18.000 Euros. A participag3o & detida pela Orey Management B.V. em 70%.

De salientar que a sociedade tem como objectivo a concepgBio de um fundo de investimento sobre direitos de drédito
associados a passes de jogadores profissionais de futebol. A sociedade n&o teve actividade durante o restante periodo
de 20086.

Orey Financiat — Sociedade Gestora de Participagfes Sociais, S.A. 24
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Nota 2 - Bases de Apresentacio, Comparabllidade da informacéo e Princlpals Politicas Contabilisticas

2.1 Bases de Apresentaciio

As demonstragSes financeiras da Sociedade foram preparadas no pressuposto da continuidade das operagSes, com
base nos livios e registos contabilisticos mantidos de acordo com os principios consagrados nas Norrerls de
Contabilidade Ajustadas ("NCA"), nos termos do Aviso n°1/2005, de 21 de Fevereiro, e das InstrucSes n23/2004 e
n°8/2005, do Banco de Portugal, na sequéncia da competéncia que the é conferida pelo n°3 do artigo 115° do
regime Geral das InstituicGes de Crédito e Sociedades Financerras, aprovado pelo Decreto-Lei n°298/92, de 31 de

Dezembro.

As NCA comespondem em geral & Normas Intemnacionais de Relato Financeiro (IAS/IRFS), conforme adaptadas

pela Uniio Europeia, de acordo com o Regulamento (CE) n°1606/2002 do Parfamento Europeu e do Conseh
17 de Fevereiro e pelo Aviso n1/2005, de 21 de Fevereiro, do Banco de Portugal.

0, de

No entanto, nos termos do Aviso n°{/2005, existem as seguintes excepcles com impacto nas demonstacles

financeiras da Sociedade:

1) Os activos tangiveis sfio obrigatoriamente mantidos ao custo de aquisi¢0, ndo sendo deste modo porslvel
sa

o seu registo pelo justo valor, conforme pemmitido pela Norma IAS 168 — Activos Fixos Tangiveis,
quando se verifiquem reavaliagSes extraordinérias, legalmente autorizadas. Nesses casos, as mais

vo
valias

dali resultantes serfio incorporadas em sub-rubrica apropriada da conta *‘Reservas Legais de Reavalia¢8o”.

2) Em “Outros Activos” a parte correspondente a devedores diversos, esta sujeita & constituic8io de provisdes

para risco especifico e para riscos gerais de crédito nos termos do Aviso do Banco de Portugal n°2/;
de 21 de Fevereiro.

As IFRS incluem as normas contabilisticas emitidas pelo Intemacional Accounting Standars Board ("IASB”)

005,

interpretag8es emitidas pelo Intemacional Financial Reporting Interpretation Commitee (“IFRIC") e pelos respectivos

6rgfos antecessores.
As demonstragdes financeiras da Sociedade relativas ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006, estdO

pendentes de aprovagio pela Assembleia Geral de Accionistas. No entanto, o Consetho de Administracso da
Sociedade admite que venham a ser aprovadas sem alteragdes significativas.

Orey Financial — Sociedade Gestora de Participagfes Sociais, S.A.
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2.2 Resumo das principals politicas contabilisticas

As politicas contabiisticas mais significativas utilizadas na preparag8o das demonstragdes financeiras, foram as

seguintes:

221

222

Especializagéo dos exercicios
A Sociedade segue o principio contabilistico da especializagso de exercicios em relagSio a generalidade das
rubricas demonstracdes financeiras, nomeadamente no que se refere aos juros das operagles activas e
passivas que sdo registados & medida que s#o gerados, independentemente do momento do seu
recebimento ou pagamento.
Os dividendos s8o registados como proveitos quando recebidos ou postos a disposigio dos| seus
beneficiarios.

Activos financeliros (IAS 2 e IAS 39)
Os activos financeiros s8o registados no balango na data de negociag3o sendo nesse momento reconhecidos
pelo seu justo valor.
Os custos de transacgdo sio reconhecidos em resultados para os activos financeiros ao justo valor através
de resultados.
Para os restantes activos financeiros, os custos de transacgao séo adicionados aos custos de aquisicio
O justo valor é considerado o valor pelo qual um determinado activo pode ser transferido entre|duas
entidades que t&8m acesso as mesmas fontes de informag#o e interessadas em realizar a transacg80. Por
norma, o justo valor é o valor de fransacgdo.
Para efeitos de avaliag8o, o justo valor sera4 determinado com base em pregos de mercado disponivejs em
mercados liquidos ou com base em técnicas de avaliagio quando, tal mercado, n&o esteja disponivei para o

activo financeiro em causa.
A rubrica de activos financeiros disponiveis para venda inclui Gnicamente titulos de rendimento vaniavel.

Para estes activos classificados como disponlveis para venda a avaliag8o é feita ao justo valor.
Os ganhos e perdas que resultem de alteragdes ao justo valor destes activos s&o reconhecidos
directamente em capitais préprios em reservas de reavaliag8o de justo valor excepto nos casgs de
perdas por imparidade.

Os rendimentos de titulos de rendimento varidvel s&o registados em resultados, na data em que sdo
atribuidos ou recebidos.

De acordo com este critério, os dividendos antecipados s&o registados como proveitos no exercicio em
que é deliberada a sua distribuigdo.

As perdas por imparidade relativas a titulos de rendimento varidvel ndo podem ser revertidas.

No caso dos titulos para os quais tenha sido reconhecida imparidade, posteriores variagdes negativas
de justo valor sdo sempre reconhecidas em resultados.

Orey Financial — Sociedade Gestora de Participagbes Sociais, S.A. 26
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223

224

225

226

Activos e passivos financelros em moeda estrangeira
Os activos e passivos denominados em moeda estrangeira séo registados segundo o sistema muli-m
isto é, nas respectivas moedas de denominagio.

oeda,

A conversfio para euros dos activos e passivos expressos em moeda estrangeira é efectuada com base no

cambio oficial de divisas divulgado a titulo indicativo pelo Banco de Portugal.

Os proveitos e cusios apurados nas diferentes moedas s#o convertidos para euro ao cambio do dia em que

s#o reconhecidos.

A posigo a vista numa moeda é dada pelo saldo liquido dos activos e passivos nessa moeda. A p
cambial A vista é reavaliada com base nos cmbios oficiais de divisas do dia, divuigados a titulo ind
peilo Banco de Portugal, por contrapartida de contas de custos e proveitos.

Activos intangiveis

Nos termos da IAS 38 -~ Activos Intangiveis, estes activos s8o registados ao custo de aquisicdo e respe
software informatico.

As amortizagbes sfo calculadas pelo método das quotas constantes, ao longo do periodo de
estimado do bem, o qual corresponde a trés anos.

Activos tangiveis
Nos termos da IAS 16 — Activos Fixos Tanglveis, os activos tangiveis utilizados pela Orey Financial p
desenvoivimento da sua actividade, s3o contabilisticamente relevados ao custo de aquisig&o (incluindo g
directamente atfribuiveis), deduzido das amortizag8es e perdas de imparidade acumuladas.

sicio
ativo

ida atil

ara o
ustos

Os custos de reparagdo, manutengo e outras despesas associadas ao seu uso sfo reconhecidos como

custo do exercicio, na rubrica * Gastos gerais administrativos”.
A depreciag8o dos activos tangiveis é registada numa base sistematica ao longo do periodo de vid
estimado do bem:

A je Vida Ut
Mobilidrio e material 8
Maquinas e ferramentas 5-10
Equipamento informético 4
Outras imobilizagdes incorpéreas 4

Impostos sobre os lucros

Tal como a generalidade das empresas sedeadas em Portugal, a Orey Financial encontra-se su
impostos sobre os lucros em sede de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC)
normal de 25%, incrementada em 1,5% pela Derrama, resultando numa taxa de imposto agregada de

Nos termos do artigo 81° do CIRC, a Sociedade encontra-se sujeita, adicionalmente, a tributacdo au
sobre um conjunto de encargos as taxas previstas no artigo mencionado.

Orey Financial — Sociedade Gestora de Participagbes Sociais, S.A.

a util

eita a
taxa
5%.

noma

27




QOREY Financial

227

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

O imposto corrente é calculado com base no resultado fiscal do exercicio, o qual difere do rfllltado
contabilistico devido a ajustamentos ao lucro tributével resultantes de custos e proveitos n#o relevan
efeitos fiscais, ou que apenas serfio contabilizados noutros perfodos.

A empresa contabiliza igualmente impostos diferidos, resultantes das diferencas temporéarias tributa

reportéveis desde que existam fundamentadas expectativas de que os mesmos venham a ser recup
face ao plano de negdcios existente.

goodwill ou quando resultem do reconhecimento inicial de activos e passivos que néio sejam concen
actividades empresariais e que, no momento da transac¢do, ndo afectem o lucro contabilistico nem
tributavel (perda fiscal).

Os activos por impostos diferidos sio reconhecidos apenas na medida em que existe uma seguranga
de que serdo gerados lucros trbutdveis futuros suficientes contra os quais poderfio ser utilizadas as dif
temporarias dedutiveis e os prejuizos fiscais reportaveis.

Os activos e passivos por impostos diferidos s3o0 mensurados pelas taxas fiscais que se espera que sejam de
aplicar no periodo quando seja realizado o activo ou seja liquidado o passivo, com base nas taxas e leis|fiscais
que tenham sido decretadas ou substantivamente decretadas a data do balango.

Acgdes Préprias (IAS 32)
As acgBes proprias séo registadas em contas de capital pelo valor de aquisicio ndo sendo sujeitas a
reavaliacdo. As mais e menos valias realizadas nas vendas de acgdes proprias, bem como os
respectivos impostos, sio registadas directamente em capitais proprios ndo afectando o resultado do
exercicio
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Nota 3 - Disponibilidades em Outras Instituicdes de Crédito

A data de 31 de Dezembro de 2007, o valor constante nesta rubrica respeitava somente a depdsitos a4 ordem em euros,
realizados em instituicdes de crédito portuguesas, desdobrando-se da seguinte forma:

Denominagho das InstituicGes Bancdrias 2007 2006

Banco Espirito Santo 12.346 17.623

Banco Millennium BCP 104.703 143.398
Total 117.049 160.921

Nota 4 - Activos Financeiros Disponivels para Venda

No decorrer do exercicio de 2007, a Sociedade adquiriu, por 30.000 euros, 600 unidades de participag®o no Fundo de
Investimento imobilidrio Imomar, e 250.000 obrigag8es, com o custo unitério de 1 euro, referente ao produto Orey 7

Tal como referido na nota introdutéria, em 1 de Margo de 2006 a Orey Financial adquiriu através da sua participada Orey
Management B.V. 99,98% do capital da MCA Economy. Acordou-se, no seguimento da aquisi¢do desta sociedade, que
os accionista da MCA Economy seriam reemboisados mediante a entrega de ac¢les da Sociedade Comercial|Orey
Antunes, SA..
Durante o exercicio em andkse, a fim de cumprir os pagamentos acima mencionados, foram fransferidas para a Orey
Management B.V. ac¢gBes no valor global de 333.333,39 euros.
Em 31 de Dezembro de 2007, a Orey Financial detinha na sua carteira 31.810 acges da Sociedade Comercial Orey
Antunes, S.A., que perfaziam o montante total de 88.750 euros.

Assim, a data de 31 de Dezembro de 2007 a Orey Financial detinha na sua carteira de investimentos obriss:'?des.
unidades de participagdo em fundo imobilidrio e acgbes, as quais se encontram registadas nas demonstragdes

financeiras sob a denominagdo de Activos financeiros detidos para venda.

Esta rubrica apresentava nessa data, o seguinte detahe:

Posicho & 31/12/2008 2007
Rabricas Valor de Reserva de Valor do Comprae/ R‘:’:v"'::. Mais/Mence Valof de
Aquisicho Justo Valor Mercado Vendas Susto Velor Valia Mercado
Unidades de Perticipaco
Fundos de imestimento imobilidrio
imomar - 30,000 2 20928
Obrigactes
orey7 - 250,000 250.000
Instrumentos de Cepital
Acgles de emissores hacionais
Sociedade Comercial Orey Anbnes 407.564 (25.364) 382200 (289.508) (3.852) 36.750
Total 407.554 (25.354) 362.200 (9.598) (3.852) 72) %8678
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As valias das unidades de participagio e das obrigagbes, sfo registados em resultados, na data em que s#o
atribuldos ou recebidos (ver nota 2.2.2).
As valias referentes de instrumentos de capital sdo registadas em reservas de reavaliagdo nos capitais proprios da
Sociedade (ver nota 2.2.2).

Nota § - Outros Activos Tangiveis e Outros Activos intangivels

O movimento ocormido nos outros activos tangiveis e intangiveis, bem como o montante de amortizag8es durante o
exercicio de 2007 foram os seguintes:

Saldo om #1M213008 s Suids inobad Awsortes AbutesiAuonagien Suide om MnzROST
e Valor Brute homietans  Vloctsy  Amettmtes Adgtes  AOTRINE vame A frominpesmn
Actvos Tangivels
imévais Amrandados 17.078 17.078 17.078 17.0m
Moblkdrio & material 180,524 02.788 a8 e 23400 167.007 105348
Miquinas » feramentas “g08 35.200 (1.983) ™ 3200 43.006 08
Equipamento infomética 123414 98.432 4810 1917 12302 1778 m 120,006 108087
Paisiménio artietico 16503 10508
Oulros actvos tangivels 102748 102.748 02748 | 1027
Sublotal wchvos tenghveis 495045 3.8 - . 1917 30900 1.778 m w5108 | 372458
Activos ntangiveis
Sotware 170,367 142629 27% s7.001 201.100 100519
Outros activos intangival 4285 2.5 42,088 2008
Activos intangivals em curse 2738 @2.73%) -
e Sublotsl activos intanglesle__ _ 243965 18548 2 z : 17 = 0 . 2D,
b ] 130000 — 72 . s 7 78889 1778 Iy "

Ainda no decorrer do exercicio em andlise efectuaram-se algumas reclassificagbes de itens do imobilizado,
ofiginou ajustamentos, quer no valor bruto, quer nas respectivas amortizag8es acumuladas, entre as varias rubricas do
activo tangivel, mas que n3o evidenciou qualquer impacto no valor liquido global deste activos.

Em 31 de Dezembro de 2006 em activos intangiveis estava registado um montante de 22.733 Euros relativos a *Activos
intangiveis em curso” que comespondiam a desenvolvimentos adicionais no software de gestio de fundas de
investimento imobilidrio os quais ainda n&o se encontravam concluidos. Este valor, que correspondia a adiantamentos
efectuados por conta de desenvolvimentos a realizar pela empresa Variograma, foi transferido em 2007, para a ruprica
de Activos Intangfveis — Software, em virtude dos trabalhos terem sido conclufdos no decorrer do exercicio.

Nota 6 —- Investimentos em Filiais

Em 31 de Dezembro de 2007 os investimentos em filiais apresentavam o seguinte detalhe:
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Valor de Bala
Entidade Sede % P;'::::m e

2007 2008
Orey Geostdo de Activos - Soc. Gest. Fundos Inv. Mob., S.A. Lisboa 100% 1.250.000 700.
Orey Management B.V. Amesterdéo 100% 5.390.000 £.390,
Orey Valores - Sociedade Correctora, S.A. Lishoa 100% 540.241 300.241
Fulltrust - Sociedade Gestora de Patrimbnios S.A. Lisboa 100% 778.370
TRF Initiatorem, GmbH Munique 70% 19.600 19,
TRF Transferrechfonds 1 Management, GmbH Munique 70% 19.600 19,

Em Margo de 2007, a Orey Valores realizou um aumento do capital social, que ascendeu a 150.000,00 Euros.

Jé& em Abril de 2007 a Orey Financial adquiriu a empresa Full Trust — Sociedade Gestora de Patriménios, S.A., pelo
de 678.370 euros.

Todavia, com esta aquisicBo a Sociedade assume, perante a anterior estrutura societdria da nova fil
responsabilidade pelo empréstimo subordinado que ascendia a 100.000 euros.

Este passivo implicou uma rectificag8o do valor do investimento efectuado que contabilisticamente néio ultrap
578.370 euros.

Posteriomnente, em 25 de Setembro de 2007, a Fulltrust realizou um aumento de capital através da emissfio de 4
acgbes com valor nominal de 5 Euros cada, tendo sido integraimente subscrito e realizado em dinheiro pelos accion
que totalizou 200.000 euros.

valor

u 08

.000
istas,

Também a Orey Gestio de Activos efectuou, em 2007, mais concretamente em Abril e Juho, dois aumentos do capital

social, um de 300.000 Euros e outro de 250.000 Euros, respectivamente.

No quadro seguinte apresenta-se 0 nome e a sede socia das empresas nas quais a Sociedade manteve uma
percentagem igual ou superior a 20% em 31 de Dezembro de 2007.

-« 31128007 -12:2008
Entidede Sode Total active uegie Totw Resultade  Tetal sctive Shungle Total Resutinde
Sqnide epdda proveline L Tupside ysids proveites Yquide
—Dtecte Flocttve

Orey Gestho de Activos. SA. Lisbos 100,00% 100.00% 408.558 314,405 s:0407 (M5314)  467.5%8 310568 842702 (174.287)
Oroy Menegoment (Cayman) Limited #hes Caiméo 100,00% 1758.038 3512478 2,046.015 1798982 810855 47468 1284020 999234
Orey Management B.V. Amesterdéo 100,00% 100,00% 7531842 6.089.635 1.268 617 1258.380 1434868 5,636,000 1.391.052 1302844
Orey Invesiments N V. Cumgdo 100,00% 5356561 5.262.015 1.244.041 1200148 5450082 5414437 1502189 1457607
Football Piayers Funds Manegement Limited Whes Caimso 100,00% 374,056 360064 A 551 5470 423708 321985 32820 279508
Orey Valores - Saciedade Comeciors, § A. Lisbos 100,00% 100,00% 2872254 382,083 58928 (0334 556847 253548 201724 (52758
Fullhust - Sociededs G estors de Pariménios A Lisboa 100.00% 100.00% 412672 #1065 108.080 (152028)
TRF initietorem, Gmbk Morique 7000% 70.00% 9388 (17338 @0y 19369 P sae (81317)
TRF Transiurechionds § Manapament, GmbH Munique T70.00% 70,00% 328 23,082 24328 73082 (156)
Orey Financiel Brasil, S.A. S#o Pauso 99.98% 250 821 180.458 1.081.074 25277 127.055 60.306 881.385 (8.808)
Footbel Funds PSV 8V Amestorddo 70,00% 18 306 18,388 (161 18000 18,000
A Orey Financial detém ainda uma participagc3o na empresa Floresta Afldntica que ascende a 50.625 euros. Todavia,

esta participag8o encontra-se excluida do perimetro de consolidagdo.
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Nota 7 - impostos Correntes sobre Lucros e Impostos Diferidos sobre Lucros

Os saldos de activos e passivos por impostos sobre o rendimento em 31 de Dezembro de 2007 eram os seguintes:

2007 2008

Activos por impostos correntes
Pagamento especial por Conta 6.647 8.883

Activos por impostos diferidos

Activos disponiveis para venda 1.078 6.930
Prejuizos fiscais 309.201
310.370 6.930

Passivos por impostos correntes
IRC a pagar 8.470 5.188

Activos por impostos correntes

A rubrica “Pagamento especial por conta” commresponde aos pagamentos especiais por conta de IRC realizad

S NOs

exercicios de 2007 e 2006. Estes pagamentos serfo recuperdveis até ao quarto exercicio posterior aquele em que sio
efectuados, mediante dedugdo a colecta de IRC apurada. N3o sendo apurada colecta de IRC nos exercicios em causas,

tais pagamentos especiais por conta podem ainda ser reembolsados da parte que no foi deduzida mediante p
reembolso efectuado pela Sociedade, que, para o efeito, sera entfo sujeita a inspecgéio.

Activos por impostos diferidos

ido de

Nos termos da legislag&o em vigor, os prejuizos fiscais sio reportaveis durante um perfiodo de seis anos apds a sua

ocorréncia e susceptiveis de dedugdo a lucros fiscais gerados durante esse periodo.

Os activos por impostos diferidos sio reconhecidos apenas na medida em que existe uma seguranga razoavel d
serdo gerados lucros fributaveis futuros suficientes contra os quais poder8o ser utiizadas as diferengas temp
dedutiveis e os prejuizos fiscais reportdveis. No caso da Orey Financial, foram registados impostos diferidos
relativos a prejuizos fiscais reportaveis, dado que existem planos de gestdo e financeiros que permitem efectivar
recuperabilidade.

e que
rarias

tivos
a sua

Em 31 de Dezembro de 2007, a Orey Financial reconheceu somente 1.079 euros relativos a “Activos por impostos

diferidos’. A origem deste activo encontra-se na reavaliag8o efectuada na carteira de “Activos disponiveis para venda”.

A 31 de Dezembro de 20086, esta mesma rubrica ascendia a 6.930 euros, e era fruto numa variag&o negativa do valor dos

“Activos disponiveis para venda” que ascendia a 25.354 euros. Assim durante o exercicio de 2007, verificou
reversdo na desvalorizagfo destes activos, que originou uma recuperag&o no valor dos mesmos de 21.502 euros.

Passivos por impostos correntes
A Sociedade estd sujeita a tributagdo em sede de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC

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

As autoridades fiscais tém a possibilidade de rever a situagao fiscal da Sociedade durante um periodo de quatrg anos,
designadamente em sede de IRC e de Imposto sobre o Valor Acrescentado (dez anos no caso da Seguranga Social, os
quais foram reduzidos para cinco a partir do exercicio de 2003) podendo resultar, devido a diferentes interpretagfes da

legislag&o fiscal, liquidagSes adicionais de imposto relativamente aos exercicios de 2004 a 2007.

O Conselho de Administrag&io entende que as eventuals correcgles resultantes de revisbes/inspecgSes por parte das
autoridades fiscais aquelas declaragSes de impostos nfio ter&o um efeito significativo nas demonstrag8es financeiras da
Sociedade em 31 de Dezembro de 2007.

Pr e ‘eréncia

De acordo com o artigo 58° do Cédigo do IRC, relativo &s regras sobre pregos de transferéncia, com a redacgio
a parir de 1 de Janeiro de 2002, nas operages comerciais, incluindo, designadamente, operacbes ou sé
operagles sobre bens, direitos ou servigos, bem como nas operages financeiras efectuadas entre um sujeito p
qualquer outra entidade, sujeita ou nfo a imposto, com a qual esteja em situagéo de relagbes especiais, devem ser
contratados, aceites e praticados termos ou condicSes substancialmente idénticos aos que normalmente
contratados, aceites e praticados entre entidades independentes em operagbes comparaveis.

Para estes efeitos, o sujeito passivo deve adoptar o0 método ou métodos susceptiveis de assegurar o mais elevado grau
de comparabilidade entre as operagSes que efectua e outras substancialmente idénticas, em situagfes normais de
mercado ou de auséncia de relagbes especiais, nos termos previstos no referido preceito legal, devendo ainda manter
organizada a documentacio respeitante a politica adoptada em matéria de pregos de transferéncia.

O n#o cumprimento das regras de precos de transferéncia em questio nas operacSes efectuadas entre o sujeito p
e qualquer outra entidade, sujeita ou nfo a imposto, com a qual esteja em situac8o de relagdes especiais, podera dar

origem a correcgles para efeitos de determinago do lucro tributavel em IRC.

Efiminac8o da dupla tributaco econémica de lucros distribuidos

Em conformidade com o disposto no artigo 46° do Cédigo do Imposto Sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas em
conjugag8o com o disposto no artigo 31° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, verificados que sejam um conjunto de
requisitos, na determinagdo do lucro trbutdvel s8o deduzidos os rendimentos, incluidos na base tribytavel,
correspondentes a lucros distribuidos.

O mecanismo de eliminacio da dupla tributagdo econémica dos lucros distribuldos previsto nos artigos em aprego é
aplicavel quando uma entidade residente em territério portugués detenha uma participag8o em entidade residente noutro
Estado membro da Unifio Europeia, desde que ambas essas entidades preencham os requisitos estabelecidos no |artigo
2° da Directiva n°® 90/435/CEE, de 23 de Julho.

N&o obstante, nos termos da alteragfo introduzida pela Lei n.® 55-B/2004, de 30 de Dezembro (Orgamento do Elstado
para 2005), em vigor desde 1 de Janeiro de 2005, ao artigo 46° do Cédigo do Imposto Sobre o0 Rendimento das Pessoas
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Colectivas, 0 mecanismo de eliminagéio da dupla tributag@io econémica dos lucros distribufdos néo é aplicével, quando se
conclua existir abuso das formas juridicas dirigido a redugéio, eliminag&o ou diferimento temporal de impostos, o que se
verifica quando os lucros distribuidos n8io tenham sido sujeitos a tributag8o efectiva ou tenham origem em rendimentos
aos quais este regime n&o seja aplicavel.

Embora os lucros distribuidos pela Orey Financial International B.V., sociedade residente para efeitos fiscais na Halanda,
tenham sido objecto de tributagfio, no todo da cadeia de distribui¢o, a uma taxa reduzida, e provenham de |lucros
distribuidos pela Orey Investments N.V., sociedade residente para efeitos fiscais nas “Antilhas Holandesas”, aos quais
este regime nfo é aplicavel, entende o Conseho de Administragfio que o mecanismo de eliminagio da dupla tributagio
econtmica dos kucros distribuidos é plenamente aplicével aos lucros distribuldos pela Orey Financial Intemational BV.

[1PRCa0 (U0 (VS QO iedades n#o residentes jeitas & -z'll:I:~- 'l’ i

Nos termos do artig. 60° do Cédigo do Imposto Sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas, sdo imputados aos

caso de a sociedade n8o residente ser detida, directa ou indirectamente, em mais de 50%, por sdcios residentes, uma
participag#io social de, pelo menos, 10%.

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

Para o efeito, considera-se que uma socledade estd submetida a um regime fiscal claramente mais favordvel quando o
territdrio de residéncia da mesma constar da lista aprovada por portaria do Ministro das Finangas ou quando aquela al
n&o for tributada em imposto sobre o rendimento idéntico ou anélogo ao IRC ou ainda quando o imposto efectivamente
pago seja igual ou inferior a 60% do IRC que seria devido se a sociedade fosse residente em temitério portugués.

N&o obstante o imposto efectivamente pago pela Orey Financial international B.V., sociedade residente para ¢feitos
fiscais na Holanda, ser inferior a 60% do IRC que seria devido se a sociedade fosse residente em territério portugués,
entende o Conselho de Administragio que esta norma n&o é aplicdvel a dividendos recebidos de sociedades da Unifo
Europeia as qualis seja aplicada a Directiva n® 90M435/CEE, de 23 de Julho, no momento da distribuigo dos dividendos.

Nota 8 - Outros Activos

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, esta rubrica apresentava a seguinte composigé&o:
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2007 2008
Qutros Activos
Devedores
Orey Management B.V. 437.862 471272
Orey Gestlio de Activos - SGFIM, S.A. 300.000
Fintage Sports B.V. 176.372
TRF initiatoren 160.000 150.000
Fulttrust 124.870
Socledade Comercial Orey Antunes, S.A. 7.889 18.819
Orey Valores, Soc. Correctora, S.A. 110.585 739
FP FootbaliPlayers Fund 700
Outros Devedores 1.818 846
833.715 1.117.048
Sector Pablico Administrativo 34.449
Rendimentos a Receber
Reembolso de despesas 380 380
Despesas com Encargos Diferidos
Seguros 7.669 5.639
Rendas e Alugueres 3.850
Outras 2,105
9.774 9.480
Totais 843.869 1.161.366

De acordo com o referido na nota introdutéria e na nota 4 destes anexos, em 1 de Margo de 2006 a Orey Financial
adquiriu através da sua participada Orey Management B.V. 99,98% do capital da MCA Economy.

Na rubrica “Outros activos — Orey Management B.V.” em 31 de Dezembro de 2006 o valor de 71.272 Euros correspondia
a recuperagio de custos pagos pela Orey Financial de servigos relacionados com a aquisico da Orey Financial Brasil.
Os restantes 400.000 Euros correspondiam ao pagamento feito pela Orey Financial por conta da Orey Management B.V.
aos accionistas da MCA Economy em 19 de Dezembro de 2006. No decorrer de 2007, a Orey Management B.V. liquidou
a totalidade do montante em divida.

Acordou-se igualmente, no seguimento da aquisic80o desta sociedade, que os accionista da MCA Economy seriam
reembolsados mediante a entrega de acgbes da Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A..
Durante o exercicio em andlise, a fim de cumprir os pagamentos acima mencionados, foram transferidas para a|Orey
Management B.V. ac¢bes no valor global de 333.333,39 euros. Este valor encontra-se reflectido na rubrica “Outros
activos — Orey ManagementB.V.” em 31 de Dezembro de 2007.

Na rubrica “Outros activos — Orey Gestio de Activos — SGFIM, S.A.” em 31 de Dezembro de 2006 encontrava-se
registado o montante de 300.000 Euros comrespondente ao montante de prestagbes acessorias ao capital realizadasg pela
Orey Financial a sua participada.
A Orey Financial realizou a conversio das prestagbes acessérias de capital em capital social da Orey Gestfio de Adtivos
em Abril de 2007.
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Na rubrica “Outros activos — Fintage Sports B.V.” em 31 de Dezembro de 2006 estava registado o valor correspondente
a 175.372 Euros. Este montante equivalia a 70% dos custos incorridos pela Orey Financial e pela Fintage Sports B.V.
para a constituico de um fundo de investimento tematico ligado a direitos de crédito associados a passes de jogrzlores
profissionais de futebol em parceria com o PSV B.V. (clube de futeboi holandés).
Em virtude de esta parceria n&o ter sido concluida em face do desinteresse do clube foi accionada uma clausula da
*letter of intent” assinada pelas trés partes envolvidas na qual se referia que a Orey Financial e a Fintage teriam direito a
serem ressarcidas dos custos incormridos no desenvolvimento do fundo caso este n&o fosse implementado por indicagéo
do clube. No decoirer de 2007, este montante foi totalmente regularizado.

Em 31 de Dezembro de 2007, a semelhanga com o que ja se verificava 2008, a rubrica “Outros activos ~ TRF In'ﬁIﬁoren
GmbH" ascende a 150.000 euros e refere-se a um empréstimo concedido pela Sociedade a participada TRF Initiatoren
GmbH, com vencimento em Dezembro de 2012. Este empréstimo n&o é remunerado.

No decorrer de 2007, mais precisamente no més de Abril, a Fulltrust foi adquirida pela Orey Financial - SGPS, S.A.,
passando, a partir dessa data 0 seu capital social a ser detido integralmente pela Orey Financial — Sociedade Gestora de
Participac8es Sociais, S.A.. Na sequéncia desta aquisicSo, a Orey Financial assumiu o compromisso ﬁna::io de
100.000 euros sob a forma de um passivo subordinado que a Fulitrust possufa perante os anteriores accionistas.
Assim, & data de 31 de Dezembro de 2007, a rubrica de "Outros activos — Fulltrust® reflectia a divida de 100.000 que a
Fulitrust detinha com a Orey Financial em virtude deste passivo subordinado. Os remanescentes 24.870 euros referiam-
se & recuperago de gastos com o pessoal que haviam sido suportados pela Orey Financial durante o exercicio de 2007.

Na rubrica “Outros activos — Orey Valores” em 31 de Dezembro de 2007 estava registado o valor correspondénte a
110.585 euros que respeitava a recuperacBio de custos pagos pela Orey Financial e referentes aos trabahos ¢com o
desenvolvimento da plataforma iTrade e a cedéncia de dois colaboradores durante o exercicio de 2007.

Nota 9 — Recursos em Outras Instituigbes de Crédito e Qutros Empréstimos

O detalhe dos recursos em outras instituicSes de crédito e outros empréstimos é conforme se segue:

2007 2008
Recursos de outras institiicSes de crédito
Emprésti bancérios ~ conta 320.000 320.000
Outros empréstimos
ledade C lat Orey Antunes, S.A 1.615.000
Orey Gesta Activos 2.000
Total 322.000 1.935.000

A Sociedade dispde de uma conta corrente caucionada domiciliada no Banco Espirito Santo, S.A. cujo limite de utilizagdo
J.Z Esta

conta corrente vence juros a taxa Euribor a seis meses acrescida de trés pontos percentuais. Em 31 de Dezembro de

2007 a conta corrente estava totaimente utilizada.

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

ascende a 320.000 Euros com vencimento em 17 de Junho de cada ano renovavel por periodos de seis mese
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Em “Outros empréstimos” a 31 de Dezembro de 2006 estava um montante de 1.615.000 Euros que cormrespondia
conjunto de transferéncias efectuadas pela Sociedade Comercial Orey Antunes, S A. a favor da Orey Financial por
do aumento de capital, o qual se veio a realizar em Abril de 2007.

Nota 10 - Provisdes

aum
conta

O movimento ocorrido nas provisdes durante os exercicios de 2007 e 2006 foi o seguinte:

Saldos em Dotact - Saldos em
31/12/2008 oy 317422007
ProvisSes para riscos e encargos
ProvisBes para oulius 1iscos 8 eNCagos 15.000 ~ {15.000) -
15.000 - {15.000) -

Nota 11 - Outros Passivos

A rubrica de "Outros Passivos® apresenta, a 31 de Dezembro de 2007, o seguinte detathe:

—T 208

Outros Passivos
Crodores
Sector Publico Administativo
Retencles de imposto na fonte 14.341 11.013
Segurenca Social 2184 8.132
VA 210
Fomecedores
Socledede Comercial Orey Antunes 63.605
DMC SRL 45.229
Orey Servicos e Organizacéo 10.798 29.451
Micheel Page 14.278
Star - Viagens ¢ Turlamo, S.A 7.783 9284
Variograma 2.662
CotaSeiv - Sarvicos Consultadoria, S.A. 7.118
FULLSIX Portugal - Marketing 8.531
Qutros 10.891 13.180
Cutros Credores
Dividendas por iquidar 62262 62.262
Tiago Bianchi 26.520
Outros 5246
Encargos a pagar 252952 184.028
ProvisOes para férias e subsidio de férias 80.321 42.237
Servigos especializados 15.000 34,800
Juros 1.860 1.412
Oufros Gastos Administrativos 3.878
101.049 78.449
Totais 364.001 262477
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Em 31 de Dezembro de 2007, a rubrica “Outros Passivos — Fomecedores ~ Sociedade Comercial Orey Antunes’
respeitava a recuperagio de custos inerentes essencialmente as rendas das instala¢Ses sitas na Rua Carlos Alberto da
Mota Pinto, n®17 —68°, em Lisboa, e a assisténcia do foro juridico.

Nesta mesma data, o item “Outros Passivos — Fomecedores — DMC SRL", ascendia a 45.229 euros e respeitava aos
servicos de publicidade requeridos pela sociedade para divulgag8o do core-business das suas filiais.

Por sua vez, o saldo da rubrica "Outros passivos — Fomecedores — Orey Servicos e Organizag@io™ correspondia a
facturagdo emitida relativa a um conjunto de servigos partilhados (contabilidade e recursos humanos) e a aquisicdes de
imobilizado enquanto entidade que funciona como central de compras para o Grupo Orey.

Em 31 de Dezembro de 2008, a rubrica “Outros passivos — Fomecedores — Michael Page” correspondia a um valor a
liquidar relativo & prestacSio de servigos no &mbito de processos de recrutamento e selecg8o, que foi completamente
regularizado durante o exercicio de 2007.

Em 31 de Dezembro de 2007, a rubrica "Outros passivos - Encargos a pagar — Servigos Especializados” comresponde a
estimativa do custo inerente aos servicos de auditoria referentes ao exercicio que encema.

Nota 12 —- Capital e Outros Instrumentos de Capital

Em 24 de Maio de 2005, a Tridngulo — Mor, S.A. adquiriu & Valda Group Limited a totalidade das ac¢es do capital da
Orey Financial detidas por esta, 1200 acgdes, representativas de 1% do capital social da sociedade.
Em 1 de Juho de 2005 a Tridngulo — Mor, S.A. adquiriu 5.500 ac¢8es do capital da Orey Financial detidas pela MNF —
SGPS, S.A. representativas de 4,58% do capital da Sociedade. Com esta aquisigéio a Triéngulo Mor, S A. passou adeter
7.,83% do capital da Orey Financial.

Em 13 de Margo de 2006, pela execugBio de um contrato mercantil de penhor existente entre a CJA — SGPS ,S.A. e a
Tridngulo — Mor, S.A. relativo a 6.008 acg8es representativas de 5,01% do capital da Orey Financial detidas pela CJA -
SGPS, S.A. e dadas como garantia de um confrato de empréstimo mercantil, a Tridngulo — Mor, S.A. passou a|deter
12,84% do capital da Sociedade.

Em 3 de Julho de 2006 a Orey Financial e a Orey Management (Cayman) Limited venderam as acg8es préprias detidas
em carteira aos dois accionistas existentes a altura, a Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. e a Tridngulo — Mor,

S.A., nas proporgSes em que cada uma participava nos direitos de voto da Orey Financial. Estas ac¢8es foram alienadas
ao seu valor contabilistico n#o tendo gerado valias para a Orey Financial e para a Orey Management (Cayman) Limjted.

Assim nesta operago, a Sociedade Comercial Orey Antunes S.A. ficou detentora de mais 4.277 acgbes representativas
de 3,56% do capital da Sociedade passando a deter 86,61% do capital social. A Tridngulo — Mor, S.A. ficou detentdra de
mais 661 acgles representativas de 0,55% do capital da Sociedade passando a deter 13,39% do capital da Orey
Financial.
Ainda em Julho de 2006 a Tridngulo Mor, S.A. alienou a sua posicio de 13,39% do capital da Orey Financial a
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. ficando esta como accionista tinica da Sociedade.
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Em 31 de Dezembro de 2006, o capital da Sociedade era constituido por 391.438 acgbes com valor nominal de 5
cada, integraimente subscritas e realizadas no valor de 1.957.190 Euros, sendo o capital detido na totalidad
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A.

Euros

pela

Em Abril de 2007, e em conformidade com a deliberagdo em Assembleia-geral de 29 de Margo, a Orey Financial viu o
seu capital social ser incrementado pela emissio de 333.000 acgbes, de valor nominal de 5 euros cada, com o objectivo

de se proceder a reposico dos capitais préprios da Sociedade (nota 9).

Posteriormente, no decorrer de Julho de 2007, na sequéncia de nova deliberagio da Assembleia-geral de 03 de Jylho, e

no &mbito do propésito acima mencionado, ocoireu um segundo aumento do capital social da Orey Financi
correspondeu 4 emissiio de mais de 247.000 acgdes, também estas com valor nominal de 5 euros cada.

» que

No global, verificou-se um aumento de capital de 2.900.000 euros, os quais foram totaimente subscritos e realizados

pela Unica accionista, a Sociedade Comercial Orey Antunes, SA.

Desta forma, 4 data de encerramento do exercicio de 2007, a esfrutura accionista tinha a seguinte decomposicéo:

Entidade N° Acges Montante % Capital
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 700.000 3.500.000 100%

Nota 13 - Prémios de Emissdo

O prémio de emissio registado pelo valor de 5.212.500 Euros é referente ao prémio pago pelos accionistas no aumento

de capital realizado pela Sociedade em Janeiro de 2001.
Os prémios de emiss3o no sfo distribuivels, ndo podendo ser utilizados para a atribuicdo de dividendos nem

para a

aquisic8o de acgBes préprias, podendo ser usados para cobrir prejuizos acumulados ou para aumentar o capital nos

termos da Portaria n.® 408/99, de 4 de Julho, publicada no Diério da Republica — | Série B, n.° 129.

Nota 14 - Reservas e Resultados Transitados

A data de 31 de Dezembro de 2007, rubrica de reservas e dos resultados transitados decompunha-se da seguinte forma:

2007 2008
Reserva de reavaliaclo
Reserva reavaliaglo (3.852) (25.354)
Reserva por impostos diferidos 1.079 6.930
(2.773) (18.424)
Outras reservas e resultados transitados
Outras Reservas
Reserva legal 67.342 52152
Outras reservas 381.434 92.841
448.776 144,993
Resultados transitados (2.684)
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As “Reservas de Reavaliag30” reflectem as mais e menos-valias poténciais em activos financeiros disponiveis para

venda afectadas do respectivo activo ou passivo por impostos diferidos (nota 4 e nota 7).

De acordo com o disposto no Decreto-Lei n°298/92, de 31 de Dezembro, alterado pelo decreto-Lei n°201/2002, de

26 de

Setembro, todas as sociedades deverfo constituir um fundo de reserva legal, que devera representar pelo menos 20%

do capital subscrito.
Para tal, & anualmente transferida para esta reserva uma fracg8o ndo inferior a 5% dos lucros liquidos apura

S em

cada exercicio, até perfazer o referido montante. Esta reserva n&o é distribuivel a n&o ser no caso de liquidagfio da
Sociedade, mas pode ser utilizada para absorver prejuizos depois de esgotadas as outras reservas ou para aumentos de

capital.
Foi defiberado em Assembieia, na data de 27 de Julho de 2007, que o resultado de 303.781 euros referente ao exercicio
de 2008, deveria ser distribuido da seguinte forma:
e Reserva legal 15.189 euros
e Reservas livres 288.592 euros
Nota 15 — Margem Financeira
Nos exercicios de 2007 e 2006 a margem financeira decompunha-se da seguinte forma:
2007 2008
Proveitos
Juros e rendimentos similares
Juros de depésitos 4 ordem 79
Custos
Juros e encargos similares
Juros de outras instluicSes de crédito (22.031) (19.647)
Oukos juros @ encargos bancirios (756)
Toteis (22.708) (19.647)

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006 o montante em juros de outras instituicdes de crédito corresponde aos| juros
incorridos pela Sociedade pela utilizag8o de um empréstimo em conta corrente e pelo contributo negativo dos |saldo
bancdrios durante o ano no 4mbito de um contrato de cash-pooling assinado entre a casa mée e algumas institlic8es
financeiras.
Nota 16 -~ Rendimentos e Encargos com Seirvigos e Comissdes
Nesta rubrica s&o registados os dividendos recebidos pela Orey Financial da Orey Management B.V.
Durante o exercicio de 2007a Orey Financial recebeu a titulo de dividendos 804.755 Euros ao passo que, em 2006, o

montante de dividendos recebidos ascendeu a 1.100.000 Euros.
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Nota 17 — Rendimentos e Encargos com Servigos e Comissbes

A data de 31 de Dezembro de 2007 e de 2006, as *ComissSes liquidas® englobavam os seguinte items:

2007 2008
Encargos com servicos e comissfes
Por servicos prestados
Operagbes banchrias (5.369) (4.246)

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2008, os "Encargos com servigos e comiss8es” comresponde a custos suportados com
operagdes bancéarias, nomeadamente fransferéncias bancérias.

Nota 18 — Outros Resultados de Exploragéo

O detalhe desta rubrica era o seguinte:

2007 2008

Outros resultados de exploracio

Outras receitas operacionais
Reembalso de despesas - Fintage Sports B.V. 176.372
Reversio da alienaciio da participaciio na filal Prime Trees 37.500
Rectificaclio da estimativa de custo com férias e subsidio de férias 16.780
Excesso de estimativa de IRC 4.938
Outros rendimentos 1.288 508
Reemboaiso de despesas - Prime Energy 380

Ganhos em operagSes financeiras - instrumentos de capital 18.382

19.670 235476

Outros custos de exploragiio
Menos valia na fiquidagho da fiial Prime Trees (53.304)
Rendas de locaglo operaciona! (30.041) (23.448)
Outros impostos (3.747) (4.887)
Outros encargos (22.925) (1.370)
MuRas & aulras penalidades legais (1.139) (214)

Perdas em operacdes financeiras {16}

(57.928) (83.091)
Oulros resultados de exploragiio {30.268) 182.395

Em 31 de Dezembro de 2006, na rubrica “Reembolso de despesas — Fintage Sports B.V.” estava registado o |valor
correspondente a 175.372 Euros.

Este montante respeitava a 70% dos custos incorridos pela Orey Financial e pela Fintage Sports B.V. para a constitli¢&o
de um fundo de investimento temético ligado a direitos de crédito associados a passes de jogadores profissiongis de
futebol em parceria com o PSV B.V. (clube de futebol holandés). Em virtude de esta parceria n&o ter sido concluida em

face do desinteresse do clube foi accionada uma clausula da “/etter of intenf” assinada pelas trés partes envolvidas na
\
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qual se referia que a Orey Financial e a Fintage tinham direito a serem ressarcidas dos custos incomidos no
desenvoivimento do fundo caso este nélo seja implementado por indicagfo do clube. Este valor correspondia a ¢ustos
suportados com advogados e outros consultores bem como despesas de deslocac8o e estadias

Em 31 de Dezembro de 2006, a “Reversdo da alienagfic da participagdo na filial Prime Trees” dizia respeito a
recuperago por parte da Orey Financial de 25% do capital da Prime Trees, a que correspondia o valor de 37.500 Euros,
que haviam sido atribuidos em 2005 a Bosques Naturales S.L. em virtude do cancelamento da parceria existente entre
as partes conforme estipulava o acordo parasocial.

Em virtlude da liquidacio da Prime Trees em 23 de Outubro de 2006 foi reconhecida a perda ocorrida na filial no r de
53.394 Euros.

A rubrica “Ganhos em operacSes financeiras — instrumentos de capital® evidencia as mais valias registadas directamente
em resultados e oriundas de “Activos financeiros disponiveis para venda” (ver nota 4, nota 7 e nota 14).

Nota 19 — Custos Com o Pessoal

Os custos com o pessoal inerentes aos exercicios de 2007 e 2006, decompunham-se da seguinte forma:

2007 2006
Custos com o pessoal
R o dos orglos sochai 23.417
Remuneragles dos smpregados 394.904 272.368
Encargos sociais obrigatorios 73.422 65.431
Outros custos com pessoal 99.560 37.418
Total $60.312 388.217

Desde o exercicio de 2006 que se acordou que, os custos associados aos dois administradores comuns & Orey Financial
e a Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. seria suportado na integra por esta segunda sociedade, pelo que, estes
administradores passaram a ser considerados administradores ndo remunerados na Orey Financial.

Em 2007, foi nomeado administrador de Sociedade, em Assembleia-geral datada de 29 de Margo, o senhor doutor
Rogério Paulo Caiado Raimundo Celeiro. Na qualidade de Unico administrador remunerado da Orey Financial, os custos
inerentes a sua remunerag&o ascenderam a 23.417 euros.

Em 2007 estd incluido na rubrica de “Outros custos” um valor de 85.947 Euros comrespondente a indemnizagdes
contratuais pagas pela Orey Financial a dois dos seus colaboradores.

A data de encemramento do exercicio de 2007, a Sociedade mantinha ao seu servico um total de 14 empregados,
distribuidos pelas seguintes categorias profissionais:
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Administradores
Directores
Subdlrectores
Técnicos
Outros Quadros

Nota 20 — Gastos Gerals e Administrativos

:nanwwg

-
bnumnag

Qs gastos gerais e administrativos, findo o exercicio de 2007, ascendiam a 240.743 euros, 0s quas eram passiveis do

seguinte detalhe:

2007 2008
Gastos Gerais ¢ Administrativos

Rendas e alugueres 82.028 61.168
Servicos especializados 151.524 151.774
DesiocacSes e representacio 63.793 98.401
ComunicacBes ¢ despesas de expedicio 15.711 9.983
Seguros 2.004 1.834
Fornecimentos de terceiros 11.079 12616
Custos com trabalho independente 40.580 62.922
Conservaclio o reparagio 3.8 5.308
Judiciais, contencioso e notariado
Publicidade 13.911
Outros gastos diversos, 13.364 62.851

Total 304854 478483

A rubrica “Rendas e Alugueres®, refere-se essencialmente ao custo com a locag@o das instalagbes que servem de

a Sociedade (nota 11).

O item “Servigos Especializados® é passivel do seguinte desdobramento:

Judiciais, contencioso e notariado

infformdtica
Consuitores e auditores
Méao-de-obra eventual

Qutros

Total

2007
1.113
26.208
52.994
62.199
9.010
161.624

2008

26.857
78.650
42.226
4.041
161.774

sede

Na édrea da “Informética” constam trabalhos pontuais de desenvolvimento e de manutengfio da aplicag8o informatica

DBN os quais sdo levados a cabo pela empresa Variograma.

Denominam-se custos com “M3o-de-obra eventual’, os custos inerentes aos servicos da empresa Cotaserv, S.A.
Orey Servigos e Organizagdo, Lda. relativos & cedéncia de pessoal especializado na area em questéo.
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A rubrica “Custos com Trabalho independente” respeita essenciaimente a avencas inerentes a apoio juridico e se
de advocacia. Inclui-se ainda neste item o montante de 10.073 euros referente a servigos prestados por Tiago Bi
no ambito do desenvolvimento do modelo de negécio associado a actividlade de corretagem online no grupo
Financial.

igos
nchi,
Orey

J4 em 2006, nesta mesma rubrica encontrava-se registado um valor de 34.167 Euros comrespondente a s

icos

prestados por Tiago Bianchi, no mesmo ambito de actuag#o. Adicionalmente incluia-se também um valor de 4.278

Euros relativos a servicos prestados pela Michael Page relativos a prospecgdo e recrutamento de um Chief Inve
Officer.

Nota 21 - Transac¢des com Empresas Relacionadas

tment

No decorrer de 2007, as entidades relacionadas com a Orey Financial séo as seguintes:

___Participaglio
Sede Directa Efectiva
Entidade Relacionada
Acclonists
de C i Orey Antt SA Lisboa 100,00% 100,00%
Tritngulo Mor, SA. Brotas 55,46%

A data de 31 de Dezembro de 2007, o detalhe dos passivos e custos relativos a operagdes realizadas com entidades

relacionadas com a Sociedade era o seguinte:

pvied Outros Passivos Cunton orovetios
Entidade Relacionada
Accionista
de C: fal Orey Anty SA. 7.889 63.605 87.412 7.889
Tridnguio Mor, S.A.
Empresas filiais da casa mie
Orey Servigos e Organizagio, Lda, 10.798 54.532

Orey Financial - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A.

44



OOREY Financial

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007




QOREY Financial

Balanco Consolidado

Para o Exercicio Findo a 31 de Dezembro de 2007

(montantes expressos em euros)

J— ‘—_——'T%_'— e
ACTVO WOTAS  ACTNOBRUTO ACTIVO ACTIVO

AMORTRZA. uawpo LQINDO
Caika o dsponibilidades sm bancos centrais 4 16.611 16611 11874
Disponiblidedes em outras instiuicSes de crédio 5 2492313 2492313 1.032.171
Outros activos fnanceiros ao justo valor atmvés de resutados [] 355.936 355938 18318
Activos finenceiros disponiveis pare venda 7 162.228 162239 451.672
Aglicacles em insbigles de crédio 8 40.56 4850
Ouiros activos angivels 978687 eT8 244.700 313204
Outros activos intangivels 9 2879.138 354759 2824278 2.149581
om i ¢ finis Ndas de consoidaclio 10 50625 50625

Activos por impostos camentos 1 248 28.163 28.401
Activos por impostos diferidos i 32783 278 7155
Quiros activos 12 3602419 11735 3564054 1.079547
Jenido Mctw 12154 3284472 N7 04777
PASBIVO E SITUACAO LIQUIDA NOTAS 2007 2008
Recursos de outras instituicBes de crédito 193 320.05¢ 320828
Recursos de clientes @ outros empréstimos 13 1.645.000
ProvisBes “ 40.000
Passivos por imposivs comenies 1 4.6 30.713
Pussivos por imposios diferidos 1t 4201 pi. ~3
Ouiros passivos 15 4.221.7126 2.297.997
Jota do Pessive —" 1. 4300801
Capitsl 16 3.500.000 600.000
Prémios de emisso 17 5212500 5.212.500
Outras reserves o resultetios tanslindos 18 (4420655) 4.578.461)
Luero liquido con; do - Financi 19 1.041.754 142962
Total dos Capitais Proprios atribuivels sos acclonistas do Grupo
Orey i Jl 5352508 1.377.01
Inloresses Minorithrios 2 D.142) (22.055)
Jotal dios Capltaie Prigrios 50457 13498
Total do . AN773 SOMTTT
ROBRICAS EX TRAPATRIMOMAIS NOTAS 2007 2008

oniais sl 223.281.561 161.373478

-

anexo faz parte integrante destas demonstragbes. A ln -

// /
O Cbnselho eAdn‘gw
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Demonstragdao de Resultados Consolidados

Para o Exerciclo Findo a 31 de Dezembro de 2007

OTé

(montantes expressos em euros)

NOTAS 2007 _2008

Juros e rendimentos similares 22 16.576 4,666,00
Juros e encargos similares 22 (22 866) {20.896)
Margem Financeira Estrita 2 (7.200) (16.230)
Rendimentos de sefvigos e comissdes 23 4.435.431 2.821.499
Encargos com servigos e comissces S 217.247) (240.004)
Comisstes Nquiins - 4.218.184 2.581.408
Ganhos em operagdes financeiras 19.050
Perdas em operagdes financeiras (76) (7.033)

18.974 (7.033)
Outros resultados de exploraclo 24 (239.121) 111.041
Produto da actividade 3.990.747 _2000.183
Custos com pessoal 25 (1.795.093) (1.203.855)
Gastos gerais administrativos 26 (1.162.761) (1.142.632)
moes do exerclcio ] (159.179) {134.505)
Custos de estrutura {8.117.033) (2.480.962)
Imparidade em outros activos 29.539
Reposigcdes e anulagdes de provisdes 14 (22.719)
Resultado operacional 950.996 217.730
impostos diferidos 11 309.668 (27.263)
Jmpostos correntes sobre ucros 11 (120.017) (65.919)
Resuitado consolidado 1.040.848 124848
Resultado atribuivel a interesses minoritrios (1.108) (18.444)
Resultado consolidado do Grupo Orey Financial 19 1.041.764 142.992

O anexo faz parte integrante destas demonstrages.

de Con

S A

O Conselho de inistrqt;éo
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OOREY Financial
Demonstracao de Fluxos de Caixa Consolidados
Para o Exercicio Findo a 31 de Dezembro de 2007
(montantes expressos em euros)
2007 2008
FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimento de juros e comissles 4.350.707 2.905.891
Paga to de juros & & (142.810) (258.088)
Pagamento de impostos sobre kicros (132.755) (70.768)
Pagementos 2 empregados (1.752.289) (885.352)
Outros recsbimentos/p tos operacionsl (1.282.482) (2.125.039
itados operacionsis antes das ¢Bes nos activos operacionsl 1.039.361 {431.356)
Caixa liquida das P fonal 1.039.361 (431.386)
FLUXOS DE CAIXA DAS ACTMIDADES DE INVESTIMENTO:
Juros recebidos 6.450
o de actives tang! 26.003 120.420
Alienagio de outros activos financeiros 32729
Aplicaciio em instituicSes de crédito (49.583).
AcquisicBo de activos financeiros ac justo velor através de resultados (340.693).
Acuisiclio de outros activos financeiros {28.439). (457.881)
Adquisigio de investimentos em filisis ¢ associades (728.985). (985.253)
Aquisigiio de activos tangivels e intangiveis {52.444). (128.528)
Caixa fiquida das acth de th (837.972) (1451, 240}
FLUXOS DE CAIXA DAS ACTVIDADES DE FINANCIAMENTO:
Aumenio de capital 2.900.000
Allsnaclo de acgles proprias 447.014
Recebimento do empréstimos obtidos 2.470.870
Reembolso de empréstimos cbiidos (1.615.000). (851.870)
Juros pagos (21.607).
Dividendos pagos 5326.0562
Caixa liquida des de ¥ 1-263.383 1,737.938
EFEITO DE ALTERAQQES DA TAXA DE CAMBIO EM CAIXA E SEUS EQUNALENTES {3.126) 2.565
Aumento (diminuigdo) Hﬂdo de caixa & seus equivaientes 1464.782 (142.075)
Calxa e sous no infclo 4.044.142 1.188.217
Calxa o saus og no e do periodo 2.508.924 1.044.142
O anexo faz parte integrante destas demonstragdes.

O Tégnigo de Col
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QOREY Financial

Anexo as Demonstrac¢des Financeiras
Consolidadas

Referentes ao Exercicio Findo a 31 de Dezembro de 2007

INTRODUCAO

Nota 1 - Nota introdutéria

O Grupo Orey Financial iniciou a sua actividade através da constituigdo da First Portuguese - Sociedade Gesto
ParticipagSes Sociais, S.A.), de ora avante designada de “Sociedade” ou “Orey Financial”, em 13 de Dezembro de

ra de
1989,

e tem por objectivo exclusivo a gestiio de participacSes sociais noutras sociedades, como forma indirecta do exercicio de

actividades econdmicas.

No decorrer do exercicio de 2004, mais precisamente no primeiro semestre, 80% do capital da First Portugu
Sociedade Gestora de ParticipagSes Sociais, S.A. é adquirido pela Sociedade Comercial Orey Antunes, SA.,
a integrar o Grupo Orey. Em 28 de Fevereiro de 2005, foi aprovado por unanimidade em Assembleia-Geral, a

e..
ando
aclo

da denominacg#io social da Sociedade para Orey Financial - Sociedade Gestora de Participagbes Sociais, S.A.. Em 2007,

é aprovada a mudanga da sua sede social para a Rua Carlos Alberto da Mota Pinto, n®17 — 6°A, em Lisboa.

Em 31 de Dezembro de 2007, a Sociedade detinha participagdes, directas ou indirectas, no capital das seguintes
empresas:

Entidade Sede Sector de Actividads %" A Capital Social Mosda
rigeole e S O P4 e ot it il e o iz e
Oruy Menagament (Cayman) Limited has Caim o Gestilo de fundos de ivestimento 100,00% 5§0.000 UsD
Ovey Managemant B.V. Amsstardic Gesific de participagSes socisis 100,00% 5.300.000 R
Orey Investmonts N.V. Curaclo Gestlio de participagdes sochais 100,00% 8.308.081 R
Football Players Funds Management Limited Ehas Caim o Gestlio de fundos de investimento 100,00% 40.000 R
Orey Valores - Sociedade Carrectora, SA. Lisboa Corvectagem, depéeito e guarda de velores 100,00% 2.107.180 R
Fullirust - de ¥ SA Lisbos Gestlio individusiizada de cartesires 100,00% 850.000 R
TRF Inittatoram, GmbH Concepglo e d nto de i 70,00% 25.000 EUR
TRF Transferrschfonds 1 Management, GmbH Munique Gesto de fndos de investimento 70,00% 25.000 EUR
Orey Financial Brasil, S.A. Sho Pado m:w de de fundos de 90,98% 250.000 RL
Footbal Funds PSV BV Amestwrtiio Gestlio de Andos de investimento 70,00% 18.000 E)R

Orey Financial - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A.
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Orey Gestiio de Activos
A Orey Gest#io de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrios, S.A. resulta da transform

First Portuguese — Sociedade Gestora de Patriménios, S.A. através do alargamento do seu objecto social que pas
incluir para além da gestfio de carteiras a gestio de fundos de investimento mobilidrios, conforme escritura publica
de Abril de 2005.

Apbs a obtengio de autorizag8io do Banco de Portugal em 10 de Dezembro de 2004 a Orey Gestao de Activos obtve a

aprovag#io por parte da CMVM para poder exercer a actividade de gestfo de fundos de investimento em 16 de Fev
de 2008.

da
ou a
de 11

eiro

Consequéncia deste novo ambito de actividade, a Orey Activos registava, a data de 31 de Dezembro de 2007, na sua

gestio de carteiras os seguintes fundos de investimento:
e Orey Acgles Eurospa — Fundo de investimento imobilidrio aberto,
e Orey Reabilitag8o Urbana ~ Fundo 22 investimento imobiliario fechado,
e Orey CS - Fundo especial de investimento imobiliario fechado,
e INCITY - Fundo especial de investimento imobiliario fechado,

¢ REF — Real Estate Fund — Fundo de investimento imobilidrio fechado.

Orey Management {Cayman) Limited

A First Portuguese Management (Cayman) Limited (Orey Cayman) foi constituida em 8 de Setembro de 1998 e te
objecto a gest&o de fundos de investimento com especial incidéncia na drea de investimentos alternativos e a gest
activos de clientes através de mandato discricionario. O seu capital é detido integralmente pela Orey Investments N.

por
o de
V..

Em Outubro de 2005 a sociedade alterou a sua designagfo para Orey Management (Cayman) Limited a qual s6 se

tomou efectiva em Fevereiro de 2006.

Em 4 de Janeiro de 2001, a Sociedade adquiriu & Parfinglobe Holding e & Golden Eagle Holdings LLC (entidade:

nas

quais det8m ou detiveram interesses, Duarte Maia de Albuquerque d'Orey e Tristdo da Cunha Mendonga e Menezes)

50.000 acgbes com um valor nominal de 1 Délar Norte - Americano, pelo montante global de 5.800.000 Euros, p

a deter a totalidade do capital desta sociedade. Em Novembro de 2002, a First Portuguese — Sociedade Gesto|
ParticipagBes Sociais, S.A. alienou a sua posi¢ao a First Portuguese International B.V., hoje Orey Management B.V
adquiriu a totalidade das acg8es por 5.300.000 euros.

Posteriormente, a FP Intemational vendeu essa participagéo a FP Investments pelo mesmo montante, passando a
100% do capital da FP Cayman. O montante da operacio de 5.300.000 euros resulta da diferenga entre o

ando
ra de
, que

deter
de

aquisicéio da participag&o (5.800.000 Euros) e o montante de dividendos antecipados recebidos pela FP SGPS da FP

Cayman que ascendia a data da operagfo a 500.000 euros.

Em Julho de 2005 foi extinto o First Portuguese Pragmatic Fund Limited (FP Pragmatic), fundo que havia sido con
em 12 de Abril de 2002. Em Julho de 2008, foi extinto o First Portuguese Multi-Manager Funds KG, fundo consmui
26 de Abril de 2001 e que atingiu a maturidade dos seus investimentos nessa data.

Orey Financial — Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A.
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Em 31 de Dezembro de 2007 a FP Cayman é responsdvel pela gest8o dos seguintes fundos de investimento:
¢  Orey Opportunity Fund Limited (OOF), constituido em 18 de Maio de 1999,

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

Qrey Management B.V,
A First Portuguese Management B.V. (Orey BV) foi constituida em 12 de Dezembro de 2001 e tem por objecto a g

de participagbes sociais. O seu capital é integralmente detido pela Orey Financial. Em 27 de Dezembro de 2004,

procedeu-se a um aumento de capital da First Portuguese Management B.V. de 80.000 Euros para 5.300.000 euros,
através da incorporag8o dos prémios de emisséo.

Em 13 de Dezembro de 2005 foi aprovada uma resolugio do accionista Gnico, Orey Financial, SGPS, S.A. no sentido de
ser alterada a designagfo social da sociedade para Orey Management B.V..

Orey investments N.V.
A First Portuguese Investments N.V. (Orey NV) foi constituida em 10 de Outubro de 2002 e tem por objecto a

participag8es sociais. O seu capital é detido integralmente pela First Portuguese Management B.V.

Em 17 de Outubro de 2005 realizou-se uma assembleia geral extraordinaria de accionistas que aprovou a muda da

designaco social da sociedade para Orey Investments N.V..

- Players J1 NS I OI NG ] gyinai) Lijived
A Football Players Funds Management (Cayman) Ltd (FP Funds) foi constituida em 7 de Setembro de 2004, sendo 0 seu
capital detido pela Orey Investments NV em 100%. No entanto a FP Funds s6 iniciou a sua actividade de gestdo de
fundos de investimento em 1 de Abril de 2005. Em particular esta Sociedade agrega o conjunto de fundgs de
investimento teméticos ligados aos direitos de crédito associados a passes de jogadores profissionais de futebol. Esta
actividade transitou da FP Cayman.

Em 31 de Dezembro de 2007 a FP Funds é responsavel pela gestdo dos seguintes fundos de investimento:

e First Portuguese Football Players Fund Limited - Sporting (FP Football Sporting) (fundo constituido em 31 de
Janeiro de 2002);

o First Portuguese Football Players Fund Limited - Boavista (FP Football Boavista) (fundo constituido em 31 de
Outubro de 2002);

« First Portuguese Football Players Fund Limited - Porto (FP Football Porto) (fundo constituido em 21 de M
2004);

Orey Valores
A Orey Valores — Sociedade Corretora, S.A. (anteriormente designada por Cotavalor — Sociedade Corretora, S.A.) (Orey

Valores) foi constituida em 26 de Margo de 2000 e tem por objecto as actividades de intermediagdo em valores
mobilidrios por conta e ordem de terceiros.

Orey Financial — Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A 52
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O seu capital é detido integraimente pela Sociedade na sequéncia da aquisico em 31 de Dezembro de 2005 por
366.576 euros.

Durante o processo de aquisi¢éio foi apresentado pela Orey Financial ao Banco de Portugal e 4 CMVM um plano de
negoécio a ser implementado durante o exercicio de 2006.

Este plano, incluia o estabelecimento de uma parceria tecnoldgica com o Saxobank, o qual fomece o acesso @ uma
plataforma de negociag#o. Esta parceria permitiu & Orey Valores, actuar, desde entdo, em novos segmentos de mlcado
através da plataforma Orey iTrade (www.oreyitrade.com), alargando o &mbito da sua actividade & negociagéo a prazo,
anteriormente autorizada pela CMVM.

Eulltrust
A Full Trust - Sociedade Gestora de Patriménios, S.A., foi constituida em 31 de Jutho de 2003 tendo obtido o registo

junto do Banco de Portugal para o exercicio da sua actividade em 15 de Outubro de 2003.

No decorrer de 2007, mais precisamente no més de Abril, a Fulltrust foi adquirida pela Orey Financial - SGPS, |S.A,,
passando, a partir dessa data o seu capital social a ser detido integralmente pela Orey Financial — Sociedade Gestara de
Participagbes Sociais, S.A. pelo que, desde essa data, as suas operagSes e transaccSes sdo influenciadas pelas
decisfes do grupo em que se insere.

TRF Initiatoren GmbH
A TRF Initiatoren GmbH foi constituida em 23 de Junho de 2005 e tem por objecto o desenvolvimento e concep de

investimentos alternativos. O capital social é detido em 70% pela Sociedade. Em 31 de Dezembro de 2006, esta
empresa néo tinha ainda iniciado a actividade para a qual foi constituida estando ainda numa fase prospectiva.

IRF Transferrech ds 1 Management Gmb
A TRF Transferrechtefonds 1 Management GmbH foi constituida em 23 de Junho de 2005 e tem por objecto a gestfio de
fundos de investimento relacionados com a aquisicBo de passes de jogadores de futebol na Alemanha. Em 31 de
Dezembro de 2008, esta empresa ndo tinha ainda iniciado a actividade para a qual foi constituida estando dependende
da prospecgéo efectuada pela TRF Initiatoren GmbH.

Orey Financial Brasil, S.A.
Em 1 de Margo de 2006 a Orey Financial adquiriu através da sua participada Orey Management B.V. 99,98% do capital

da MCA Economy Consultoria & Investimentos Ltda, sociedade sedeada em Sdo Paulo e responsavel pelas actividades
de gest8o de carteiras e de fundos, corporate finance, gestio de passivos e familly office. A Orey Management B.V.
adquiriu esta participago pelo valor fixo de 1.200.000 euros sendo exigivel por parte dos accionistas da MCA Ecopomy
uma componente variavel até 800.000 euros caso sejam cumpridos um conjunto de critérios.

A 31 de Dezembro de 2006 estes critérios estavam a ser cumpridos pelo que o valor global de aquisigio da MCA
Economy registado em 31 de Dezembro de 2006 é de 2.000.000 euros. A aquisigio teve efeitos contabilisticos a partir
de 1 de Janeiro de 2006.
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Em 29 de Agosto de 2006 foram feitas alteracSes ao contrato social da MCA Economy das quais resultou a alterag

denominagio da sociedade para Orey Financial Brasil S.A. e da tipologia de sociedade de limitada para soci
anénima.

Eoothall Fund PSV Management B.V.

0 da
dade

Em 14 de Agosto de 2006 foi constituida a Football Fund PSV Management B.V. em parceria com a Fintage Sports B.V.

com um capital social de 18.000 euros. A participagio é detida pela Orey Management B.V. em 70%.

De salientar que a sociedade tem como objectivo a concepgéio de um fundo de investimento sobre direitos de crédito
associados a passes de jogadores profissionais de futebol. A sociedade néo teve actividade durante o restante periodo

de 2006 e durante o exercicio de 2007.

Orey Financial — Sociedade Gestora de Participag®es Sociais, S.A.
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Nota 2 - Bases de Apresentagio, Comparabliidade da Informagdo e Principais Politicas Contabilisticas

NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

241

22

Bases de Apresentagio
As demonstragbes financeiras consolidadas do Grupo Orey Financial foram preparadas no pressupo da
continuidade das operac8es, com base nos livros e registos contabilisticos mantidos de acordo com os pringipios
consagrados nas Normas de Contabilidade Ajustadas ("“NCA"), nos termos do Aviso n°1/2005, de 21 de Feverejro, e
das Instrugbes n°23/2004 e n°9/2005, do Banco de Portugal, na sequéncia da competéncia que lhe é conferida pelo
n°3 do artigo 115° do regime Geral das InstituicSes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decr
n®298/92, de 31 de Dezembro.

No que se refere as empresas do Grupo que utilizam normativos contabilisticos diferentes, séo preparados
ajustamentos de conversdo para NCA.

As NCA correspondem em geral & Normas Internacionais de Relato Financeiro (IAS/IRFS), conforme adwtdas
pela Uni&o Eurospeia, de acordo com o Regulamento (CE) n°1606/2002 do Parlamento Eurospeu e do Conseihp, de
17 de Fevereiro e pelo Aviso n°1/2005, de 21 de Fevereiro, do Banco de Portugal.

No entanto, nos termos do Aviso n®1/2005, existem as seguintes excepgdes com impacto nas demonstracbes
financeiras da Sociedade:

1) Os activos tangiveis sfo obrigatoriamente mantidos ao custo de aquisi¢do, ndo sendo deste modo po

2) Em “Outros Activos” a parte correspondente a devedores diversos, estéa sujeita a constituic8o de provisdes
para risco especifico e para riscos gerais de crédito nos termos do Aviso do Banco de Portugal n
de 21 de Fevereiro.

As IFRS incluem as normas contabilisticas emitidas pelo Internacional Accounting Standars Board ("IASB”) e as
interpretages emitidas pelo Internacional Financial Reporting Interpretation Commitee ("IFRIC") e pelos respectivos

orgéos antecessores.

As demonstragdes financeiras do Grupo Orey Financial relativas ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2007,
estdio pendentes de aprovagio pela Assembleia Geral de Accionistas. No entanto, o Conselho de Administragdo da
Sociedade admite que venham a ser aprovadas sem alterag8es significativas.

Resumo das principais politicas contabllisticas
As politicas contabilisticas mais significativas utilizadas na preparagio das demonsiragdes financeiras, foramn as
seguintes:

Orey Financial - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A. 55
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222

Especlalizaciio dos exercicios
O Grupo Orey Financial segue o principio contabilistico da especializaclio de exercicios em relago a
generalidade das rubricas demonstragcdes financeiras, nomeadamente no que se refere aos jurog das
operagdes activas e passivas que sfo registados & medida que séo gerados, independentemente do
momento do seu recebimento ou pagamento.

Os dividendos s8o registados como proveitos quando recebidos ou postos & disposicio dos seus
beneficiarios.

Consolidaciio de empresas fillais (IAS 27, IAS 28 e IFRS 3)

O Grupo Orey Financial detém, directa e indirectamente, participagdes financeiras em empresas filiais, S8o
consideradas empresas filiais aquelas empresas em que a Sociedade detém o controlo ou o poder para gerir

as politicas financeiras e operacionais da empresa.

As demonstragSes financeiras da Sociedade e das empresas filiais sfio consolidadas pelo método de
integracéo global, sendo as transacgSes e os saldos significativos entre empresas consolidadas eliminados

no processo de consolidagso.

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

As diferengas de consolidag#o negativas — goodwill — correspondentes & diferenga entre o custo de aquisicdo
(incluindo despesas) e o justo valor liquido dos activos, passivos e passivos contingentes identificaveis das
empresas filiais na data da primeira consolidacio s&o registadas como activo e sujeitas a testes de
imparidade. No momento da venda de uma empresa filial, o saldo liquido do goodwill é incluido na
determinagéio da mais ou menos valia gerada na venda.

As diferengas de consolidag&o positivas — badwill - correspondentes a diferenga entre o custo de aquisicio
(incluindo despesas) e o justo valor liquido dos activos, passivos e passivos contingentes identificaveis das
empresas filisis na data da primeira consolidacfo s3o imediatamente reconhecidas em resultados.

Adicionalmente, quando aplicavel, sdo efectuados ajustamentos de consolidag8o de forma a uniformizar a
aplicac8io de principios contabilisticos. Tal é reforgado pelo facto de durante o perfodo de transic8io e para a
utilizag8io das IAS/IFRS ao nivel consolidado pela Orey Financial, e ao abrigo das opg8es apresentadas pefo
Banco de Portugal, as filiais do Grupo Orey Financial reportam a sua informagéo de acordo com os pri
estipulados pelo PCSB aprovado pelo Banco de Portugal.

Os dados financeiros mais significativos, retirados das demonstragbes financeiras individuais das sociedades
abaixo indicadas, para os periodos em andlise s&o como se segue:
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LW NA2208
Entidede Tomixtivo  Siuscio Totat Remstado  Totsiackve  Shuaclo ol Resuttado
Squido Wide movelioe Nquido Bgude L] proveltos ouido

Orey Gestio de Activos - Soc. Gest. Fundos kw. Mob., 8.A. 400568 314408 820487 (M8314)  497.568 310,683 842792 (174.267)
Orey Managemaent (Gayman) Limited 1.760.0%0 1512478 2/48.015 17002 810968 €47.408 1.261.020 909.24
Orey Management 8.V, 1537.042 8,000,695 1.208.817 1250300  7434.898 £6.636.000 1.591.052 1.562644
Orey Inveatments N.V. §.350.581 6.202.015 1.244.041 1206149 5480082 5414437 1502189 1 467.007
Foothal Piayers Funds Management Limited 374,058 300.084 22851 WA D786 21.906 a2 270.6068
Orey Visloras - Sociededs Carrectore, SA. 2872254 382,083 486,920 203 08847 23,646 201.724 2758
Fultrust - Goutom de 8SA 42072 261.045 108.080 (192028

TRF ndistorem, GubH T0.38 (117.3%) @i 798 (118237 84 ®1.317)
TRF Transferrachionde 1 Management, GmbH M8 2082 24.328 23,082 (159
Orey Financial Brasd, 8.A. 260621 180.168 1.081.074 26277 127.088 06.508 681.38 ©s8
Foctbml Funds P&V 8V 16.308 18308 (s 18000 18000

Dada a existéncia de participagio de terceiros em algumas das filiais, tal participag#io é relevada na rubrica

interesses minoritérios, correspondendo ao interesse de terceiros no capital e nos resultados.

De salientar que as demonstragées financeiras consolidadas da sociedade s&o incluidas nas demons:rées
0 da

financeiras consolidadas da Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. com sede na Rua Carlos Alb
Mota Pinto, n°17 — 6° 1070-313 Lisboa, local onde podem ser obtidas.

Empresas flllais em moeda estrangeira

Com a aquisigdo da Orey Financial Brasil a Orey Financial passou a integrar no seu perimetro de
consolidagdo um entidade que apresenta as suas demonstragdes financeiras em moeda diferente de Euros,

neste caso o0 Real do Brasil.

Para a incluso na consolidagdo as demonstragdes financeiras desta empresa sio precedidas d

sua

convers8o para Euros com base no cambio de divisas, divulgado a titulo indicativo pelo Banco de Portugal.
Os passivos e activos expressos em Reais s3o convertidos ao cambio da data do Balango. Os proveitos e
custos apurados ao longo do exercicio sfo convertidos para Euros ao cambio do més em que séo

reconhecidos. As diferengas cambiais associadas & conversdo para Euros s&o reconhecidas em ca

proprios em reservas de reavaliago.

Activos financeiros (IAS 2 e IAS 39)

itais

Os activos financeiros sdo registados no balango na data de negociacéo sendo nesse momento reconhecidos
pelo seu justo valor. Os custos de transacg8o s8o reconhecidos em resultados para os activos financeiros ao

justo valor através de resultados. Para os restantes activos financeiros, os custos de transacgéa

adicionados aos custos de aquisigo.

sio

O justo valor é considerado o valor pelo qual um determinado activo pode ser transferido entre /duas

entidades que tém acesso as mesmas fontes de informag&o e interessadas em realizar a transacgéo,
norma, o justo valor é o valor de transacgso.

Para efeitos de avaliago, o justo valor serd determinado com base em pregos de mercado disponiveiErem

mercados liquidos ou com base em técnicas de avaliagdo quando, tal mercado, n&o esteja disponivel p
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activo financeiro em causa. Para estes activos classificados como disponiveis para venda a avaliag8o é
feita ao justo valor.

A rubrica de activos financeiros ao justo valor através de resultados incluia em 2005 os tituios de rendimento
fixo os quais estavam avaliados & data de balango ao justo valor, sendo a este valor acrescido o montante de
juros corridos e ndo cobrados. Em 2006 estes activos foram reclassificados para activos dsponiveiz para
venda dado que estes estdo dados em garantia ao Sistema de Indemnizag&o aos Investidores (Sil). Em!20086
esta rubrica passou a incluir unidades de participago do FP Football Players Fund — Sporting detidas peia

Orey Cayman. Os ganhos e perdas resultantes das alteragSes de justo valor s#o reconhecidas em
resultados.

No caso de activos financeiros disponiveis para venda esta rubrica inclui os titulos de rendimento fixo dados
em penhor ao Sli e titulos de rendimento varidvel disponiveis para venda. Para estes activos classificados
como disponiveis para venda a avaliagdo é feita ao justo valor. Os ganhos e perdas que resuitem de
alteragles ao justo valor destes activos s&o reconhecidos directamente em capitais préprios em reservas dv
reavaliacdo de justo valor excepto nos casos de perdas por imparidade. Os juros corridos dos titules de
rendimento fixo sdo registados em resultados. Os rendimentos de titulos de rendimento varidvel s#o
registados em resultados, na data em que sfio atribuidos ou recebidos. De acordo com este critério, os
dividendos antecipados s8o registados como proveitos no exercicio em que é deliberada a sua distribui¢

Imparidade dos activos
O valor dos activos da Socledade sera revisto na data do balango para determinar se esses activos sofferam
perda de valor durante o periodo em quest8o. A Sociedade ira realizar estes testes nomeadamente sobre as
participagSes financeiras que detém e sobre a carteira de crédito vencido de clientes e outros devedores

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

As perdas por imparidade serfo reconhecidas como custo nas demonstragSes de resultados, a menos
perda se relacione com reavaliagbes anteriores, sendo que neste caso a perda sera reconhecida em capitais

préprios, na rubrica de reservas de reavaliagéo.

Activos e passivos financeiros em moeda estrangeira
Os activos e passivos denominados em moeda estrangeira s&o registados segundo o sistema multi-moeda,
isto é, nas respectivas moedas de denominagdo. A convers8o para euros dos activos e passivos exprgssos
em moeda estrangeira é efectuada com base no cémbio oficial de divisas divulgado a titulo indicativo| pelo
Banco de Portugal.

Os proveitos e custos apurados nas diferentes moedas s&o convertidos para euros ao cAmbio do dia que
sdo reconhecidos. A posi¢éo a vista numa moeda é dada pelo saldo liquido dos activos e passivos nessa

moeda. A posig8o cambial & vista é reavaliada com base nos cdmbios oficiais de divisas do dia, divulgados a

Orey Financial — Sociedade Gestora de Participag0es Sociais, S.A 58



OOREY Financial

titulo indicativo pelo Banco de Portugal, por contrapartida de contas de custos e proveitos. O Grupo Orey
Financial no detém nenhuma posicfio cambial a prazo.

22.7 Activos intangiveis
Nos termos da |AS 38 — Activos Intangiveis, estes activos s8o registados ao custo de aquisi¢éio e respeitam a
despesas da fase de desenvolvimento de projectos implementados ou a implementar, bem como o custo do

software adquirido, em qualquer dos casos quando o impacto esperado na actividade da sociedade se
verifique para além do exercicio em que sdo realizados. As amortizages destes bens sfo calculadag com
base no método das quotas constantes, e por um periodo de trés anos.

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

As amortizagbes sfio calculadas pelo método das quotas constantes, ao longo do periodo de vida (til
estimado do bem, o qual corresponde a frés anos.

228 Activos tangiveis
Nos termos da IAS 18 — Activos Fixos Tangiveis, os activos tangiveis utilizados pelo Grupo Orey Fintncial
para o desenvolvimento da sua actividade, sdo contabilisticamente relevados ao custo de aquisigao (incluindo

custos directamente atribuiveis), deduzido das amortizagSes e perdas de imparidade acumuladas.

Os custos de reparagdo, manutengio e outras despesas associadas ao seu uso sdo reconhecidos como
custo do exercicio, na rubrica * Gastos gerais administrativos”.

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

Anos de Vida Util
Iméveis de servigo propiio 50
Obras em edfficios arendados 2
Mobiliario e material 8
Mdquinas e ferramentas 5-10

Equipamento informético 4
Material de transporte 4
Instalagoes interiores 5
Outras imobilizagoes incorpdreas 4

229 Impostos sobre os lucros (IAS 12)
Tal como a generalidade das empresas sedeadas em Portugal, a Orey Financial encontra-se sujeita a
impostos sobre os lucros em sede de imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC) J taxa
normal de 25%, incrementada em 1,5% pela Derrama, resultando numa taxa de imposto agregada de 26,5%.

Nos termos do artigo 81° do CIRC, a Sociedade encontra-se sujeita, adicionalmente, a tributagéo auténoma
sobre um conjunto de encargos as taxas previstas no artigo mencionado.
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O total dos impostos sobre os lucros registados em resultados engloba os impostos correntes e os impostos
diferidos.

O imposto corrente é calculado com base no resuitado fiscal do exercicio, o qual difere do resultado

noutro Estado membro da Unifio Eurospeia, neste tiltimo caso desde que ambas as sociedades preencham
os requisitos da Directiva n® 90/435/CEE, de 23 de Julho, denominada Directiva M8es-Filhas.

A empresa contabiliza igualmente impostos diferidos, resultantes das diferencas temporérias tributéveis e
dedutiveis, entre as quantias escrituradas dos activos e passivos e a sua base fiscal (quantia atribuida a
esses activos e passivio para efeitos fiscais), bem como os derivados de eventuais prejuizos fiscais
reportaveis desde que existam fundamentadas expectativas de que os mesmos venham a ser recuperados,
face ao plano de negécios existente. Conforme previsto nas normas contabilisticas aplicaveis, sio
reconhecidos activos e passivos por impostos diferidos para todas as diferengas tempordrias dedutiveis e
tributéaveis, excepto quando associadas aoc goodwill ou quando resultem do reconhecimento inicial de
e passivos que ndo sejam concentragles de actividades empresariais e que, no momento da transacg¢a, ndo
afectem o lucro contabilistico nem o lucro fributdvel (perda fiscal).

Os actives por impostos diferidos sdo reconhecidos apenas na medida em que existe uma seguranga
razoavel de que serfo gerados lucros tributéveis futuros suficientes contra os quais poderdo ser utilizadas as
diferengas temporarias dedutiveis e os prejuizos fiscais reportaveis.

Os activos e passivos por impostos diferidos s&o mensurados pelas taxas fiscais que se espera que sejam de
aplicar no perfodo guando seja realizado o activo ou seja liquidado o passivo, com base nas taxas e leis
fiscais que tenham sido decretadas ou substantivamente decretadas a data do balango.

Reconhecimento de rendimentos e encargos de servigos e comissbes
Os rendimentos e encargos de servicos e comissbes sdo reconhecidos a medida que estes servigos séo
prestados e no perfodo a que se referem. Os servigos prestados pela Sociedade e suas filiaig s&o
remunerados principalmente sob a forma de comiss8es. Os servicos prestados pela Sociedade também tém
como principal custo encargos com comiss&es.

Comissdes de gestdo, distribulgdo e performance
As principais comissdes 880 as que a seguir se descrevem:
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Comissdes de subscrigdo e resgate

Desde 1 de Abril de 2005, as comissBes de subscri¢lio e resgate dos FP Funds passaram a ser
pela Football Players Funds Management Limited. Até esta data as comissSes eram cobradas pel
Cayman. Pelo regulamento de gestiio a comissfo de subscrigho é calculada por aplicagdo de uma
1,5% sobre o montante investido na subscricdo de unidades de participagso. A comissfo de r
corresponde a aplicaglo de uma regra temporal consoante o prazo de detengdo do investimento para a
aplicaglo de uma taxa que varia entre 0% e 3% sobre o montante resgatado.

Comiss3o de angariagdo
A Orey Financial neste momento desenvolve a sua actividade com um conjunto de casas de investimento,
como a GLG Partners, a HFR Asset Management, a Jupiter Asset Management entre outras que prestam
servigos associados 4 gestio de activos e fundos de investimentos alternativos, establecendo uma relagido de
concepglo e selecgdo de produtos que proporcionem aos clientes o methor binémio rentabilidade / risco.

A Sociedade também regista comissSes de angariag3o, que coirespondem a comissdes pagas por entidades
gestoras de fundos pela angariagho de novos investimentos. Esta comisséo é calculada mensalmente sobre
o valor pafrimonial dos investimentos realizados ou, altemativamente sobre o montante investido 2
realizagéo de subscrigSes. De entre estas h4 a salientar as seguintes comissdes:

o GLG Partners Ltd — 20% da comiss3o de gestio e 100% da comiss3o de distribuicdo gerada pelos
activos investidos em fundos da GLG Partners Ltd, com liquidagfio mensal;
e Protected Tep Fund — 1% sobre os montantes subscritos no Protected Tep Fund, com liquidagio
mensal;
o Jupiter Asset Management — 0,5% ao ano sobre os montantes investidos em final de més na fundo
Jupiter Merlin Worldwide, com liquidagio semestral.

Sistema de iIndemnizagdo de investidores
Este sistema garante a cobertura dos montantes devidos aos investidores por um intermediario financeiro que

n&o tenha capacidade financeira para restituir ou reembolsar esses mesmos montantes. O montarte das
contribuigbes para o Sisterna de Indemnizagio aos Investidores nfo desembolsadas estd registada na
rubrica de "Extrapatrimoniais® como um compromisso irrevogével de desembolso obrigatério em qualquer
momento quando solicitado.
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Nota 3 - Relato por Segmentos

O Grupo Orey Financial utiliza a localizagio geografica dos activos das diferentes unidades de negdcio como critério

principal para proceder 4 segmentagio da sua actividade.

A actividade doméstica do Grupo consubstanciou-se na actividade quer da Orey Finandial, quer da Orey Activos, quer da

Orey Valores e ainda da Fullrust, S.A., sociedade entretanto adquirida em 2007.

A actividade intemacional corresponde 3 actividade desenvolvida pelas restantes sociedades que comp8em o perimetro

de consolidagio, nomeadamente a Orey Cayman, a Orey Management B.V. e a Orey Investments N.V,, a TRF

Initiatoren GmbH e a TRF 1 GmbH e Orey Financial Brasil, a qual foi acrescida ao perimetro em 2006.

Com referéncia a 31 de Dezembro de 2007 a segmentacio dos resultados por drea geografica era como se segue:

Actividade Doméstica Actividade Internacional Consolidado

31-De207 31-Dez06 31-Dez-07 31-Dez-06 31-Dez07 31-Dez-06

Masgem Financeica Esbita {1020 (18.414) 2012 1.684 (7.290) 16.230)

Comissbes recebidas 969.062 575.787 3.446.369 2245.712 4.435.431 2.821.49%

ComissBes pagas (66.699) (118.227) {130.248) {421.867) (217.247)

Comissfes liquidas 902163 457.560_ 3316021 _ 2123845 4218184

Lueros ¢ Perdas em OperacOes Financeinas 18.061 . (2.936) (7.033) 15.125

Custos com possoat (3.218.262) (855.123) (576.831) (348.732) {1.795.003)

Depreciagbes e amortizagbes (126.371) (107.684) (32.808) (26.811) (158.179)

Gastos gerais adminisirativos (769.046) (882.690) (393.715) (332.743) (1.162.761)

Outros custos e proveitos operacionais (186.730) 340.955 (48.542) (157.113) (235.272)

Provisbes 40.000 70.108 (62.719) {40.567) (2.719)

Resuliado Operacional (1.350.387) {995.000) 2201.382 1212730 850.905

fmposto sobre lucros (correntes e diferidos) 189.651 4

Resultado Consofidado Globat 1.040.646 124,548

Resultado atribufve! a interesses minoritArios “_103-). 18.444)

Resuftada Consolidado Orey Fivancin! 1.041.754 142992

O detalhe a 31 de Dezembro de 2007 da segmentagdo do activo liquido e do passivo por 4rea geografica era a segt
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- Actividede Doméstica = __ Actividade internaclonal Consolidado
31-Dez-07 31-Dez-08 31-Dez-07 31-Dez-08 31-Dez-07 81-0T-00

Actlve Liquido
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 7.137 3.830 0.474 8.141 16.611 1971
Disponibilidades em outras instituiches de crédito 1.081.508 493.071 1.410.806 539.100 2.492.313 1.032.171
Outros activos financeiros ao justo valor através de resultados 279.928 - 76.008 15.315 355.936 5.315
Activos financeiros disponiveis para venda 162.239 457.672 - - 162.239 7.672
Aplicacles em institiches de crédito - - 49.583 - 49.583 -
QOutros activos tangliveis 193.409 241.079 51.300 72.206 244.709 313.284
Oufros activas intangiveis 617.323 142,415 2.007.067 2.007.146 2.624.380 2.148.561
Investimentos em K e filiais exchidas da dack 50.626 - - - 50.625 -
Actvos pos imp 25.116 - 3.047 - 28.163 -
Activos por impostos diferidos 327.831 - - 327.831
Outros activos 2.601.466 819.336 963.217 895.467 3.564.683 1.714.803
Total do Astivo Liguido §.346.682 2.167.408 4.870.401 3.537.374 8.917.073 8.004.777
Passivo
Recursos de outras insiuicBes de crédiio 320.000 320.000 56 828 320.056
R de clientes ¢ oulros empréstimos - 1.615.000 - - -
Provisles - 40.000 - - -
Passivos por imp 18.635 11.268 36.098 27.455 54.633
Passivos por impostos dieridos - - 4201 27.263 4201
Qutros passivos 2.873.166 720.962 1.354.660 1.577.03% 4.227.726
Total do Passivo Liquido 3.211.701 2707.220 1.304.615 1.652.581 4.600.618 AM

O reporte de segmentos secundarios é baseado nos sectores de actividade em que a sociedade actua. Desta forma a

Sociedade reparte os seus proveitos, e mais especificamente os proveitos provenientes de comissdes, entre o sector de

gestio de fundos de investimento e o sector de gestio discriciondria de carteiras de clientes. Pela aquisic8o da
Valores foi introduzida a actividade de corretagem.

Desta forma este segmento secundério tem a seguinte distribuigio em 31 de Dezembro de 2007:

2007 2006
Seomento Secundirio
Gestio discricioniria 1.290518 808.897
Gestfio de fundos 2538 401 1.343.006
Correctagem 456.612 28.742
Outras comissdes 149.900 640.855
4435431 282149

Orey

Relativamente as oulras comissfes estas subdividem-se em dois elementos principais: receita gerada na Orey

Management (Cayman) Limited pelas comissfes de retrocessfio no valor de 89.777 Euros e receita gerada na

Orey

Financial Brasil relativa as actividades de gestio de passivos e corporate finance no valor remanescente de 60.123

Euros.

Orey Financial — Sociedade Gestora de Participagdes Socials, S.A

63



OOREY Financial

Nota 4 - Caixa e Disponibilidades em Bancos Centrais

A data de 31 de Dezembro de 2007, o valor constante nesta rubrica desdobrava-se da seguinte forma:

2007 2008
Caixa 10.022 10.284
Bancos Centrais 68.589 1.687
Totat 16.611 11.971

A “caixa® corresponde ao montante disponivel para fazer face a pagamentos de baixo valor. A Orey Financial
contribui em 2007 com um valor de 9.474 Euros para esta rubrica.

A rubrica de *Bancos Centrais” comesponde ao saldo da conta mantida pela Orey Valores junto do Banco de Po,
para proceder as operagBes de liquidagio de titulos junto de outros intermedidrios financeiros.

Nota § - Disponibilidades em Outras Instituicées de Crédito

Brasil

riugal

Esta rubrica apresentava, a data de encerramento do exercicio de 2007, a seguinte decomposic3o:

2007 2008
Disponibilidades em oulras instituicdes de crédito
No pais
Depdsitos 2 ordem 1.116.490 711.049
No estrangeiro
Depésitos 2 ordem 1.375823 321.122
Total 2492313 1.032.171

A rubrica de “Depésitos 3 ordem” no pais inclui o montante de 119.973 Euros que corresponde ao montantj das

entregas de clientes da Orey Valores e que se encontram depositados junto das instituic8es bancarias em nome d
Valores por conta dos clientes.

As disponibilidades em instituicSes de crédito no pais nio sio remuneradas. Somente as disponibilidades da
Management B.V. s3o remuneradas & taxa em vigor no respectivo mercado.

Nota 6 — Outros Activos Financeiros ao Justo Valor Através de Resultados

Orey

Orey

Esta rubrica apresentava o seguinte detalhe:
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Posiciio a 11/ 272008 2007
Ribricas Valor de Reserva do Valor de Compras! m MalsMlonos Valar de
Aquisicho  Justo Valor Mercado Vendss . Vaita Mertad
Acgles & outros thuios de rendimento varkdvel
Tiuos .
FP Foobel Playors Funds - Sparing 15315 15315 15315
FP Footbell Playars Funds - Boaviste . 9.008 +0.008
Thuios nio " . 11.506 11585
Covekol
Unidades de Participacio
Fundos de Investimento imobligrio
Mmomas . 30.000 a2 20.928
Otwigacles
Orey7 250.000 250.000
Toisl 15315 15315 340.693 e’} 5,93

A Orey Financial, através da sua subsidiaria Orey Cayman, adquiriu, em 27 de Novembro de 2006 e em 30 de Junho de
2007, ao valor da iitima cotag3o oficial, unidades de participag@o do FP Football Players Fund — Sporting e do FP
Football Players Fund — Boavista, respectivamente, pelo que o valor de aquisi¢cdo é igual ao valor de mercado n&o tendo
sido reconhecido nenhum ganho nem perda nestes activos.

Em 2007 a Orey Financial adquiriu 250.000 obriga¢8es do produto financeiro Orey 7 e 30.000 unidades de participagco
do Fundo imomar, ambos os actives com o custo unitario de 1 Euros.

Apenas no Fundo Imomar se registou um descréscimo na valorizag8o do produto de 72 Euros, a qual foi regi a3 em
resultados do exercicio (ver nota 2.2.4).
Nota 7 - Activos Financeiros Disponivels Para Venda
A rubrica de activos disponiveis para venda apresenta o seguinte detalhe:
Posiche 8 31422008 2007
Variaghe
ot Y MRS i ldmh e Cen g NS e | S
ooy DA/ YOOOn
nstrumenios de capitel
Tiios cotados de emissOres RBCONSs
Sociededs Comercial Orey Ankes. 407 55¢ {25354) 382.200 (289598) {3.852) $8.750
Obrigegées ¢ ouiros indos de rendamerds fue
Obrgecses de smissores. piblcos

OT Agesto 4 £75% 2002 - 2007 38425 (140} 38285 (38 000) 140 (425}

OF Selembro 544% 2013 350612 877 34335 (1.200) 33075

OF Javo 5.375% 1008 - 2008 2852 7882 840 @M =« 3368

O7 Setembro 1998 - 2013 - 16.755 {873) ne 18.101

OT Aiiho 3. 250% 2008 10438 0 {206} 492 10.302

OT Agosto 4 575% 2002 - 2007 2131 {2131}

OF Mo 5,850% - 2038 10574 m Eg— 10705

Total 453843 {38171} 457 672 12 569 {301.290) {6 5963 425} 1.188 182.239
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Tal como referido na nota introdutéria, em 1 de Margo de 2006 a Orey Financial adquiriu através da sua participada Orey
Management B.V. 99,98% do capital da MCA Economy.

Acordou-se, no seguimento da aquisiclo desta sociedade, que os accionista da MCA Economy seriam reembolsados
mediante a entrega de acgBes da Sociedade Comercial Orey Antunes, SA.

Durante o exercicio em andfise, a fim de cumprir os pagamentos acima mencionados, foram transferidas para a Orey
Management B.V. acg8es no valor global de 333.333,39 euros.

£m 31 de Dezembro de 2007, , a Orey Financial detinha na sua carteira 31.810 acg3es da Sociedade Comercial Orey
Antunes, S.A., que perfaziam o montante total de 88.750 euros.

A carteira de obrigagSes do tesouro comresponde exclusivamente a activos que s8o aceites pelo Sist

a de

Nota 8 — Aplicacbes em instituigbes de Crédito

A data de 31 de Dezembro de 2007, a Orey Financia! Brasil possuia uma aplicag3o, num Fundo de Investimento, o Orey
Multigestor FIC Multimercado, com liquidez didrio e taxa pés-fixada, que ascendia a 49.583 euros.
Este Fundo estéd dassificado como “Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de investimento Multimercado® € a sua
carteira envolve varios factores de rsco, sem o compromisso de concentragdo em nenhum factor especial ou em demais
factores diferentes para as demais classificacSes de fundos.
Nos seus investimentos utiliza estratégias com produtos derivados como parte integrante da sua politica de investimento.

Nota 8 — Outros Activos Tangiveis e Activos Intangiveis

O movimento ocorrido nos outros activos tangiveis, bem como no montante de amortizagdes durante os exercicios de
2007 e 20086, foi o seguinte:
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Tal como referido na nota introdutéria, em Abril de 2007, a Orey Financial adquiriu a totalidade do capital sodal da

empresa Full Trust — Sociedade Gestora de Patriménios, S.A.. Assim, a rubrica de *Alteracio do perim
consolidago” inclui os valores registados em activos tangiveis e em amortizag8es acumuladas A data da incor|
dos activos da sociedade adquirida na Orey Financial.

o de
ac3o

A rubrica "Outros activos tangiveis® diz respeito a IVA deduzido incomrectamente sobre aquisigSes de imobilizado em

2000 e 2001 e que foi regularizado a favor do Estado. A Sociedade procedeu a sua amortizagio num periodo de
anos a partir do ano de aquisigdo do imobilizado pelo que esta rubrica ja esta totalmente amortizada.

Ainda no decorrer do exercicio em andlise efectuaram-se algumas reclassificagles de itens do imobilizado,
originou ajustamentos, quer no valor bruto, quer nas respectivas amortizagSes acumuladas, entre as véarias rubri
activo tangivel, os quais néo originaram qualquer impacto ao nivel dos activo liquido.

Efectuou-se, contudo, um ajustamento suplementar ao valor das amortizagSes acumuladas iniciais da MCA Ec

uatro

que
do

omy

que afectou o activo liquido em 92 euros. Este ajustamento surge em virtude de diferengas cambais, fruto desta empresa

efectuar todos os seus registos em reais brasileiros e de, para efeitos de consolidacio estes valores serem fr
para euros de acordo com a taxa de cAmbio oficial de divisas divulgado a titulo indicativo pelo Banco de Porlug
nota 2.2.6).

Activos intangiveis
Na generalidade das empresas a rubrica de “Activos Intangiveis” corresponde a:

ostos

(ver

¢ despesas de constituicio e custos plurianuais, os quais, 4 data da transposicéo das NCA, j& se encontravam

completamente amortizados,
s software de tratamento de dados, o qual foi adquirido no decorrer do exercicic de 2007, e que, de acordg
as NCA, deve ser fratado como um activo intangivel.
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Em activos intangiveis encontrava-se registado em 2006 um montante de 22.733 Euros relativos a activos intangiveis em
curso que correspondiam a desenvolvimentos adicionais no softlware de gestdo de fundos de investimento imobiliario os
quais ainda nZo se encontram concluidos. Este valor correspondia assim a adiantamentos efectuados por co de
desenvolvimentos a efectuar pela Variograma.

Os desenvolvimentos anteriormente referidos foram condulidos em 2007, data em que se procedeu 2 transferéncia do
valor de “Activos intangiveis em curso” para a rubrica de *Outros activos tangiveis”.
Em activos intangiveis estd igualmente registado um montante de 2.589.133 euros referente a Goodwill, ou|seja,
referente 3s diferencas de consolidagfo negativas.

O Goodwill, tal como explicitado na nota 2.2.2, advém da diferenga entre o custo de aquisi¢&o (incluindo despesas) e o
justo valor liquido dos activos, passivos e passivos contingentes identificaveis das empresas filiais na data da primeira
consolidagéo.
Ao abrigo das IAS/AIFRS o Goodwill deve ser registado como um activo nd3o amortizado mas sujeito a testes de
imparidade numa base anual.
Em Junho de 2005 a Orey Financial adquiriu 70% da TRF Initiatoren e 70% da TRF 1 pelo valor de 19.600 Euros cada
uma. Estas aquisi¢cdes geraram individualmente um goodwill de 2.100 Euros, tendo por base o justo valor dos activos e
passivos atribulveis & parte do capital adquirido.
Em 31 de Dezembro de 2005 a Orey Financial adquiriu 100% do capital da Cotavalor — Sociedade Corretora, S.A; pelo
valor de 366.576 Euros, valor ac qual foram acrescidos os custos directamente imputaveis a aquisicSo no montante de
23.665 Euros. A aquisi¢io gerou um goodwill nas contas da Orey Financial no montante de 83.937 Euros.

No caso particular da Cotavalor e durante o processo de aquisig8o foi apresentado pela Orey Financial ac B
Portugal e 4 CMVM um plano de negécio a ser implementado durante o exercicio de 2006. Este plano de negécio inclula
o estabelecimento de uma parceria tecnol6gica com o Saxobank, o qual fornece o acesso a uma plataforma de
negociac8o. Esta parceria j4 se encontra totaimente formalizada actuando a Orey Valores nestes novos segmentos de
mercado através da plataforma Orey iTrade (www.oreyitrade.com). Esta parceria permitiu alargar o &mbito da actividade
da Orey Valores nomeadamente a negociagao a prazo, actividade para a qual ja foi concedida autorizagio pela
em Agosto de 2006.

Em 1 de Margo de 2006 a Orey Management B.V. adquiriu 100% do capital da MCA Economy Consultaria e
Investimentos Ltda.. O valor maximo a pagar acs accionistas da MCA Economy variard entre 1.200.000 Eures e
2.000.000 Euros dependendo da consecuglo de objectivos relacionados com a captagio e manutengdo de activos sob
gestio. Dado que em 31 de Dezembro de 2006 estes objectivos estavam a ser cumpridos foi considerado que o valor a
pagar seria o valor maximo de 2.000.000 Euros. Adicionalmente a Orey Management B.V. incomeu em custos
directamente refacionados com a aquisi¢c3o da sociedade no montante de 80.517 Euros os quais imputados ao valor de
de

o de

aquisicho da participagdo. A aquisicdo gerou um goodwill nas contas consolidadas da Orey Financial no val
2.002.568 Euros.

Em Abril de 2007 a Orey Financial adquiriu 100% da Fulitrust — Sociedade Gestora de Patriménios, S.A., a qual gerou
um goodwill que ascendeu a 498.428 euros.

Para efeitos do teste de imparidade ao goodwill registado nas contas da Sociedade a Orey Financial solicitou a
elaborac&o de um relatério de avaliag3o das empresas do grupo, ndo tendo contudo resultado nenhum ajustamemt por
imparidade ao goodwill .
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Nota 10 - lnvestimentos em Assocladas e Flllals Excluidas da Consolidacéo

A Orey Financial detém ainda uma participag&o na empresa Floresta Atlantica que ascende a 50.625 euros. Todavia,

esta participagio encontra-se excluida do perimetro de consolidag8o.

Nota 11 - impostos Correntes sobre Lucros e impostos Diferidos sobre Lucros

Os saldos de activos e passivos por impostos sobre o rendimento em 31 de Dezembro de 2007 eram os seguintes:

2007 2008
Activos por impostos comentes
IRC a recuperar 2543 1711
Retengdes na fonte de IRC 891 825
Pagamento especial por Conta 24.729 25.565
28.163 28.101
Activos por impostos diferidos
Prejuizos Fiscais 326.125
Diferengas Temporarias
Activos Financeiros Detidos para Venda 1.708 7155
327.831 7.185
Passivog por impostos correntes
IRC a pagar 54.633 38.713
Diferengas tempordrias
Passivos 4201 27.263

Activos por impostos correnfes

A rubrica “Pagamento especial por conta” comresponde aos pagamentos especials por conta de IRC realizad
exercicios de 2007 e 2006. Estes pagamentos serfo recuperaveis até ao quarto exercicio posterior aquele em

$ Nnos
e s80

efectuados, mediante deducao a colecta de IRC apurada. NSo sendo apurada colecta de IRC nos exercicios em causa,

tais pagamentos especiais por conta podem ainda ser reembolsados da parte que n#o foi deduzida mediante p
reemboiso efectuado pela Sociedade, que, para o efeito, sera entio sujeita a inspecgio.

Activos por impos®os diferidos

Nos termos da legislag§o em vigor, os prejuizos fiscais sfo reportaveis durante um periodo de seis anos apés
ocorréncia e susceptiveis de deducao a lucros fiscais gerados durante esse perfodo.
Os activos por impostos diferidos s3o reconhecidos apenas na medida em que existe uma seguranca razoavel d

ido de

sua

e que

serjo gerados lucros tributdveis futuros suficientes contra os quais poderdo ser utilizadas as diferengas temporarias

dedutiveis e os prejufzos fiscais reportaveis.
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De acordo com 0 mapa que se segue, a Sociedade poderia registar impostos diferidos activos relacionados com pr:
fiscais reportdveis no montante de 2.140.579 euros, que corresponde ao produto dos prejuizos fiscais dedutiveis p
de imposto efectiva, no valor de 25%.

Taxa de imposto
Imposto Diferkio

Prejuizos reportivels
Orey Gestiio de Activos 694,392 25% 148.598
Orey Financial 3.974.371 25% 993.593
Orey Valores 3.615.952 25% 903.988
Fulltrust 377.602 25% 54.401
0382017 2140879

Todavia, no caso do Grupo Orey Financial, foram registados impostos diferidos activos relativos aos prejuizos
reportiveis somente da prépria Orey Financial e referentes aos anos de 2002 e 2003, dado que existem planos de
e financeiros que permitem efectivar a recuperabilidade destes prejulzos fiscais que ascendem a 1.237.166 euros.

A Fulitrust também registou impostos diferidos por prejufzos fiscais reportdveis no total de 16.834 euros, em fun
plano de elaborago de uma fusdo, a decorrer no exercicio de 2008, e que permitira recuperar os valores em causa

juizos
a taxa

fiscais
gestio

c3o0 do

Em 31 de Dezembro de 2007, a Sociedade, no seu consolidado, reconheceu ainda 1.706 euros relativos a "Activas por
impostos diferidos”. A origem deste activo encontra-se na reavaliagio, de valor negativo, efectuada na carteira de “Activos

disponliveis para venda®. A 31 de Dezembro de 2006, esta mesma rubrica ascendia a 7.155 euros.

Passivos por Im s Correntes
O detathe dos passivos por impostos correntes apresenta a seguinte composicdo:

31-Dez-07 31 08
Passivo par impostos correntes
impostos sobre o rendimento 120017 65919
Resuttado antes de imp 850.995 217.730
Carga Fiscal 14,10% 20,28%

A Sociedade e as participadas domiciliadas em Portugal estfio sujeitas a tributagdc em sede de Imposto sol
Rendimento (IRC) e a comrespondente Derrama. Os impostos correntes sio calculados com base nas taxas de im
legalmente em vigor, conforme a residéncia das sociedades, para o periodo a que se reportam os resultados.

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

bre o
posto

e as

participadas domiciiadas em Portugal encontram-se sujeitas adicionalmente a tributac3o auténoma sobre um conjunto

de encargos as taxas previstas no artigo mencionado.

A diferenga entre a taxa nominal de imposto sobre o rendimento a que as sociedades se encontram sujeitas e as
médias acima referidas resulta dos ajustamentos considerados para efeitos da determinagdo da matéria colectave
termos previstos na legislagio aplicavel.
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De acordo com a legislac8o em vigor, as declaracles de impostos estdo sujeitas a revisfo e correcgo por p das
autoridades fiscais durante um perfiodo de quatro anos e cinco anos para a Seguranga Social. Deste modo, as
declaragSes da Sociedade e das suas participadas de 2003 a 2006 podem ainda vir a ser sujeitas a revisdo. Dada a
natureza das eventuais comecgdes que poderfio ser efectuadas, nfo é possivel quantificd-las neste momento, No
entanto, na opinifio do Conselho de Administragio da Sociedade, nio é previsivel que qualquer comrecgio relativa aos
exercicios acima referidos seja significativa para as demonstrag8es financeiras.

Precos de transferéncia
De acordo com o artigo 58° do Cédigo do IRC, relativo as regras sobre pregos de transferdncia, com a redacgio

aplicavel a partir de 1 de Janeiro de 2002, nas operagBes comerciais, incluindo, designadamente, operagles ou séries
de operagSes sobre bens, direitos ou servigos, bem como nas operag8es financeiras efectuadas entre um sujeito p
e qualquer outra entidade, sujeita ou nio a imposto, com a qual esteja em situaglio de relagdes especiais, devem ser
contratados, aceites e praticados termos ou condi¢cBes substancialmente idénticos aos que normalmente seriam
confratados, aceites e praticados enfre entidades independentes em operacSes comparéveis.
Para estes efeitos, o sujeito passivo deve adoptar o método ou métodos susceptiveis de assegurar o mais elevadq grau
de comparabilidade entre as operagSes que efectua e outras substanciamente idénticas, em situagSes normdis de
mercado ou de ausdncia de relagBes especiais, nos termos previstos no referido preceito legal, devendo ainda manter
organizada a documentacgio respeitante a politica adoptada em matéria de precos de transferéncia.
O n%o cumprimento das regras de precos de transferéncia em quest3o nas operages efectuadas entre o sujeito passivo
e qualquer outra entidade, sujeita ou ndo a imposto, com a qual esteja em situagdo de relagdes especiais, poder;var
origem a correcgBes para efeitos de determinag3o do lucro tributavel em IRC.

limin da a i econdémica de lucros distribuidos
Em conformidade com o disposto no artigo 46° do Cédigo do Imposto Sobre o Rendimento das Pessoas Colectivgs em
conjugacio com o disposto no artigo 31° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, verificados que sejam um conjunto de
requisitos, na determinagio do lucro tributdvel s3o deduzidos os rendimentos, incuidos na base trib el,
correspondentes a lucros distribuidos.
O mecanismo de eliminagio da dupla tributagc8o econdmica dos lucros distribuidos previsto nos artigos em apr

Estado membro da Unifo Eurospeia, desde que ambas essas entidades preencham os requisitos estabelecides no

artigo 2° da Directiva n°® 90/435/CEE, de 23 de Julho.
NZo obstante, nos termos da alteragSo introduzida pela Lei n.® 55-B/2004, de 30 de Dezembro (Orgcamento do E
para 2005), em vigor desde 1 de Janeiro de 2005, ao artigo 46° do Cédigo do Imposto Sobre o Rendimento das P
Colectivas, o mecanismo de eliminago da dupla fributagio econémica dos lucros distribuidos nfo é aplicavel, quando
se conclua existir abuso das formas juridicas dirigido a redugéio, eliminagdo ou diferimento temporal de impostos, ¢ que
se verifica quando os lucros distribuidos n#o tenham sido sujeitos a tributagdo efectiva ou tenham orig
rendimentos aos quais este regime nfo seja aplicavel.

Embora os lucros distribuidos pela Orey Management B.V., sociedade residente para efeitos fiscais na Holanda, tenham
sido objecto de tributacZ0, no todo da cadeia de distribuic8o, a uma taxa reduzida, e provenham de lucros distribufdos
pela Orey Investments N.V., sociedade residente para efeitos fiscais nas “Antilhas Holandesas”, aos quais este regime

em
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n&o é aplicavel, entende o Conselho de AdministragSio que o mecanismo de eliminagéio da dupla tributagfio economica
dos lucros distribuidos é plenamente aplicével aos lucros distribuidos pela Orey International B.V..

Imputac3o de lucros de sociedades nfo residentes sujeitas a um regime fiscal privilegiado
Nos termos do arfigo 60° do Cédigo do Imposto Sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas, s8o imputados aos sé6cios

residentes em temitdrio portugués, na proporgio da sua participag@o social e independentemente de distribuic8o, os
lucros obfidos por sociedades residentes fora desse teritdrio e al submetidos a um regime fiscal claramente mais

favoravel, desde que o sécio detenha, directa ou indirectamente, uma participag8o social de, pelo menos, 25%, qu, no
caso de a sociedade n3o residente ser detida, directa ou indirectamente, em mais de 50%, por sécios residentes, uma
participacio social de, pelo menos, 10%.

A imputacio em apreco é feita na base tributdvel relativa ao exercicio que integrar o termo do perfiodo de trib

sociedade n3o residente e comresponde ao lucro obtido por esta, depois de deduzido o imposto sobre o rendimento
incidente sobre esses lucros, a que houver lugar de acordo com o regime fiscal aplicavel no Estado de residéncia dessa
sociedade.
Para o efeito, considera-se que uma sociedade estd submetida a um regime fiscal claramente mais favoravel quando o
territério de residéncia da mesma constar da lista aprovada por portaria do Ministro das Finangas ou quando aquela ai
nio for ributada em imposto sobre o rendimento idéntico ou an&logo ao IRC ou ainda quando o imposto efectivamente
pago seja igual ou inferior a 60% do IRC que seria devido se a sociedade fosse residente em territério portugués.
NZo obstante o imposto efectivamente pago pela Orey Management B.V.,, sociedade residente para efeitos
Holanda, ser inferior a 60% do IRC que seria devido se a sociedade fosse residente em territério portugués, entende o
Conselho de Administrac3o que esta norma n3o é aplicvel a dividendos recebidos de sociedades da Unido Eur
as quais seja aplicada a Directiva n® 90/435/CEE, de 23 de Julho, no momento da distribuicio dos dividendos.

Passivos por | iferidos
Adicionaimente, encontra-se registado em 31 de Dezembro de 2007 um passivo por impostos diferidos associado a
diferencas temporatias em passivos associados a imposto a liquidar por conta de adiantamentos de clientes na Orey
Financial Brasil.
A 31 de Dezembro de 2007 a Orey Financial Brasil apresentava um montante de 82.373 euros associados a
adiantamentos de clientes sobre os quais ird recair imposto no valor de 6,1% no momento de emiss3o da respectiva
facturag3o o que gera neste momento um imposto diferido no montante de 4.201 euros.

A 31 de Dezembro de 2006 o imposto diferido por conta de adiantamentos de clientes ascendia a 27.263 euros.

Nota 12 - Outros Activos

A rubrica de "Outros Activos” é passlivel da seguinte decomposicio:
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Dyl =~ Ndepds
Oulres Activos
Devedorss
FP Foothall Pisyers Fund 17528 179,066
Finloge Sports BV 175372
Orey Serviges e Orpanizncio, Lde 1.268 135.000
Devedorss pot splicecdes - operecses sobre taulos 100342 121.285
WA & retuperss 2 654 54.965
Chentas da Gesto Discriciondne de Orey Aclives 32815
Outros devedores. 22.887 21500
Sociedede Comercial Orey Arfunes, SA. 8.836 18819
Sitva o Toscano, ide 8.050 19.150
mério- hvesimenios imobiidrios. S A. 18.150
Orey Reabiitagso Urbene - Fundo de Ywestimento imobifidrio 76.150 14.238
Empresa Posisteia de Luende 1882
Otay Acgdes Ewrops -Fundo de iwesiimento Mobiiidrio 5.568 1.562
Adantamenios a colaboredores 704
Orey CS - Fundo de Swestimanto imobllideio 4204 %
nério - Funds de investimento imobilidrie 10.518 L
REF - Real Estate Fund - Fundo de Iwestimento imobilideo 2500
Prme Enacgie. S A 18337
Domus Vende. SA 1450
Jorge Manud Gongaives 8740
Cepinha Lopes - Consuing & 050
Garcirwest, SA. 8671
L.d Cavegoss .00 -
SexoBarnk. SA. 2.284.001 -
Devedorss vondides
FP Footbelt Players Fund - Boemsla 98 540 o8 540
Rendimentos a recsber
Comigsbes de re¥ocess o 159.330 159.330
FP Football Pleyers Fund - Spoding 1095.525 138.625
FP Opportunity Fund HEM 120278
Clontes de Gestlo Discriciondsis 83.387 93429
Rendimentos por operegies com tlisos. 012
FP Multi Manager Fund 33150 50 982
Comissbes de refocessio da Jupiter Asset Momt 49.980 47.330
FF Football Players Fund - Porto nn 44768
Reemboiso de despesas 30 18717
FP Foolbell Players Fund - Boaviste 9.937
Comisstes de angariacho de GLG Pariners 8.236
Comissbes de reirocessiio da HFR Aeset Mgmt 98633 8128
Comissées de rewocesséo de London & Capiésl 8380
Comisstas de da Ganimore L3
FP MuRi Manager KG Fund 4940 4940
Proteced Distributions TED Fund 1218
Comissbes de retrocessfo da Thames River 2854 1558
JAros o crédibos @ recebes 4873 t 46
Caomisso de resgate 5.596 -
726162 723.002
Despeste com encargos diferidos
Outros fomecedores - -
Seguros 14,205 13.977
Rendos @ sugueres 3.850
Oues 2,30 22837
——s S
Outres contas de reguisrizag e
Opersgdes sobre valores mobilidnios & regularizer 383490 74790
Criras Oporegtes brivas B (eguiaizar 5,345 3907
96.094 18.787
Total de outros sctivos sntes de Imparidade !.-2410 1.734 661
Totsl 4o oisives aclivos kquidos 3584 853 1679546
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Devedores
O valor referente ao itém "Devedores - FP Football Players Fund® respeita a facturacio de Director Fees efectuada pela

Football Players Funds Management Limited & FP Football Players Fund, pela gestiio dos fundos Sporting, Porto e

Boavista.

Em 31 de Dezembro de 2008 em *Devedores — Fintage Sporis B.V.” estava registado um valor de 175.372 euros, Este
montante coresponde a 70% dos custos incorridos pela Orey Financial e pela Fintage Sports B.V. para a constituigo de
um fundo de investimento temético ligado a direitos de crédito associados a passes de jogadores profissionais de futebol
em parceria com o PSV B.V. (clube de futebol holandés). Em virtude de esta parceria n3o ter sido concluida em f;
desinteresse do clube foi accionada uma clausula da Jetter of infent assinada pelas trés partes envolvidas na
referia que a Orey Financial e a Fintage tinham direito a serem ressarcidas dos custos incorridos no desenvolvimento do
fundo caso este nio seja implementado por indicagio do clube. Este montante foi regularizado no decorrer de 2007.

Também a data de 31 de Dezembro de 2006 estava registado em “Devedores — Orey Servigos e Organizagap” um
montante de 135.000 Euros a favor da Orey Valores. Esta divida est4 relacionada com a dlienaclio de activos tangiveis e

intangiveis. A Orey Servigos e Organizag3o fiquidou a totalidade desta divida em Fevereiro de 2007.

A 31 de Dezembro de 2007, e & semelhanga do que se havia verificado em 2006, a rubrica *Devedores por aplicagbes —
operagBes sobre titulos”, respeitam essenciaimente a montantes de clientes da Orey Valores colocados junto da L.J.
Carmregosa — Sociedade Financeira de Corretagem, S.A. e do Saxobank para a liquidagfio das operagBes reali
pelos clientes no ambito da actividade de coretagem.
Assim, esta rubrica desdobra-se da seguinte forma:

Credores por Operagdes sobre Valores

Mobilidrios 2007
L.J. Carregosa 32618
Saxo Bank, SA 2240.594
Total 2273.210

A rubrica de “Devedores - Clientes de gestio discricionaria da Orey Activos” incluia o montante de comiss8es de gestfo
tacturadas a clientes, com base nos activos sob gestfio no fim de cada més ou trimestre, cujo recebimento ocorre nos
quinze dias seguintes ao fim do més. O montante em divida em 31 de Dezembro de 2006 incluido nesta rubrica bem
como o valor registado em “Rendimentos a receber — clientes de gestao discriciondria” foi liquidado em Janeiro de 2007.

Em "Devedores ~ Silva & Toscano, Lda” a 31 de Dezembro de 2007 encontrava-se registado um montante em divida de
6.050 Euros que se refere 4@ remuneraciio da Orey Activos pela montagem do fundo especial de investimento de
subscri¢8o particular REF Real Estate Fund. Em 2006 este montante ascendeu a 18.150 euros e respeitou & montagem
do fundo especial de investimento de subscrigio particular Orey CS.

Adicionalmente a rubrica de “Devedores - Orey Reabilitagio Urbana; Orey Acg8es Europa; Orey CS; REF — Real Esatte
Fund e Imério” cotrespondem a comissBes a receber pela sociedade gestora Orey Activos dos fundos de investimento
referidos.
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A 31 de Dezembro de 2006 e 2005 na rubrica "Devedores vencidos™ encontra-se registado o montante relati
comissSes de gestio vencidas ainda ndo cobradas e que foram sujeitas a imparidade. Para fazer face a esta situ
Sociedade tem registado a 31 de Dezembro imparidade deste activo no valor de 85.507 Euros.

Rend} S a rece

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2008, a rubrica “Comissdes de retrocess3o”, em rendimentos a receber, diz res
comissfio a pagar pelos gestores Francisco Fino, José Paulo Amaral e Fernando Leal relativamente a investi
feitos por seus clientes em fundos geridos pela Orey Financial, no 4mbito do protocolo de acordo de col
existente entre as partes e que foi terminado em 30 de Junho de 2006. O montante registado de 159.330 diz r
apuramento de contas com os gestores relativos ao perfodo de Janeiro de 2005 a Junho de 2006.

Em "Rendimentos a receber” a 31 de Dezembro de 2007 indlui-se maioritariamente o montante de comissBes esti

que diz respeito a montantes a receber de entidades como a Jupiter Asset Management, a HFR Asset Mana
Europel e a Thames River. A 31 de Dezembro de 2006 a Sociedade tinha considerado como rendimento a r
este titulo o montante de 71.612 euros.

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

B LA S48 0N LB IS
Na rubrica de “Despesas com encargos diferidos — Outros”® encontra-se registado em 31 de Dezembro de 2007 e 2006
um montante de 10.458 Euros e de 10.313 euros respectivamente relativos a licenga anual de actividade da|Orey
Cayman e da Football Players Funds Management.

Nota 13 — Recursos em Outras nstituicSes de Crédito e Outros Empréstimo

A rubrica de “Recursos em outras instituigBes de crédito e outros empréstimos” é passivel do seguinte detathe:

2007 2008
Recursos de ottras instituictes de crédito
Empréstimos bancarios — conta corrente 320.000 320.000
Empréstimos bancésios descoberto bancario 56 828
320.056 320.628
Outros emprésimos
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 1.615.000
1.615.000
Total 320.056 1.835.828
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Em 31 de Dezembro de 2007 e 20086, a Sociedade dispunha de uma conta comente caucionada domiciliada no Banco
Espirito Santo, S.A., cujo limite de utilizag&o ascende a 320.000 Euros renovével automaticamente por periodos de seis

meses.

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

No final de 2006 o montante de empréstimo concedido pela Sociedade Comercial Orey Antunes ascendia a 1.61
Euros sendo que este empréstimo ndo estava sujeito a qualquer tipo de remunerag8o por parte da Orey Finan
Sociedade Comercial Orey Antunes.

O detalhe destes recursos com base em prazos residuais de vencimento é o seguinte:

2007 2008
Recursos de outras instituigdes de crédito
Afé 3 meses 320.000 320.000
De 3 meses a 1 ano 56 828
320.056 320.828
Outros empréstimos
De 3 meses a 1 ano 1.615.000
1.615.000
Total 320.056 1.935.828

Nota 14 — Imparidade em Outros Activos e Provisdes

conta

5.000
cial a

Relativamente aos exercicios de 2007 e de 2006, o movimento ocorrido na imparidade e nas provisdes constituidas foi o

seguinte:
Saldos em A _ Reposich Saldos em
010172007 Dota gt R 5 3111272007
Imparidade em outros activos
Devedores vencidos 55.016 62.719 117.735
Outras provisbes 40.000 (40.000)
95.018 62.719 (40.000) 117.735

A sociedade sujeitou a testes de imparidade o montante em devedores com saldos vencidos. A realizagdo do teste de

imparidade resultou da andlise individual de cada uma das situacdes.

Do total da imparidade efectuada em 2007 sobre os montantes que se encontravam vencidos, 62.719 euros consistiam

no refor¢o da imparidade relativa as dividas do Football Players Fund — Boavista.

Em 2008, a Sociedade constituiu também uma provisdio no valor de 40.000 Euros para fazer face a eventuais
confingéncias fiscais. No decorrer de 2007, uma anélise & Orey Financial, eliminou o previsto risco de contigéncias

fiscais pelo que se procedeu & revers3o da totalidade desta provisdo.
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Nota 15 — Outros Passivos

O detalhe deste itém é o que se segue abaixo:

Credores

Em 31 de Dezembro de 2006 a Orey Management B.V. apresentava no seu passivo um montante a liquidar aos

accionistas da MCA Economy no valor de 1.300.000 Euros.

Deste valor existe uma componente varidvel de até 800.000 Euros que foi fixada no final do exercicio de 2007.

Da componente fixa de 1.200.000 Euros ja se encontram liquidados 700.000 Euros.

Os restantes 500.000 Euros ser3o liquidados de acordo com o contrato de compra e venda de acgles que estab
um pagamento ao longo de 5 anos deste montante.

Acordou-se, ho seguimento da aquisigdo da Orey Financial Brasil, que os respectivos accionistas seriam reembol

elece

ados

mediante a entrega de acg¢Ses da Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A.. Assim, em 2007, a fim de dar cumprimento

ao acordado, foi também efectuado um pagamento de 333.333 euros em acgdes da Sociedade Comercial Orey A
S.A.

Em “Credores por Operagdes sobre Valores Mobilidrios” encontra-se registado o valor a liquidar a entidades tercztras,

tais como L.J. Camregosa — Sociedade Financeira de Corretagem e SaxoBank S_A, por conta de operagdes sobre vi
mobiliarios. Assim, esta rubrica desdobra-se da seguinte forma:

Credores por Operagdes sobre Valores Mobilirios 2007
L.J. Carmregosa 32.616
Saxo Bank, SA 2.240.594
Total 2273.210

Em 31 de Dezembro de 2007, a rubrica “Fomecedores”® incluia o montante de 45.229 euros a liquidar ao fornec
DMC SRL, que respeitava aos servicos de publicidade requeridos pela sociedade para divulgagio do core-busines;
suas filiais,

nes,

ores

redor
s das

Em 31 de Dezembro de 2007, a rubrica “Credores - Sociedade Comercial Orey Antunes” respeitava a recuperagdo de

custos inerentes essencialmente as rendas das instalagles sitas na Rua Carlos Alberto da Mota Pinto, n°17 — 6
Lisboa, e a assisténcia do foro juridico.
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2007 2008
Cradores
Sector Publico Administrativo
IVA a pagar 4417 32.752
Retengbes de imposto na fonte 50.368 18.911
Confribuigbes para a Seguranga Social 40.254 17.060
Accionistas da MCA Economy 966.667 1.300.000
Credores por operagdes sobre valores mobifidfios 2273.210 164.488
Fomecedores 126.096 145.894
Outros credores 87.485 89.213
Dividendos a fiquidar 62.262 62.262
Orey Servigos e Organizagio 25.440 60.607
Remuneragles a iquidar 3.954
Socier'~de Comercial Orey Antunes 64.870 829
3.701.009 1.896.990
Encargos a pagar
Provisao para férias e subsidio de férias 153.822 111.028
Operagbes realizadas por lerceios
Servigos Especiakzados 73.039 90.335
Avengas e honordrios 22.760
Juros a pagar 1.850 1.412
Outros custos a pagar
CBESSA 49.455 49.455
BANiIF 5.045 5.045
BCP 4.806 4.806
Gestores 126.022
Custos com comissdes (gestao de carteiras) 16.494
Custos Orey 7 30.000
Qutros 29.400 57.190
612.663 0.2
Outras contas de regularizaciio
Operagbes sobre valores mobilidrios a regularizar 75.020
OperagOes passivas a regularizar 13.964 7.716
13.964 82.738
Total Outros Passivos 4.227.728 2.207.907

O itém "Dividendos a liquidar®, respeitava, nesta data, a dividendos referentes a periodo anterior ao dominio da

Sociedade Comercial Orey Antunes, que ainda néo foram pagos pela Orey Financial.

Por sua vez, o saldo da rubrica “*Credores — Orey Servigos e Organizag3o” correspondia a facturacdo emitida rela
um conjunto de servigos partithados (contabilidade e recursos humanos) e a aquisicbes de imobilizado en
entidade que funciona como central de compras para o Grupo Orey.
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O itém *Dividendos a liquidar”, respeitava, nesta data, a dividendos referentes a periodo anterior ao dominio da
Sociedade Comercial Orey Antunes, que ainda nio foram pagos pela Orey Financial.

Por sua vez, o saldo da rubrica “Credores — Orey Servigos e Organizagéo® correspondia a facturagdo emitida relativa a
um conjunto de servigos partilhados (contabilidade e recursos humanos) e a aquisi¢des de imobilizado enquanto
entidade que funciona como central de compras para o Grupo Orey.

Enca a ar
A rubrica "Servigos especializados” apresenta, a data de 31 de Dezembro de 2007, o montante de 73.039 euros, o qual
respeita essencialmente a estimativas de custos inerentes a trabalhos de auditoria e consultadoria.

Na rubrica de "Encargos a pagar - Outros” est4 um montante relativo ao pagamento de comissSes aos promotores da
Orey Activos no valor de 5.209 Euros. Esta também registado um montante a liquidar aos gestores Francisco Fing, José&
Paulo Parreira do Amaral e Femando Leal por conta de um novo acordo que estd em vigor desde Julho de 2006 no qual
& atribuida uma comiss3o de 1% a estes gestores com base na evolugio mensal dos activos sob gestiio de uma eira
de referéncia Assim a 31 de Dezembro de 2006 estava apurado um montante a favor dos gestores no valor de 41.606
Euros.

A rubrica "Encargos a pagar — Custos com comiss8es (Gestdo de carteiras)® respeita essencialmente a comisgdes a
pagar aos promotores da sociedade.

Nota 18 - Capital

Em 24 de Maio de 2005, a Triangulo ~ Mor, S.A. adquiriu 4 Valda Group Limited a totalidade das acgdes do capital da
Orey Financial detidas por esta, 1200 acgSes, representativas de 1% do capital sodal da sociedade.

Em 1 de Julho de 2005 a Tridngulo — Mor, S.A. adquiriu 5.500 ac¢des do capital da Orey Financial detidas pela MNF ~
SGPS, S.A. representativas de 4,58% do capital da Sociedade. Com esta aquisi¢o a Triangulo Mor, S.A. passou a deter
7.83% do capital da Orey Financial.

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

Em 3 de Julho de 2006 a Orey Financial e a Orey Management (Cayman) Limited venderam as ac¢bes préprias detidas
em carteira aos dois accionistas existentes 3 altura, a Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. e a Tridngulo ~ Mor,
S.A., nas proporgbes em que cada uma participava nos direitos de voto da Orey Finandal. Estas acgSes foram dii:ladas

ao seu valor contabilistico nfo tendo gerado valias para a Orey Financial e para a Orey Management (Cayman) Limited.
|
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Em 3 de Julho de 2006 a Orey Financial e a Orey Management (Cayman) Limited venderam as acgdes préprias
em carteira aos dois accionistas existentes a altura, a Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. e a Tridngulo

S.A., nas proporgdes em que cada uma participava nos direitos de voto da Orey Financial. Estas acg8es foram ali

de 3,56% do capital da Sociedade passando a deter 86,61% do capital social. A Tridngulo - Mor, S.A. ficou detentora de
mais 661 acgbes representativas de 0,55% do capital da Sociedade passando a deter 13,39% do capital da Orey
Financial.

Ainda em Julho de 2006 a Tridngulo Mor, SAA alienou a sua posigio de 13,39% do capital da Orey Financial a
Sociedade Comercia Orey Antunes, S.A. ficando esta como accionista tnica da Sociedade.

Em 31 de Dezembro de 2006, o capital da Sociedade era constituido por 391.438 acg8es com valor nominal de 5 Euros
cada, integralmente subscritas e realizadas no valor de 1.957.190 Euros, sendo o capital detido na totalidade pela
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A.
Em Abril de 2007, e em conformidade com a deliberagio em Assembleia-geral de 29 de Margo, a Orey Financial viu o
seu capital social ser incrementado pela emisséo de 333.000 acgSes, de valor nominal de 5 euros cada, com o otlcﬁvo
de se proceder 4 reposi¢cdo dos capitais préprios da Sociedade (nota 9).

Posteriormente, no decorrer de Julho de 2007, na sequéncia de nova deliberacio da Assembleia-geral de 03 de leho, e
no ambito do propdsito acima mencionado, ocorreu um segundo aumento do capital social da Orey Financial, que
correspondeu a emissdo de mais de 247.000 ac¢les, também estas com valor nominal de 5 euros cada.

No global, verificou-se um aumento de capital de 2.900.000 euros, os quais foram totalmente subscritos e realizados
pela Unica accionista, a Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A..
Desta forma, a data de encerramento do exercicio de 2007, a estrutura accionista tinha a seguinte decomposicio:

Entidade N° Accoes Montante % Capitad
Sociedade Comercial Orey Ariunes, S.A. 700.000 3500000 100%

Nota 17 — Prémios de Emissio

O prémio de emiss3o registado pelo valor de 5.212.500 Euros é referente ao prémio pago pelos accionistas no aumento
de capital realizado peta Sociedade em Janeiro de 2001.

Os prémios de emissdo n3o sfo distribuiveis, n3o podendo ser utilizados para a atribuigio de dividendos nem gara a
aquisicio de acgbes proprias, podendo ser usados para cobrir prejuizos acumulados ou para aumentar o capital
termos da Portaria n.° 408/99, de 4 de Julho, publicada no Didrio da Republica—! Série B, n.° 129.

nos
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Nota 18 — Outras Reservas e Resultados Transitados

A data de 31 de Dezembro de 2007, rubrica de reservas e dos resultados transitados decompunha-se da seguinte forma:

2007 2008
Reserva de reavaliagéio

Reservas de valorizagao ao justo valor de activos financeiros detidos para venda (7.414) (27.240)
Reservas associadas a diferengas cambiais de investimentos em entidades estrangeiras (436)
Reserva de valorizago a0 justo valor de activos financeiros disponiveis para venda 1.707 7.155
(5.707) (20.521)

Outras reservas e resultados transitados
Reserva legal 91.315 76.126
Oulras reservas 960.321 832518
“Goodwill da aquisico da Orey Cayman (5.466.584) (5.466.584)
(4.414948) (4.557.940)

As ‘Reservas de Reavaliagdo” reflectem as mais e menos-valias poténciais em activos financeiros disponiveis
venda afectadas do respectivo activo ou passivo por impostos diferidos (nota 7 e nota 11).

para

De acordo com o disposto no Decreto-Lei n°298/92, de 31 de Dezembro, alterado pelo decreto-Lei n®201/2002, de 26 de

Setembro, todas as sociedades deverfo constituir um fundo de reserva legal, que devera representar pelo menos
do capital subscrito.

20%

Para tal, ¢ anualmente transferida para esta reserva uma fracgdo ndo inferior a 5% dos lucros liquidos apurados em

cada exercicio, até perfazer o referido montante.

Neste sentido foi deliberado em Assembleia-Geral de aprovac8o de resultados que o reforgo desta reserva seria de

15.189 euros.

Esta reserva ndo é distribuivel a n3o ser no caso de liquidac3o da Sociedade, mas pode ser utilizada para absorver

prejuizos depois de esgotadas as outras reservas ou para aumentos de capital.

As empresas que integram o Grupo Orey Financial e ao abrigo da legislagfio vigente deverfo reforcar anuaimente a
reserva legal com uma percentagem minima entre 5 e 10% do resultado liquido anual, dependendo da actividade

desenvolvida por cada uma das sociedades.

A rubrica de "Goodwill® que se encontra deduzida aos capitais proprios no valor de 5.466.584 Euros, resulta da aqui
pela Orey Financial da Orey Management (Cayman) Limited, em Janeiro de 2001. Esta deduc&o aos capitais propri
aprovada pelo Banco de Portugal.

Na transposi¢io para as IAS/IFRS, e com base na IFRS 1, a Sociedade fez uso da isencéo af definida para a situ
em que o Goodwill seja deduzido aos Capitais Préprios, nfo tendo, portanto, de reverter o Goodwill para o Activo ne
efectuar os respectivos testes de imparidade.
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Nota 19 - Lucro Liquido Consolidado

A reconciliag8o entre os resuitados individuais das sociedades que constituem o perimetro de consolidago e o resulitado
consolidado é como se segue:

2007 2000
Resultad i a08
Resultados individuais
Orey Management (Cayman) Limitad 1.799.882 990.234
Orey investments N.V. 1.206.148 1.457.607
Orey Management B.V 1.268.388 1.362.644
Orey Financial S.G.P.S., SA (1.522) 303.781
Fooball Payars Funds Managemert Limited 355479 279.506
TRF itatoren GmbH - (156)
TRF1 Management GmbH (2.100) 61.317)
Orey Valores (20.334) (52.758)
Orey Financial Brasit 25.217 (8.668)
Orey Gestho de Acivos, SGFIM (245.315) (174.267)
Football Funds PSF BV (1.614)
Fulrust (132.029)
Dividendos recebidas pela Orey investments NV {1.242.500) (1.502.000)
Dividend dos peia Orey Management BV (1.286.570) (1.391.000)
Dividendos recebidos pela Orey Financial (804.755) (1.100.000)
Interesses MinoritArios 1.108 18.444
Anuiaciio de provisbes (4.690)
integraciio da Fuitirust no pesimetro de consolidacho 134.110
Anulaclo da Prime Trees do perimeto de consolidacio 16.333
Enfrega de 3 quotes na MCA Ecanomy 00
Resultado Consolidado Financial 1.041.754 142,982

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

2007 2008
Resuftados Indviduais

Orey Management (Cayman) Limited 1.799.982 997 428
Orey lnvestments N.V. (36.352) (44.393)
Orey Management B.V (30.181) (28.056)
Orey Fimncial SGP.8., SA. (916.862) {781.507)
Foottsall Payers Funds Management Limited 355.479 279.505
TRF Intiatoren GmbH (1.470) (42.9822)
TRF1 Management GmbH - (109)
Orey Valores 80.251 (62.758)
Orey Financial Brasil 25271 (8.686)
Orey Gestao de Actives, SGFIM (245.315) (175.530)
Football Funds PSF BV {1.430)
Fultrust 2.081

Resultado Consotidado Orey Financial 1.041.754 342982
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Nota 20 - Interesses Minoritarios

O detalhe da rubrica de interesses minoritérios em 31 de Dezembro de 2007 é o seguinte:

% do Capital 2007 2008
Balango Resuftados Total Balango Resultados Total
Interesse Minoritirio

TRF Infstoren GmbH 30,00% (35:832) (630) (36.202) (16.176) {18.395) (34.571)
TRF1 Manegement GmbH 30,00% 7.009 - 7.099 7.145 8 7.089

Oroy Financia Brasi 0,020% 51 6 ' 2 e} 7

Footbal Funds PSF BV 30,00% 4432 {484) 4916 5400 0 5.400
(24.250) {1.108) {23.142) __(3811) (18.444) (22006}

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006 o resultado atribuido aos interesses minoritarios na TRF Initiatoren GmbH é

superior ao montante do interesse destes no capital da sociedade.

O acordo firmado entre a Orey Financial e a Actori GmbH, detentora de 30% do capital da TRF Initiatoren, inclii um
conjunto de regras quanto 3 gestio corrente quer da TRF Initiatoren quer da TRF 1. Deste conjunto de regras ha a

destacar o facto de todas as iniciativas que impliquem custos que sejam superiores a 5.000 Euros devem ser

didas

por unanimidade entre a Orey Financial e a Actori GmbH. Conclui-se assim que a Actori GmbH detém influendia na

gestio corrente da Sociedade.

Nota 21 - Extrapatrimoniais

Esta rubrica & passivel da seguinte decomposigo:

Rubricas Extrapatrimonials 2007 2008
Activos dados em garantia a0 Sl 73.027 75472
Gestio discriciondria 122.830.655 88.308.185
Depésilo e guarda de 20.466.859 11.107.720
Fundos de irvestimentio

Orey Opportunity Fund Limited 22.882.049 23.178.691
Orey Mult-Manager Fund Limited 5.090.570 9.359.233
Orey CS 6.711.199 5.488.979
INCITY 5.594.110 4.984.617
FP Football Players Fund Limited - Porto 3.650.939 4.937.086
Orey Multigestor (Orey Financial Bras¥) 13.403.773 3.127.275
FP Football Players Fund Limited - Spoiting 3.064.289 3.064.289
Orey AcgBes Europa 2.636.173 1.891.078
Orey Reabilitacio Urbana 6.567.698 2.166.683
MCA Alfaprev (Orey Financial Brasih) 2.686.492 1.572.194
FP Football Players Fund Lismited - Boavista 1.100.932 1.100.976
REF - Real Estate Fund 2.496.342
Orey Acples Brasil 3.618.416
Orey ObrigacSes Brasi 1.408.038

Total 223.281.681 181.373.478
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Nota 22 — Margem Financeira Estrita

Esta rubrica é passivel da seguinte decomposicio:

2007 2008

Juros e rendimentos simiares
Juros de disponibiidades 6.450 2.357
Juros de acti disponiveis para venda 9.126 2.309
Juios & encaigos similares
Juros de outras instituicSes de crédito (19.824) {20.896)
Juros de empréstimos subordinado (2.221)
uros e o bancérios 821
_Totais [7:250) (16.230)

Em 31 de Dezembro de 2007 a rubrica “Juros de disponibilidades® ascendia a 6.450 euros, de entre os quais, 2923
euros haviam sido gerados pela Orey Financial Brasit e 47 euros pela Orey Management B.V., por aplicagSes em
instituic8es de crédito.

O valor remanescente de 3.480 euros respeitava a juros de disponibilidades os quais foram fruto dos saldos bancérios
das sociedades que comp&em o Grupo Orey Financial no &mbito do contrato de cash-pooling assinado entre a mée
e algumas instituicSes financeiras.

O montante em juros de recursos de outras instituicdes de crédito corresponde quer aos juros incomidos pela sociedade
pela utilizacdo de um empréstimo em conta corrente quer pelfa utilizag%o de descobertos bancérios conforme incluido na
nota 13, quer do contributo negative dos saldo bancéarios durante o ano no 4mbito do contrato de cash-pooling referido
anteriormente.

Os juros de activos financeiros detidos para negociagéio corespondem aos juros provenientes das obrigagdes conforme
referido na nota 7.

Nota 23 - Comisses Liquidas

As comissdes liquidas geradas pela Sociedade em 2007 e 2006 foram as seguintes:

2007 2008
Rendimentos de senvigos e comisstes 4.435.431 2.821.499
Encargos com semvigos e comissdes (217.247) {240.094)

4.218.184 2.581.408

Rendimentos de servicos e comissdes
O detathe desta rubrica é o seguinte:
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2007 2008
Renddimantos de servigos e comisebes
Por operapl por conta de

ComiesSes de Gestlio

Orey Opportunity Fund Limited 458.600 480.271

Gestho discriciondria de cateiras de cllantes Orey Gestilo de Activos 203.830 487.130

Gestho diecricioniiria de carteiras de clientes Fulltnret 58.933

Orey Nulli - Manager Fund Limited 98.508 158.047

FP Foolball Piayers Fund Limiled - Pario 0.555 124.9068

FP Football Players Fund Limiled - Sparing 105.346 64.502

FP Footbalt Playars Fund Limited - Boavista 125.130 34.495

Oray Reabifitagho Urbana 91.448 14.470

Oray AcgBes Europs 30.775 70402

FP Mulli - Manager KG Fund Limited 71530

Gestiio discriciondria de caeiras de chanies da Orwy Management (Cayman) Limied 23513 2004

Gaestio discriciondria de cateiras de chentes da Orey Financisl Brasl

OreyCS 18.179 s

INCITY 19.224 ]

REF - Real Estale Fund 2500 -

Outros -]
ComissBes de performance

Orey Oppartunily Fund Limited 7.27 150.948

Orey Mulli - Manages Fund Limiled 24.760 58958

FP Foothah Players Fund Limted - Boavista 108.375 14.756

FP Mult - Manager KG Fund Limited 6.125
Comiesdes de distrbuicio

Orwy Opporkunlly Fund Limited 06200

FP Foathall Players Fund Limiled - Porto 2m2 40.9003

FP Foolball Players Fund Limed - Sporting 31.380 25001

FP Footbalt Players Fund Limted - Boavieta 43.053 13.798
Comiss3es de subscricio

Orey Reabilitacho Urbana 2350
Comisses de montagem

Ovey7 1.250.000

Outros 22.000
Comiesiio de resgaste

Orey AcgBes Ewropa 27.554 -
Comiesiio de Constituicio

OreyCS 27.500

INCATY 27.500
Comiseles de angwingiio

Jupiter Mertin WorldWide 5312 41.712

Protected TEP Fund 2 44.049

GLG Partners 50.904 25.047
Outras comissdes

ComissSes de retrocessio 150.330

Gartmore 8.977 8.504

HFR Asset Management 1.704 7.143

Landon & Capital 9.089 6912

Thames River 4.788 1558
Corretagem e guarda de ttuios 455.957 28742
Orey Financial Brasit

Gastiic de Cateiras 761.965 330.004

Gestio de Pessivos 124.285 235718

Corporate Finance 117.007 104.822

Rendimentos de senvigos 8 comisstes 4435401 282149
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Enca com serv e comissdes
A data de 31 de Dezembro de 2007, o saldo da rubrica “Encargos com servigos e comissbes “ decompunharse da

seguinte forma:

Encargos com servigos e comissSes
Operacles realzadas por terceiros
Comissles de Gesilio
FP Mutti - Manager KG Fund Limited 5971
Promotores Orey Actives 91.682
Orey Reabifitaglio Urbana 38.652 5.847
Orey CS 2873
INCITY 2316
Serfvicos Bancirios prestados por tercel 17.942 24.027
Cotretagem e guarda de fitulos 3712 12.133
Outras comissles
Comissdes de retrocessio 84.418 41,606
CBESSA 16.485
Comissfio de resgate 829
Comisslo de disyribuicio - Orey 7 30.000
ComissBes por opera¢bes sobre titulos 27.870
Orey Financial Brasil
Gestiio de Carteiras 4.486 1.106
Gestio de Passivos 4.151 21.599
Corporate Finance 19.639
Encargos com Seivicos e comissies H1T.247 240.094

Nota 24 - Outros Resultados de Exploragdo

A rubrica "Outros resultados de exploragio®, é passivel de ser desagregado em dois pontos distintos de andlise:

2007 2008
Rendimentos em operagdes financeiras 15.125 (7.033)
Outros resultados de exploragao ndo coirentes (235.272) 111.041
Total 220.147 104.008

Resultados em operacSes financeiras
O detalhe desta rubrica ¢ do seguinte:
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2007 2008
—Gaphos = ___Pudss  __ Gashos = Perdas

Operacbes Financeiras
Outros activos financeiros ao justo valor afravés de resultados 19.511 {1.261)
Diferengas Cambials 13.187 {16.312) 8.811 (15.844)
32.698 (17.673) 8.811 {15.844)
. Reguyltado das Opsragies Financeiras 15125 033

A rubrica "Outros activos financeiros ao justo valor aftravés de resultados” evidencia as mais e menos valias registadas
directamente em resultados e oriundas de "Activos financeiros disponiveis para venda” (ver nota 7 e nota 11).

Os ganhos e perdas de diferencas cambias resuitam da reavaliagio cambial das disponibilidades e de passivos e activos
expressos noutras moedas que nfio o Ewo.

Outros resuitados de explor ndo correntes
Por sua vez, esta rubrica é passivel do detalhe abaixo:

2007 2008

Cutras receltas operacionais

Recuperaclio de 25% p paclo na Prime Trees 37.500

Recuperagfio de custos PSV B.V. 175.372

Reemboiso de despesas Prime Energy 18.337

A o de acth gl e intangh 172.539

AndacBo de comissdes de custocia Jupiter -

Amdacso de comissbes a pagas BESI -

Rectificaco de comissdes 7.250

Outras receitas operacionais 88.336 24570
QOutros custos operaclonals

Rendas de focaclio op (88.228) (82.802)

Perda na iquidachio da Prime Trees (37.061)

Rectificacio de comissdes {17.088)

Quotizagles (18.384) {10.200)

Abate de activos tangivels (13.439) -

Outros custos op lonais Orey Fi ial Brasil (133.634)

Falhas na execuc@o de carieiras (25.900)

Outros custos operacionais (42.281) (10.862)
Outros Impostos (135.376) (32.880)

Outros resultados de exploragao
(235.272) 111.041
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O montante correspondente a "Alienacfio de activos tangiveis e intangiveis” em 2006 corresponde a4 mais valia resyitante
da alienagio do software e equipamento informético associado ao sistema SIFOX alienado pela Orey Valores & Orey
Servigos e Organizagao.

No que se refere a conta “Falhas na Gestio e Execugio Carteiras®, o0 montante em questfio respeita na totalid ao
recalculo do imposto referente aos rendimentos do Fundo Orey Acgles Europa, que resultou em imposto a reembolsar
aos respectivos participantes.

Como entidade gestora do fundo, a Orey Activos suportou o encargos inerente a este reembolso que ascendeu a 25.900
Euros.

A ribrica "Outros impostos” apresenta em 2007 um acréscimo substancial, fruto do impacto do regime fiscal em que se
enquadra a tributag8o da Orey Financial Brasil. De acordo com as regras fiscais brasileiras as sociedades sio tri S
em fungéo da facturagio presumivel, em deterimento do lucro efectivo da actividade da mpresa.

Assim sendo, cabe & Orey Financial uma fatia de 117.039 euros de impostos num total giobal de 135.376 euros.

Relativamente & Prime Trees em 2008 foi deliberada a sua liquidag8o em virtude da n&o obtencdo dos objectivos
estabelecidos no acordo parassocial existente entre a Orey Financial e a Bosques Naturales, SL. Desta forma a Orey
Financia voltou a ficar em posse de 100% do capital da Prime Trees, registando em 2006 um ganho operacional quando
em 2005 havia registado uma perda em operagdes financeiras de igual montante. Apés a decisdo de liquidagio da Prime
Trees a Orey Financial registou uma perda na participacio em 2006 no valor de 37.061 Euros.

Nota 25 - Custos Com o Pessoal

Os "custos com o pessoal” desdobram-se do seguinte modo:

2007 2008
Custos com o pessoal

Remuneragio dos orgios sociais 313.250 232133
R cOes dos empregad 1.124.035 762.762
E o lals obrigat6ri 177.089 161.793
Indemnizacles contratuais 147.823
Oxutros cusios com pessoa 32877 57.167

Jotal 1.795.083 1.203.885

O incremento da rubrica de custos com pessoal advém da inclusdo da Fulltrust e da Orey Financial no perimefro de
consolidagdo da Orey Financial.

Consequéncia evidente destas inclusSes é o valor de “Indemnizagles contratuais” pagas em fungo da reestru 80
dos quadros de pessoal do Grupo Orey Financial, repartindo os colaboradores pelas vérias sociedades que o integr
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A rubrica de “Remuneragbes dos empregados” apresenta um incremento significativo consequéncia também do registo
dos custos suportados com o seguro de salide em beneficio dos colaboradores na rubrica de custos com pessoal

anteriormente totalmente inexpressivas.

Em reunio de Conselho de Administracdo da Sociedade, realizada em 7 de Janeiro de 2005, foi aprovado o novo
modelo de atribuigio de prémios de desempenho, aplicavel desde entdo. Com o objectivo de harmonizar o modelo d
atribuigBo de prémios de desempenho com as empresas do Grupo Orey, grupo a que a Sociedade pertence, passa est:
decis8o a ser da competéncia da Assembleia Geral, por distribuigfo de resultados, excluindo administradores que seja
em simultdneo administradores da Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. e do grupo Orey Financial.

O namero total de colaboradores da Sociedade ascendia a 52, sendo que, somente a Orey Financial Brasil contribuia

com 25 colaboradores para este mesmo total.

Nota 26 - Gastos Gerals Administrativos

O detalhe desta rabrica é o seguinte:

2007 2006
Gastos Gerais @ Administrativos

Rendas ¢ alugueres 134053 104.142
Servigos especiaizadus 306,004 368.832
DeslocagBes e represontagio 92068 161.444
ComunicagBes e despesas de expadigio 99.405 123.209
Seguros 16330 5926
Fomecimentos de terceios 725% 03413
Custos com frabaho independenie 146,338 131.904
Cons=~ 2gH0 & roparagso 275 50.532

Publicidade 191,032
Outros gestos diversos 73283 123292
Total 1.162.761 144263

Nota 27 - Partes Relacionadas

No decorrer de 2007, as entidades relacionadas com a Orey Financial s&0 as seguintes:

Pasticipacso
Sede Directa Efectiva
Entidade Relacionada
Accioniasta
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. Lisboa 100,00% 100,00%
Trianguio Mor, SA. Brotas ss.48%
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A data de 31 de Dezembro de 2007, o detalhe dos passivos e custos relativos a operag¢des realizadas com entidades
relacionadas com a Sociedade era o seguinte:

Outros Outros

Activos Passivos Proveitos Custos
Entidade Relacionada
Accionista
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA. 8836 64870 8836 91629
Tringulo-M or
Empresas Filals da casamée
Orey Servigos e Organizagio, Lda, 1268 25440 1268 88.93
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CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS INDIVIDUAIS

PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007
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E-ﬂ ERNST& YOUNG B Ernst & Young Audit & Associados-SROC, S.A. B Tel: (3511 217 9 14000

Avenida da Republica, 90 - 6.0 Fax: 3511 217 957 580
1600-206 Lishoa
Portugal

CERTIFICAGCAO LEGAL DAS CONTAS Cﬂ(’ .
(Contas Individuais)

INTRODUGAO

1. Examindmos as demonstrages financeiras anexas da OREY FINANCIAL — SOCIEDADE
GESTORA DE PARTICIPAGOES SOCIAIS, S.A. as quais compreendem o Balango em 31 de
Dezembro de 2007 (que evidencia um total de 9.838.768 Euros e um total de capital proprio
de 9.154.297 Euros, incluindo um resultado liquido negativo de 1.522 Euros), as
Demonstra¢des dos Resultados por Naturezas, a Demonstra¢io dos Fluxos de Caixa e as
DemonstragGes das Alteragbes no Capital Proprio para o exercicio findo naquela data e|o

correspondente Anexo.
RESPONSABILIDADES

2. E da responsabilidade do Conselho de Administragdo a preparagdo de demonstragdes
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢do financeira da
Sociedade, e o resultado das suas opera¢des, bem como a adopgdo de politicas e critérios

contabilisticos adequados e a manuteng@o de um sistema de controlo interno apropriado.

3. A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independent

o

baseada no nosso exame daquelas demonstragdes financeiras.

AMBITO

4. O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e 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 aceitavel

»

sobre se as demonstra¢des financeiras estdo isentas de distorgdes materialmente relevante

Para tanto o referido exame incluiu:

B sociedade Anonima - ¢ apital Social 730.000 curos
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5. O nosso exame abrangeu também a verificagiio da concordancia da informacdo financeira
constante do relatorio de gestdo com as demonstragdes financeiras.

6. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitdvel para a expressdo da
nossa opiniao.

OPINIAO

7. Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras referidas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢do financeira da Orey
Financial — Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A. em 31 de Dezembro de 2007 e
o resultado das suas operagdes no exercicio findo naquela data, em conformidade com as
Normas de Contabilidade Ajustadas, tal como definidas pelo Banco de Portugal no Aviso
1/2005.

ENFASES

8.  Sem afectar a opinidio expressa no paragrafo anterior, chamamos a aten¢do para as seguintes

- a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias € divulgacdes
constantes das demonstragdes financeiras ¢ a avaliagdo das estimativas, baseadas em
juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administragdo, utilizadas na sua

preparagao;

- a apreciagdo sobre se s3o adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sha

divulgagdo, tendo em conta as circunstancias;
- a verificacdio da aplicabilidade do principio da continuidade; €

- a apreciagdo sobre se é adequada, em termos globais, a apresentacdo das demonstragdes

financeiras.

situagdes:
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8.1

8.2

8.3

Lisboa, 14 de Mar¢o de 2008

ERNST & YOUNG AUDIT & ASSOCIADOS - SROC, S.A.
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas (n° 178)

Representada por:

Ana Rosa Ribeiro Salcedas Montes Pinto (ROC n.° 1230)

A Certificagdo Legal das Contas do exercicio de 2006, datada de 9 de Margco de 2007
continha uma reserva relativa ao facto da entidade ter alterado a sua politica de registo de

prémios de desempenho aos colaboradores, os quais deixaram de ser registados como custo

do exercicio a que respeitam. Estes prémios passaram a ser definidos na Assembleia Ger

de accionistas € pagos pela aplicagdo de resultados no exercicio seguinte. Contudo,

considerando que relativamente ao resultado de 2006 da Sociedade n#o se verificou qualq

distribui¢do de prémios de desempenho e que para 2007, face ao resultado liquido negati

al

T

(6}

apurado, também ndo serd possivel qualquer distribuigdo de prémios de desempenho,

consideramos ndo ser aplicavel a manutengdo da reserva neste exercicio.

A participagdo na Orey Financial Brasil, S.A. inclui um goodwill no montante de 2.002.568

euros apurado na sua aquisi¢do. Este montante encontra-se suportado por uma avalia¢io

efectuada com base em pressupostos de crescimento significativos dos activos sob gestdo
das comissdes associadas desta subsididria, os quais s3o considerados razodaveis

alcangaveis por parte do Conselho de Administragéo.

Conforme mencionado no relatério de gestdo, em 7 de Margo de 2008 a participada Orey

Financial — SGPS, S.A. recebeu a comunicagédo do Banco de Portugal na qual se autorizava
fusdo por incorporag¢do da Orey Valores — Sociedade Corretora, S.A. na Orey Financial

SGPS, S.A. ¢ a transformacdo desta sociedade em Institui¢do Financeira de Crédito com

consequente alteragdo da denominag@o para “Orey Financial — Institui¢do Financeira de

Crédito, S.A.”.

@a Sal u_o’(’@(’
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CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS CONSOLIDADAS

PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007
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CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS
(Contas Consolidadas)

INTRODUGAO

1. Examinamos as demonstracdes financeiras consolidadas anexas da OREY FINANCIAL | -
SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPAGOES SOCIAIS, S.A. e subsididrias as quais
compreendem o Balango consolidado em 31 de Dezembro de 2007 (que evidencia um total
de 9.917.073 Euros e um total de capital proprio de 5.310.457 Euros, incluindo um resultado
liquido de 1.041.754 Euros), a Demonstragdo de Alteragdes no Capital Proprio,| a
Demonstragio de Resultados por Naturezas consolidadas e a Demonstra¢do dos Fluxos de

Caixa consolidadas, para o exercicio findo naquela data e o correspondente Anexo.
RESPONSABILIDADES

2. E da responsabilidade do Conselho de Administragdo a preparagdo de demonstragdes
financeiras consolidadas que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigdo
financeira do conjunto das empresas incluidas na consolidagdo, o resultado consolidado das
suas operagdes e os seus fluxos de caixa consolidados, bem como a adopgdo de politicas €

critérios contabilisticos adequados e a manutengio de um sistema de controlo interno

apropriado.

3. A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independerite,

baseada no nosso exame daquelas demonstragdes financeiras.

AMBITO

4. O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e Directrizes
de Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem qug O
mesmo seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranga aceitavel

sobre se as demonstragdes financeiras esto isentas de distor¢des materialmente relevantes.

Para tanto o referido exame incluiu:

B Sociedade Anénima - Capital Social 750,000 euros
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OPINIAO

ENFASES

8.

8.1

- a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgacdes nelas
constantes e a avaliagdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo
Conselho de Administragdo, utilizadas na sua preparagio;

- a verificagdo das operagdes de consolidago e de terem sido apropriadamente
examinadas as demonstrag¢des financeiras das empresas incluidas na consolidagio;

- a apreciagdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas, a sua
aplicac@o uniforme e a sua divulgagdo, tendo em conta as circunstincias;

- a verificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade; e

- a apreciagdo sobre se ¢ adequada, em termos globais, a apresentagio das

demonstragdes financeiras consolidadas.

O nosso exame abrangeu também a verificagdo da concordancia da informagdo financeira

consolidada constante do relatério de gestdo com as demonstragdes financeiras consolidadas.

Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitivel para a expressdo da

nossa opiniao.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras consolidadas referidas apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢do financeira

consolidada da OREY FINANCIAL - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPAGOES SOCIAI

S.A. e subsidiarias em 31 de Dezembro de 2007, o resultado consolidado das suas operagdes
e os fluxos consolidados de caixa no exercicio findo naquela data, em conformidade com as
Normas de Contabilidade Ajustadas, tal como definidas pelo Banco de Portugal no Aviso

1/2005.

Sem afectar a opinidio expressa no paragrafo anterior, chamamos a atengio para as seguintes

situagdes:

A Certificagio Legal das Contas do exercicio de 2006, datada de 9 de Margo de 2007

continha uma reserva relativa ao facto da Sociedade e suas subsidiarias terem alterado a sua
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8.2

8.3

Lisboa, 14 de Marco de 2008
ERNST & YOUNG AUDIT & ASSOCIADOS - SROC, S.A.

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas (n° 178)
Representada por:

Ana Rosa Ribeiro Salcedas Montes Pinto (ROC n.° 1230)

politica de registo de prémios de desempenho aos colaboradores, os quais deixaram de ser
registados como custo do exercicio a que respeitam. Estes prémios passaram a ser definidos
na Assembleia Geral de accionistas e pagos pela aplicacio de resultados no exercicio
seguinte. Contudo, considerando que relativamente ao resultado de 2006 da Sociedade e das
subsidiarias ndo se verificou qualquer distribui¢do de prémios de desempenho e que para
2007, face ao resultado liquido negativo da Sociedade e aos contributos negativos para|o

resultado consolidado das principais subsidiarias (Nota 19 do Anexo as Demonstra¢des

Financeiras) também ndo existe expectativa de distribuigdo de prémios de desempenho

consideramos ndo ser aplicdvel a manuten¢do da reserva neste exercicio.

A diferenga de consolidagdo no montante de 2.002.568 euros apurada na aquisi¢io da Orey
Financial Brasil, S.A. encontra-se suportada por uma avaliagdo efectuada com base em
pressupostos de crescimento significativos dos activos sob gestdo e das comissdes associadas

desta subsidiaria, os quais sdo considerados razoaveis e alcangaveis por parte do Conselho de

Administragdo.

Conforme mencionado no relatdrio de gestdo, em 7 de Margo de 2008 o Banco de Portugal
autorizou a fus@o por incorporagdo da Orey Valores — Sociedade Corretora, S.A. na Orey
Financial — SGPS, S.A. e a transformacgdo desta sociedade em Instituicdo Financeira de

Crédito com a consequente alteracdo da denominag@o para “Orey Financial — Instituicdo

Financeira de Crédito, S.A.”.
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RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007
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RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

Senhores Accionistas:

A fim de dar cumprimento aos estatutos e a legislagdo vigente o Fiscal Unico apresenta o seu
Relatério e Parecer sobre as Contas e o Relatorio de Gestdo, apresentados pelo Conselho de
Administragio de OREY FINANCIAL — SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPAGOES SOCIAIS, S.A.

relativamente ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2007.

Deste a data da nossa nomeagdo no exercicio, acompanhamos os negécios ¢ a gestdo da Sociedade,
inteiramo-nos dos actos do Conselho de Administragdo, do qual sempre recebemos todos 0s

elementos e esclarecimentos solicitados.

Analisémos também o Relatério de Gestdo do Conselho de Administragdo e as contas do exerci¢io
findo em 31 de Dezembro de 2007, compreendendo o Balango, a Demonstragéo de Resultados por
naturezas a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa e a Demonstraggo de Alteragdes no Capital Proprio

€ 0 respectivo anexo.

Nesta mesma data emitimos a Certificagdo Legal das Contas com énfases € o Relatério Anual

sobre a Fiscalizagéio Efectuada, os quais enderecdmos ao Conselho de Administragao.

Nesta conformidade entendemos que os documentos acima referidos permitem, quando lidos em
conjunto, uma boa compreensdo da situacdo financeira da OREY FINANCIAL - SOCIED
GESTORA DE PARTICIPAGOES SOCIAIS, S.A., em 31 de Dezembro de 2007, satisfazendo também
as disposigdes legais e estatutarias. Como nos compete damos ainda o nosso acordo quanto gos
critérios valorimétricos utilizados pela sociedade, que constam do Anexo ao Balango ¢ a

Demonstragdo dos Resultados.

B sociedade Anénima - Capital Social 750.000 euros



i’l ERNST& YOUNG B Ernst & Young Audit & Associados-SROC, S.A.

Nestes termos o Fiscal Unico é de Parecer:

1° Que sejam aprovados o Relatério de Gestdo do Conselho de Administra¢iio, o Balango,|a
Demonstragdo dos Resultados por natureza a Demonstracio dos Fluxos de Caixa |a
Demonstragdo de Alteragdes no Capital Proprio e o respectivo anexo relativos ao exercicjo

findo em 31 de Dezembro de 2007.

2° Que seja aprovada a proposta de aplicagdio de resultados apresentada pelo Conselho de

Administragdo.

Finalmente desejamos agradecer ao Conselho de Administracdo e a todo o Pessoal ao servigo da
Sociedade com quem contactdmos, toda a colaboragdo recebida no desempenho das nossas

fungdes.
Lisboa, 14 de Margo de 2008

O FISCAL UNICO

ERNST & YOUNG AUDIT & ASSOCIADOS - SROC, S.A
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, N° 178
Representada por:

@awwﬁp

Ana Rosa Ribeiro Salcedas Montes Pinto (ROC n.° 1230)




