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ANALISE MACROECONOMICA

Economia Internacional

Ap6s uma retraccdo da economia mundial no ano de 2009, com a maioria das economias a
constatarem retraccoes ou desaceleracbes do seu crescimento econdmico, o ano de 2010 ficou
claramente marcado pelo inicio da recuperacdo da economia mundial. Desta forma é esperado um

crescimento mundial para 2010 de 5%.

O crescimento econdmico deveu-se maioritariamente ao aumento da procura mundial e do
investimento privado. Nesse sentido, realca-se o papel que os paises emergentes desempenharam na

recuperacgdo, atingindo, em alguns casos, taxas de crescimento de dois digitos.

Por outro lado, notou-se um esforgo claro por parte dos governos em prolongar e aumentar os
pacotes de estimulos fiscais e de apoio ao sector financeiro com o intuito de acelerar a recuperacao da

actividade econdmica.

O ambiente de reduzido perigo de uma subida da inflacdo foi propicio a manutengdo, por parte dos
Bancos Centrais, nomeadamente Reserva Federal, BCE, Banco do Japao, Banco de Inglaterra, das
taxas de juro de referéncia a niveis histéricos baixos, ainda que algumas economias tenham efectuado

movimentos de subida de taxas de juro (Australia, Brasil, Canada, Suécia, Noruega, etc.).
Economia Zona Euro

A divulgacdo dos numeros de crescimento econdmico referentes a segunda metade do ano realcou a
forte dependéncia que a economia da zona Euro tem do sector exportador. Na zona Euro, prevé-se
que o PIB cresga 1,8%, sustentado, em grande medida pelo crescimento do PIB previsto para a
Alemanha de 3,6%. Nesta ultima, a forte expansdo do produto ficou a dever-se maioritariamente ao
comportamento positivo do sector das exportagdes em conjunto com o contributo positivo da procura
interna. Desta forma, dentro da Zona Euro, a Alemanha mostrou forte robustez ndo obstante a

maioria dos outros paises se encontrar numa fase de recuperagao mais atrasada.

Durante o ano, o BCE prolongou o seu pacote de estimulos a economia da Zona Euro, através da
cedéncia de liquidez ao sistema financeiro, quer através da compra de divida soberana,
nomeadamente dos paises da periferia, que atingiram elevados défices no final de 2009 e viram as

suas condigdes de financiamento serem agravadas nos mercados internacionais.

A subida generalizada dos precos do petréleo e bens alimentares teve um impacto na subida da taxa
de inflagdo, atingindo 2,2% a Dezembro de 2010, acima dos 2% de referéncia do BCE. Esta situagdo

podera potenciar uma mudanca por parte do BCE na condugdo da politica monetaria.

Num ambiente de défices elevados por parte dos paises da periferia e de taxas de desemprego
igualmente elevadas, ndo sera de esperar que o investimento publico nem o consumo privado se

assumam como motores da economia da Zona Euro, sendo de esperar que 0 maior ou menor



crescimento da zona Euro volte a depender, em grande escala para 2011, do crescimento da
Alemanha.

Economia Portuguesa

Portugal beneficiou da recuperagdo da economia mundial em 2010, prevendo-se um crescimento do
PIB de 1,3%. Esta evolucdo é fortemente suportada por um elevado crescimento das exportagdes, em
funcdo de um aumento significativo aumento da procura externa e, por outro lado, pelo elevado

dinamismo do consumo privado.

As previsdes do Banco de Portugal apontam para um crescimento das exportacdoes de bens e servigos

de 9% para 2010, o que significa um aumento de 20,6 pontos percentuais em relagdo a 2009.

N3o obstante o crescimento em 2010, os agentes econdmicos publicos e privados, depararam-se com
maiores dificuldades de financiamento nos mercados internacionais, tendo assistido a um
agravamento das suas condigbes de financiamento ao longo do ano. Neste sentido, as taxas de juro a
10 anos ultrapassaram os 7%.

Para 2011, as previsdes do Banco de Portugal apontam para uma contracgdo da actividade econdmica
de 1,3%. Esta evolugdo devera resultar principalmente de uma forte contraccdo do consumo privado,
uma vez que, dada a necessidade de Portugal atingir metas orcamentais de controlo do défice, foi
aprovado um novo pacote de medidas, de caracter maioritariamente recessivo, para o Orcamento de
Estado de 2011.

Economia Espanhola

A elevada taxa de desemprego foi agravada de 18% em 2009 para torno dos 20% em 2010, nao
permitindo o nivel de recuperacdo do consumo privado como ocorreu em outros paises europeus. Este
factor, conjugado com um elevado défice orgamental com repercussdoes numa forte diminuigdo do

investimento publico, contribuiu para que o PIB venha, previsivelmente, a cair 0,3%.

Por outro lado, as condigdes de financiamento nos mercados internacionais foram agravadas com uma
acentuada subida das yields, tendo o governo adoptado um pacote de medidas de combate ao défice

em meados de Maio.

O sector financeiro foi igualmente alvo de uma capitalizagdo e consolidagdo, nomeadamente através
da fusdo de diversas Cajas, cujos balangos se encontravam muito afectados pela forte crise que

assolou o mercado imobilidrio espanhol, com consequéncias no crédito mal parado.
Prevé-se que em 2011 a economia saia da situagdo de recessao e cresca 0,7%.
Economia Americana

Foram notdrios os sinais de uma economia em claro processo de recuperagao, esperando que cresca

2,8% em 2010. As componentes do consumo privado registaram recuperagao, com principal destaque



para a procura de bens duraveis. Foram também visiveis os sinais de recuperacdao do investimento
privado, principalmente na componente ndo residencial. No entanto, o investimento no sector

residencial mostra-se ainda longe de um processo de recuperagao.

Com a finalidade de dinamizar a actividade econdmica e normalizar o sistema financeiro, a
administracdo Obama prolongou e aumentou o pacote de estimulos fiscais e a Federal Open Market
Comittee (FOMC) manteve inalterada a taxa de referéncia nos 0,25%, injectando igualmente liquidez

no mercado através do programa de Quantitative Easing I e Quantitative Easing II.

Com um crescente aumento da confiancga no sistema financeiro e um mercado de crédito em
crescente normalizacdo de funcionamento, as medidas econdmicas de indole fiscal e monetaria
deverdo reflectir um maior optimismo na recuperagdo do consumo privado e na recuperagao do

mercado imobiliario.

N3do obstante estes esforcos, a taxa de desemprego apenas abrandou de 9,9% em Dezembro de 2009
para 9,4% em Dezembro de 2010, apresentando-se a sua descida como factor critico para uma maior

recuperagdo do consumo privado e recuperacdo do mercado imobiliario.
Economia Japonesa

O Japdo deverd apresentar uma taxa de crescimento em torno dos 4,3%, devido a forte procura
externa, nomeadamente americana e asiatica, que evidenciaram a forte dependéncia do Japdo face a
economia externa, ainda que pontualmente prejudicadas pela forte valorizagdo do Yen ocorrida em
2010.

Para 2011, espera-se um crescimento mais moderado em 1,5%, sendo dificil o Japdo, na actual
conjuntura econdémica, influenciar o seu consumo interno, uma vez que existe pouco espaco para
estimulos quer monetarios quer fiscais: as taxas de juro encontram-se préximas de zero, estando o
Banco Central sem grande margem de manobra para subir os niveis de massa monetaria. Por outro
lado, os niveis j@ muito elevados de divida publica (cerca de 175% do PIB) limitam a capacidade do

estado em termos de aumento de despesa publica.
Economia Angolana

Depois da forte desaceleracdo ocorrida em 2009, a economia angolana devera apresentar uma taxa

de crescimento real elevada, ainda que abaixo das taxas de dois digitos da ultima década.

A actividade econémica em Angola apresentou um comportamento positivo, assente na recuperagao
do sector exportador, em fungdo do aumento da procura mundial e da subida do preco do petréleo
nos mercados internacionais. Por outro lado, também o sector ndo petrolifero apresentou um
desempenho positivo para a formagdo do PIB de 2010. Desta forma, prevé-se um crescimento em

torno dos 5%.



Para 2011 o FMI prevé um crescimento de 7% do PIB, apoiado numa expansdo dos sectores nao

petroliferos de 8,8%.
Economia Brasileira

O crescimento econémico no Brasil foi igualmente afectado pela subida da procura mundial e pelos
precos das commodities em 2010. Prevé-se que a actividade econdémica cresca 7,5%. Este
crescimento assentou igualmente num forte aumento do investimento privado em resultado de fortes

inflows de capital estrangeiro que originaram uma forte valorizagdo da moeda Real face ao USD.

O Banco Central adoptou uma politica de subida da taxa de Juro SELIC para travar eventuais pressoes
inflacionistas no pais. Ndo obstante, a taxa de inflagdo situou-se nos 5,9% em Dezembro de 2010 face
aos 4,3% em Dezembro de 2009.

Por outro lado, a fim de combater a excessiva valorizagdao do Real, e suas repercussdes em termos de
decréscimo das exportacbes, foram criadas, durante o ano, taxas de impostos directos sobre novas

entradas de capitais estrangeiros no pais.

Serd de esperar que o Brasil continue a beneficiar da procura mundial, nomeadamente da Asia,

embora as previsdoes apontem para um crescimento do PIB de 4,1% em 2011.
Economia Chinesa

A China atingiu, em 2010, o segundo maior PIB mundial por pais, crescendo 10,3%. Se o sector
exportador permaneceu como grande motor da sua economia, foi o sector privado, através do
investimento e do consumo, que representou um salto quantitativo em termos de contribuicao para o
PIB. A manutencdo dos estimulos governamentais com forte foco no sector privado permitiu obtengao
de taxas de crescimento anual da producdo industrial e das vendas a retalho na casa dos dois digitos.
Por outro lado, a manutencdo da expansdo do crédito, de medidas de apoio a dinamizagdo do
mercado imobilidrio, nomeadamente de arrendamento, e do consumo contribuiram para um forte

aumento da procura interna.

A taxa de inflagdo atingiu os 4,6% em Dezembro 2010, face aos 1,9% de Dezembro de 2009. Com o
risco de aumento de pressbes inflacionistas no pais foram retirados alguns estimulos durante o
segundo semestre do ano para limitar o crescimento do crédito concedido, tal como o aumento das
reservas de caixa por parte das instituicdes bancarias. Nesse sentido, para o ano de 2011, é esperado

um decréscimo marginal na taxa de crescimento, que prevé situar-se nos 9,6%.
Mercados Financeiros

O ano de 2010 ficou marcado por uma subida generalizada dos mercados accionistas, em resultado da
recuperagdo econdmica maioritariamente conduzida pelos mercados emergentes e EUA, mas com
niveis elevados de volatilidade. Parte da turbuléncia nos mercados foi originada pelos elevados défices

dos paises da periferia europeia (Portugal, Espanha, Irlanda, Grécia) que levaram a forte subida das



Yields durante o ano, tendo a Grécia e a Irlanda recorrido ao Fundo de Estabilizacdo Financeira e

Fundo Monetario Internacional.

A nivel corporate, o aumento da procura mundial contribuiu para uma melhoria generalizada das
vendas das empresas, animando o0s earning seasons e contribuindo para uma melhoria do risco de

crédito para empresas quer com risco “investment grade” quer com risco “high yield”.

Por outro lado, o forte aumento da procura mundial serviu de suporte a valorizagdo generalizada das

commodities com particular destaque para a energia, bens agricolas e ouro.

Os principais indices bolsistas americanos registaram subidas entre 11,02% e 16,91%. O principal
indice Europeu caiu 5,81%. No mercado obrigacionista, as taxas de juro a 10 anos nos Estados Unidos
cairam de 3,83% para 3,29%, tendo as taxas para o0 mesmo prazo na Alemanha caido de 3,38% para
2,96%.



EVOLUCAO DAS AREAS DE NEGOCIO

Para o Exercicio Findo a 31 de Dezembro de 2010

A Orey Financial presta servigos de Corretagem Online, Consultoria de Investimento e Gestdo

Discricionaria, Gestdo de Fundos de Investimento Mobilidrios e Imobilidrios e Gestdo de Fundos de

Private Equity.

A 31 de Dezembro de 2010 e de 2009, o total dos activos sob gestdo e das comissdes liquidas era o

seguinte:

31-Dez-10 31-Dez-09 10 vs 09
Activos sob Gestao 201.633 145.022 39,0%
Comissoes Liguidas 5.715 2.782 105,4%

Milhares de Euros

31-Dez-10 31-Dez-09
Corretagem Online 38.559 36.632 5,3%
Consultoria de Inv. e Gestdo Discricionaria 69.920 65.319 7,0%
Fundos de investimento Mobiliario 20.450 16.825 21,5%
Fundos de investimento Imobiliario 29.504 26.246 12,4%
Private Equity 43.201 - 100,0%
Total 201.633 145.022 39%

Milhares de Euros

Os dados apresentados relativos a 2009 excluem os valores da Orey Financial Brasil, cuja posigao foi

vendida, através da participada Orey Management BV a Orey International Bv, entidade também

detida pela Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A..

Corretagem Online

A corretagem online continuou a sua base de operacbes em Portugal e em Espanha, através da

sucursal da Orey Financial, IFIC.

Online PT

31-Dez-10

31-Dez-09

10 vs 09

AUM 32.887 33.974 -3,2%
Volume de transacgdes (CFD e FX) 28.639.987 20.214.498 41,7%
Comissbes Liguidas 3.056 1.504 103,1%

Milhares de Euros

NO de Clientes | [ 1.324 804 64,7% |




Em Portugal 2010 foi, a exemplo do anterior, um ano de forte crescimento no negdcio online, tanto no
nimero de novos clientes como em volume de transacgdes. A continuada e reforcada aposta no
reconhecimento da marca Orey iTrade, quer através do marketing online com presenca nos mais
importantes sites financeiros e através da divulgacdo da plataforma nas redes sociais, quer no esforco
de formagdo de clientes, numa iniciativa que contou com a participacdo de formadores externos

especializados.

Exemplos do acima referido foram a reformulagdo do site www.oreyitrade.com e o langamento do
Blogue iTrade. Outras actividades paralelas foram sendo desenvolvidas ao longo do ano, das quais
destacamos a forte presenca na Feira Infovalor, bem como o patrocinio do "team around the world”,

que na sua volta ao Mundo promove acgoes de solidariedade patrocinadas pela Orey Financial.

L onlines, | 31Dezl0 31-Dez-09 10 vs 09
AUM 5.672 2.659 113,4%
Volume de transacgdes (CFD e FX) 10.637.979 2.587.778 311,1%
Comissdes Liquidas 679 215 215,3%

Milhares de Euros

| N° de Clientes I 413 | 182 \ 126,9% |

Em Espanha, 2010 foi o segundo ano de actividade, tendo-se caracterizado, em termos relativos, pelo
aumento exponencial dos principais indicadores de performance. Em termos absolutos, o mercado
espanhol apresenta ainda uma conjugacgao de factores que estao a travar um desenvolvimento ainda
mais rapido do negécio de corretagem, nomeadamente: a nuvem de incerteza em relagdo as
consequéncias da crise imobiliaria, a forte tendéncia de concentragdo de investimentos pelos clientes,
num numero reduzido de activos castelhanos e, ainda, a precoce existéncia dos CFDs (Contract for

Difference) no mercado financeiro espanhol.

Consultadoria de Investimento e Gestdo Discricionaria

Consultoria de Inv. e Gestao Discricionaria 31-Dez-10 31-Dez-09 10 vs 09
Activos sob Gestao 69.920 65.319 7,0%
Comissodes Liquidas 1.114 445 150,3%

n° de Clientes 169 116 45,7%

Milhares de Euros

2010 foi um ano importante em termos de mudangas organizacionais e de criagdo de valor nas
relacdbes com os clientes. A aposta na segmentacao da base de clientes e uma orientacao da
comunicagdo para o exterior adequada as diferentes necessidades e perfis foi um factor diferenciador
e um catalisador importante para o forte crescimento registado. O langamento do site

www.oseuperfilfinanceiro.com, ferramenta online que permite aos clientes avaliarem o seu perfil



financeiro, é deveras revelador do compromisso da Orey Financial com as regras de “kwow your
client” e posterior adequacdo e segmentacdo, em funcdo das necessidades e expectativas dos

mesmos.

Resultado da estratégia implementada, num ano caracterizado pela maturidade antecipada do produto
Orey 7, em Junho, o qual representava cerca de 50% dos Activos sob gestdo, estas areas de negocio

conseguiram apresentar, em 2010, um crescimento médio de Activos sob gestdo de 7%.

A area de gestdo discriciondria é responsavel pelo planeamento e implementacdo das estratégias de
investimento, de acordo com as caracteristicas de risco de cada cliente. De uma forma global, existem
cinco tipos de estratégias de investimento, as quais obtiveram as seguintes rentabilidades durante
2010:

i. Estratégia Conservadora: 2,91%

ii. Estratégia de Rendimento: 5,51%
iii. Estratégia Equilibrada: 7,95%
iv. Estratégia de Crescimento: 10,25%

v. Estratégia Agressiva: 14,63%

Gestdo de Fundos de Investimento Mobiliario

Fundos de investimento Mobiliario 31-Dez-10 31-Dez-09 10vs 09

Hedge Funds 20.443 16.799 21,7%
Fundos Harmonizados 6 26 -75,5%
Total 20.450 16.825 22%

Milhares de Euros

I Comissbes Liguidas | | 535 | 259 . 106,5% |

A area de gestdao de fundos mobilidrios é responsavel pela gestdo do fundo Orey Opportunity Fund
(OOF), um Hedge Fund nao harmonizado com sede nas ilhas Caimao. O fundo utiliza uma abordagem
non-standard ao conceito de multi-manager, investindo em activos diversificados, criando estratégias

que possam beneficiar dos diferentes enquadramentos macroecondmicos.

O fundo, desde a sua existéncia, ndo s6 tem batido consistentemente o seu benchmark (HFRX Global
Hedge Fund Index), tendo sido 2010 o 11° ano em 12 anos de actividade em que tal facto aconteceu,
como também apenas apresentou um ano negativo (2008). Em 2010, o Orey Opportunity Fund

apresentou uma rentabilidade de 12,33%.

O Fundo Harmonizado encontra-se em fase de liquidacdo e por tal mantém-se com um reduzido

montante sob gestdo.
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Gestao de Fundos de Investimento Imobiliarios

Real State Funds 31-Dez-10 31-Dez-09 10 vs 09

AUM 29.504 26.246 12,4%
Comissoes Liguidas 125 118 5,5%

Milhares de Euros

N° Fundos [ | 5 5 \ 0,0%

O ano de 2010 foi um ano dificil para o mercado de Fundos Imobilidrios. Em Abril, com a aprovacgao
tardia do Orcamento de Estado de 2010, foi revogada a isencao parcial de IMT e de IMI de que os
fundos fechados beneficiavam, o que representa uma dificuldade acrescida na constituicdo de novos

fundos.

Associado ao fraco desempenho do mercado imobilidrio em Portugal, estas medidas tiveram influéncia
sobre o mercado de Fundos Imobilidrios, com uma redugdo efectiva de 2,5% dos capitais totais
investidos em Fundos Imobilidrios, num total de 11,5 mil milhdes de Euros aplicado neste mercado. O
nimero total de fundos em actividade no final de 2010 aumentou para 259 fundos, uma variacao de
apenas 3% (mais 8 fundos), quando no final de 2009 essa variagao havia sido de 8,7% (mais 20

fundos).

Quanto aos fundos geridos pela Orey Gestdo de Activos, SGFIM, SA, no final de 2010 mantém-se
cinco fundos em actividade, embora dois fundos estejam em fase de liquidagdo, o fundo REF - Real
Estate Fund - FIIF e o fundo CLAVIS - FEIIF. O valor total de activos sob gestdo no final de 2010 era
de 29,5 milhdes de Euros, o que representa um aumento de 12,4% relativamente ao final de 2009.

Private Equity

Fundo Private Equity 31-Dez-10 31-Dez-09 10vs 09

AUM 43.201 - -
Comissdes Liguidas 530 - -

No seguimento da implementagdo do plano estratégico 2009 - 2012 foram constituidas pela Orey
Financial as sociedades de direito luxemburgués Orey Capital Partners I SCA SICAR (sociedade de
capital de risco) e Orey Capital Partners GP Sarl (sociedade gestora da sociedade de capital de risco)
com o objectivo de gerir através de veiculos de capital de risco as participacdes das areas de negdcio

tradicionais do grupo Orey.

O Orey Capital Partners GP Sarl assinou com a Sociedade Comercial Orey Antunes um mandato para a

gestdo das participacles relativas as areas de shipping e de representagfes técnicas. Este mandato
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vigorara até ao momento em que todas estas participacdes sejam transferidas para a sociedade de
capital de risco Orey Capital Partners I SCA SICAR.

O objectivo desde mandato € o de gerir desde o primeiro momento estas participagées dentro do
quadro normal das entidades que gerem capital de risco utilizando as melhores praticas da indUstria
de private equity e seguindo a implementacdo dos leveraged buy-outs previamente a entrada dos

activos para o portfolio do fundo.

A 31 de Dezembro de 2010 o valor do conjunto de activos financeiros sob o mandato de gestao

corresponde a 43,2 milhdes de Euros.
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RECURSOS HUMANOS

O Capital Humano da Orey Financial constitui um dos factores diferenciadores e de sucesso da
Organizacdo. O investimento continuo nos recursos humanos estd sempre presente na conduta da
Empresa, porque somente com colaboradores motivados e integrados na cultura e valores da
organizacdo, é possivel alcancar bons resultados e garantir a consecucao das aspiracdes da Empresa.

O desenvolvimento pessoal e profissional, bem como a exigéncia do cumprimento de todas as
actividades operacionais e burocraticas, constitui uma das prioridades da Administracdo do Empresa.

Em termos estratégicos, pretende-se, cada vez mais, alinhar os macros processos de Recursos
Humanos (recrutamento e seleccdo, formacao e desenvolvimento, sistemas de avaliacdo de
desempenho, sistemas de remuneragao e incentivos, etc) com o core business da empresa, de forma

a potenciar a criagdo de valor.

Recrutamento

A Orey Financial privilegia o recrutamento interno e a mobilidade, por forma a promover o potencial
humano, proporcionar oportunidades de progressdo de carreira, bem como contribuir para a
manutencdo de elevados indices de satisfacdo e motivacdo dos quadros da empresa. No entanto,
sempre que se verifica necessidade de recorrer a recrutamento externo, a Orey Financial conta com a
colaboragao de alguns parceiros, nomeadamente, empresas de Recrutamento e Seleccao e Executive
Search.

A relagdo da Empresa com as principais universidades nacionais tem vindo a ser reforcada, através da
participacdo em Workshops, da celebragdo de protocolos de Estagios, bem como presenga em Féruns
Carreira, com o objectivo de divulgacdo da Empresa e ainda na procura de novos talentos.

A Orey Financial procura investir cada vez mais no recrutamento de colaboradores chave, por forma

tornar a organizacao cada vez mais competitiva e com um forte impacto no mercado.

Formacao e Desenvolvimento de Colaboradores

A Orey Financial continua a ter como politica, apostar na formagdo continua dos seus colaboradores,
por forma a reforcar e optimizar as suas competéncias técnicas e comportamentais, adaptando-os
cada vez mais as exigéncias provocadas pelo crescimento e expansao da empresa.

A definicdo e implementagcdo das acgdes de formagdo tem como finalidade o desenvolvimento e
optimizacdo das competéncias que se pretendem promover na organizagdo, proporcionar o
desenvolvimento pessoal e profissional dos colaboradores, bem como promover elevados indices de

motivagao e de produtividade e consequentemente a rentabilidade da empresa.
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Sistemas de Avaliagcao de Desempenho
O Sistema de Avaliacdo de Desempenho actualmente em vigor na Orey Financial € um procedimento
que visa apoiar o desenvolvimento e o reconhecimento do desempenho dos colaboradores da
organizagao. Este procedimento tem uma periodicidade anual e constitui uma ferramenta importante
para a gestdo dos recursos humanos da organizagao.
O Sistema de Avaliacdo de Desempenho da Orey Financial baseia-se nos seguintes pressupostos:
e Comprometer o colaborador com os objectivos estratégicos da organizagdo e responsabilizar o
mesmo pelos resultados
e Identificar as necessidades de formagdao, bem como garantir a adequagdo de cada colaborador
a sua fungdo
e Estimular os desempenhos considerados adequados e desejaveis a realidade da empresa, sem
perder de vista a plena integracdo dos colaboradores, oferecendo instrumentos facilitadores ao
desempenho
e Promover a comunicacdo eficaz entre colaboradores e chefias
Esta é uma ferramenta que auxilia o colaborador a clarear para si mesmo e para a organizagdo, quais
as competéncias que possui e quais devera desenvolver ou incrementar, por forma a estar alinhado
com as competéncias da propria estrutura organizacional, bem como com os valores, missdo e cultura

da empresa.

Sistemas de Remuneracgao e Incentivos

A Orey Financial promove uma filosofia de remuneracdo e beneficios que proporciona um equilibrio
entre as necessidades dos seus colaboradores e os interesses da organizagdo. Pretende-se, desta
forma, ter um sistema de remuneracgao justo, adequado e competitivo, que promova comportamentos
e desempenhos de exceléncia e que, por outro lado, permita atrair e reter talentos, necessarios para o

alcance do sucesso.

Caracterizagao dos Recursos Humanos do Grupo Orey Financial

Em 2010, verifica-se um total de 44 colaboradores no grupo, o que significa um crescimento do
capital humano de 25,7%, face ao ano anterior.

A estrutura etaria dos colaboradores da Orey Financial evidencia uma equipa jovem, onde a média de
idades ronda os 33 anos.

A distribuicdo dos colaboradores por género, revela que os homens representam 57% do total de

colaboradores da Orey Financial.

Em 2010, o numero de colaboradores na Orey Financial em Portugal aumentou 30%, de 30

colaboradores em 31 de Dezembro de 2009 para 39, em 31 de Dezembro de 2010.
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N2 de Colaboradores Portugal Espanha TOTAL

2009 30 5 35
2010 39 5 44

O aumento do numero de colaboradores em Portugal resultou de 12 entradas e 3 saidas.

Distribuicao dos colaboradores sob gestiao da Orey Financial

Em 2010 as empresas que constituem o Fundo de Private Equity, gerido pela Orey Financial,
evidenciam de uma forma geral, um crescimento do capital humano. Como se verifica no quadro
abaixo, este aumento do nimero de colaboradores é mais evidente nas empresas internacionais na
area de Transportes e Logistica (Orey Angola e Orey Super) onde se verifica um crescimento de 12%,
face ao ano anterior. Na area Naval e Seguranga, ocorreu um crescimento de 53,8% que se deveu a

aquisicdo de duas novas empresas neste sector, Secur e Segurvouga.

Transportes e Logistica

Colaboradores sob Gestao Naval e .
) . Industrial
(Fundo Private Equity) Portugal Orey International Seguranca
2009 78 92 39 11
2010 79 103 60 10

De uma forma global, verificou-se um aumento generalizado de colaboradores em todas as areas.
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GESTAO DE RISCOS

A Orey Financial IFIC SA dispde de um Departamento de Compliance, composto por dois
colaboradores. Tem por missdo zelar pelo cumprimento de todas as obrigacGes e normas instituidas
pelas  autoridades de supervisao e pelas definidas internamente e respectiva
adequacdo/implementacdo. E responsavel pelo controlo da elaboragdo dos reportes/comunicacdes as
autoridades de supervisao, elaboragdo e manutengao do Regulamento Interno e Manual de Processos
e relatérios de Controlo Interno, Disciplina de Mercado, entre outros. Tem ainda como funcdo a
prevengdo de operagdes que representem praticas de branqueamento de capitais e respectiva

comunicagdo as autoridades, se a situacao assim o justifique.

Este departamento, acompanha as normas regulatorias relativamente ao Banco de Portugal, Banco de
Espanha, CMVM, Basileia, APFIPP e legislacdo fiscal associada as actividades desenvolvidas. Todas as
comunicacGes com estas entidades sdo da responsabilidade desta area, com o apoio da Comissdo

Executiva.

Cabe também ao Compliance o tratamento das reclamacdes de clientes, bem como a prestacdao de
informacdo a Comissdo Executiva sobre quaisquer indicios de incumprimento, e respectivo registo,

acompanhamento e proposta de medidas correctivas a adoptar pela Sociedade.
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ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

Demonstracdao de Resultados Consolidados 31-Dez-10 31-Dez-09
Margem Financeira Estrita -22.526 120.483
Comissbes Liquidas 5.715.349 4.645.459
Outros Lucros e Perdas Financeiras 3.344.211 387.537
Outros Resultados de Exploragdo -70.482 -331.341
Produto da Actividade 8.966.552 4.822.137
Custos de Estrutura -5.526.228| -4.434.096
Reposigdes e anulagdes de provisdes -199.855 -33.944
Impostos sobre lucros 125.700 -203.725
Interesses minoritarios -1.030 3
Resultado Consolidado Orey Financial 3.367.199 150.369

Balanco 31-Dez-10 31-Dez-09
Activo Liquido 18.184.769 15.795.343
Activos Tangiveis e Intangiveis Liquidos 922.658 2.858.135
Passivo 2.070.787 2.450.023
Situagdo Liquida 16.113.982] 13.345.320

Indicadores de Rentabilidade 31-Dez-10 31-Dez-09
ROA 18,52% 0,95%
ROE 22,86% 1,14%
Cash-flow 3.626.585 299.344
Racio de Solvabilidade 92,10% 76,74%

Indicadores de Eficiéncia

31-Dez-10

31-Dez-09

Cost-to-Income 62% 92%
Activos sob Gestdo (AUM) 201.633.145| 310.474.059
Custos de Estrutura]AUM 2,74% 1,43%
Comissdes Liquidas|AUM 2,83% 1,50%
No de Colaboradores 44 35
Custo médio por Colaborador 56.810 56.895
Comissdes Liquidas por Colaborador 129.894 132.727

Em 2010 a Orey Financial vendeu, através da sua participada Orey Management BV, a posi¢cdo que

tinha na Orey Financial Brasil.

Este facto afectou a evolugdo das demonstracdes consolidadas da empresa e também o valor das

rubricas Extrapatrimoniais.

Assim, o valor dos activos sob gestdo sofreu uma reducao de 35,06% para os 201.633.145 Euros.
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O valor das comissbes liquidas aumentou 23,03%, impulsionado quer pela evolucdo da area de

corretagem quer pelo inicio de actividade do fundo de private equity.

Os outros lucros e perdas financeiras registaram uma subida de 762,94% devido ao fecho do produto
Orey 7, por decisdo dos investidores, devido aos resultados obtidos terem superado as expectativas
iniciais.

O produto da actividade cresceu de 85,95% para 8.966.552 Euros, consequéncia sobretudo da subida

quer das comissdes liquidas quer dos outros lucros e perdas financeiras.

Os custos de estrutura aumentaram significativamente (24,63%) para 5.526.228 Euros. Este aumento
estd relacionado com o aumento, quer dos gastos com pessoal, quer dos gastos gerais e
administrativos, que reflectem, em conjunto, o aumento significativo de actividade registado em
2010.

Assim, o resultado liquido da sociedade apresentou um acréscimo substancial, apresentando-se em 31
de Dezembro de 2010 em 3.367.199 Euros.

ESTRUTURA E PRATICAS DE GOVERNO SOCIETARIO

O capital social, inteiramente subscrito e realizado em dinheiro, é de onze milhGes e quinhentos mil

euros, dividido em onze milhdes e quinhentas mil acgdes do valor nominal de um euro cada.

O Conselho de Administracdo é composto por cinco administradores. O conselho fiscal é composto por

um fiscal Unico, cargo desempenhado pela Ernst&Young Audit & Associados - SROC, S.A.

O conselho de administragdo goza de todos os poderes de gestdo das actividades sociais, tendo
exclusivos e plenos poderes de representacdo da sociedade e subordinando-se as deliberacdes dos
accionistas ou as intervengdes do conselho fiscal ou fiscal Unico apenas nos casos em que a lei ou

estatutos o determinarem.

Os administradores sdo eleitos pela assembleia geral por periodos de trés anos, podendo ser
reeleitos uma ou mais vezes.
Compete ao conselho de administracdo deliberar sobre qualquer assunto de administracao da

sociedade, nomeadamente sobre:

a) cooptagao de administradores;

b) pedido de convocagdo de assembleias gerais;

c) relatdrios e contas anuais;

d) aquisicdo, alienagdo e oneracao de bens imdéveis;

e) prestacdo de caugdes e garantias pessoais ou reais pela sociedade;
f) extensdes ou redugdes importantes da actividade da sociedade;

g) modificacdes importantes na organizacao da empresa;
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h) estabelecimento ou cessagdo de cooperacao duradoura e importante com outras

empresas;

i) mudanca de sede, nos termos previstos nestes estatutos;

1) projectos de fusdo, de cisdo e de transformagdo da sociedade;

b} qualquer outro assunto sobre o qual algum administrador requeira deliberagao
do conselho.

O Conselho de Administracdo relne sempre que for convocado pelo presidente ou por outros dois

administradores, decidindo, dentro dos limites da lei, a periodicidade das suas reunides.

PERSPECTIVAS FUTURAS

A Orey Financial espera no ano de 2011 conseguir manter os bons resultados obtidos no exercicio de
2010.

Esta previsto no préoximo exercicio o inicio da concessdo de crédito e o grupo espera também adquirir
novas participacbes em empresas através do fundo de private equity e desenvolver a area de
corporate finance. E esperado também que as dreas de corretagem e gestdo de carteiras consigam

manter o crescimento conseguido no ano anterior.

FACTOS RELEVANTES OCORRIDOS APOS O TERMO DO EXERCICIO

Em Abril de 2010 a Orey Gestao de Activos apresentou ao Banco de Portugal um projecto de fusao por
incorporagdao na Orey Financial IFIC SA. A 10 de Janeiro de 2011 aquela entidade de supervisao

autorizou a mencionada fusao cujo registo se espera que ocorra durante o primeiro semestre de 2011.

Da referida fusdo ndao sao esperados quaisquer impactos que possam afectar as demonstragdes
financeiras da Sociedade reportadas a 31 de Dezembro de 2010.
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PROPOSTA DE APLICACAO DE RESULTADOS

No exercicio de 2010 a Orey Financial, Instituicdo Financeira de Crédito S.A. obteve um resultado de
consolidado de 3.367.199,00 euros e um resultado liquido positivo em base individual de
2.694.469,96 Euros (dois milhdes, seiscentos e noventa e quatro mil, quatrocentos e setenta Euros).

Considerando as disposicdes Legais o Conselho de Administracdo propde a Assembleia Geral que o

resultado liquido seja distribuido da seguinte forma:
Reserva Legal - 269.447,00 Euros
Dividendos ao accionista - 2.415.000,00 Euros
O remanescente para resultados transitados

Serad também proposto a Assembleia Geral a distribuicdo de 985.000 Euros repartidos da seguinte

forma:
381.434,45 Euros - de reservas distribuiveis

603.565,55 Euros - de resultados transitados

Lisboa, 16 de Fevereiro de 2011

O Conselho de Administracao
Duarte d’Orey
Tristdo da Cunha
Francisco Bessa
Rogério Celeiro

Joaquim Santos
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BALANCO CONSOLIDADO

Para o Exercicio Findo a 31 de Dezembro de 2010

EUROS
ACTIVO ACTIVO IMPARIDADE QCTIVO ACTIVO
BRUTO AMORTIZA. LIQUIDO LIQUIDO
31-Dez-10 31-Dez-09

Caixa e disponibilidades em bancos centrais 5 2.916 2.916 4.324
Disponibilidades em outras instituigdes de crédito 6 8.268.998 8.268.998 1.546.944
Outros activos financeiros ao justo valor através de resultados 7 33.488 33.488 62.995
Activos financeiros disponiveis para venda 8 57.630 57.630 412.827
Aplicagbes em instituigdes de crédito 9 6.850.000 6.850.000 7.462.186
Outros activos tangiveis 10 850.222 757.211 93.011 199.897
Outros activos intangiveis 10 576.920 333.838 243.081 69.104
Goodwill 11 586.565 586.565 2.589.133
Activos por impostos correntes 12 88.260 88.260 46.487
Activos por impostos diferidos 12 713.826 713.826 490.628
Outros activos 13 1.449.184 202.190 1.246.994 2.910.815
Total do Activo 19.478.008 1.293.239 18.184.769 15.795.343
Recursos de outras instituigdes de crédito 14 320.000 320.056
Provisdes 15 182.043 13.095
Passivos por impostos correntes 12 27.738 136.735
Passivos por impostos diferidos 12 5.989 0
Outros passivos 16 1.535.017 1.980.136
Total do Passivo 2.070.787 2.450.023
Capital 17 11.500.000 11.500.000
Prémios de emiss&o 18 5.212.500 5.212.500
Outras reservas 19 (5.307.869) (5.317.071)
Resultados transitados 1.375.252 1.828.904
Lucro liquido consolidado do exercicio - Grupo Orey Financial 20 3.367.199 150.369
Total dos Capitais Proprios atribuiveis aos accionistas do Grupo Orey Financial 16.147.082 13.374.702
Interesses Minoritarios 21 (33.100) (29.382)
Total dos Capitais Préprios 16.113.982 13.345.320
Total do Passivo e dos Capitais Proprios 18.184.769 15.795.342
RUBRICAS EXTRAPATRIMONIAIS NOTAS 31-Dez-10 31-Dez-09
Extrapatrimoniais 22 201.690.775 310.523.884

O anexo faz parte integrante destas demonstragoes.

O Técnico de Contas O Conselho de Administragao
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DEMONSTRACAO CONSOLIDADA DO RENDIMENTO

INTEGRAL
Para o Exercicio Findo a 31 de Dezembro de 2010
EUROS
DEMONSTRACAO DE RESULTADOS CONSOLIDADA 31-Dez-10 31-Dez-09
Juros e rendimentos similares 23 57.895 156.515
Juros e encargos similares 23 (80.421) (36.032)
Margem Financeira Estrita 23 (22.526) 120.483
Rendimentos de servigos e comissdes 24 5.929.558 4.956.097
Encargos com servigos e comissdes 24 (214.210) (310.638)
Comissoes liquidas 24 5.715.349 4.645.459
Ganhos em operagdes financeiras 25 3.454.922 425.283
Perdas em operagdes financeiras 25 (110.710) (37.747)
Resultado de Outras Operacgdes Financeiras 3.344.211 387.537
Outros resultados de exploragdo 26 (70.482) (331.341)
Produto da actividade 8.966.552 4.822.137
Custos com pessoal 27 (2.499.651) (1.991.316)
Gastos gerais administrativos 28 (2.967.046) (2.327.750)
Amortizagdes do exercicio 10 (59.531) (115.030)
Custos de estrutura (5.526.228)| (4.434.096)
Reposigdes e anulagdes de provisdes 15 (199.855) (33.944)
Resultado operacional 3.240.469 354.097
Impostos diferidos 12 224.613 29.368
Impostos correntes sobre lucros 12 (98.913) (233.093)
Resultado consolidado 3.366.169 150.372
Resultado atribuivel a interesses minoritarios (1.030) 3
Resultado consolidado do Grupo Orey Financial 20 3.367.199 150.369
Demonstracdao do Resultado Integral 31-Dez-10 31-Dez-09
Resultado Liquido Consolidado 20 3.367.199 150.369
Activos financeiros disponiveis para venda
Ganhos/perdas no justo valor 19 (116.136) 363.582
Imposto diferido no justo valor 19 (7.404) (935)
Reserva de Conversdao Cambial 19 123.854 (92.334)
Resultado Integral 3.367.513 420.682
Atribuivel a:
Detentores de Capital 3.366.483 420.685
Interesses Minoritarios (1.030) 3

O anexo faz parte integrante destas demonstragdes.

O Técnico de Contas

O Conselho de Administragao
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DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DE ALTERACOES NO
CAPITAL PROPRIO

Para o Exercicio Findo a 31 de Dezembro de 2010

EUROS

Reservas de

Reservas por | Reservas de |Reavaliagio em|

Capltal | L22emics del| [Reservas}| Nresuttadoay| BCoch ) impostos | Reavaliagio Nt || Interesses | . itais Préprios
Emissio | Legais | Trasitados e Cambrat | disponivais | Exercicio Minoritarios
para venda
Saldos em 31 de Dezembro de 2008 11.500.000 5212500  91.315  1.875.154 (5.466.584) 3.212 (31.462)  (253.270)  163.893  13.094.757 (29.487) 13.065.270
Resultado Integral -935 -92.392 363.640 150.369 420,681 3 420,684
Incorporagao do resultado liguido de 2008 69.405 94.488 -163.893 0 o
Reconhecimento de Interesses que ndo controlam 0 101 104]
Outros Ajustamentos de Consolidacio -140.737 -140.737 -140.737)
Saldos em 31 de Dezembro de 2009 11.500.000 5212500 160.720  1.828.904 (5.466.584) 2277 (123.854) 110,370 150.369  13.374.702 (29.383) 13.345.319
Resultado Integral -7.404 123,854 116136 3367.199  3.367.513 -1.030 3.366.483
Incorporagso do resultado liguido de 2009 8.889 141,481 -150.369 0 0
Reconhecimento de Interesses que ndo controlam 0 -2.389 -2.389)
Outros Ajustamentos de Consolidacio -67.740 -67.740 -67.740)
Alienacio OP Incrivel 20.000 20.000 20.000)
Alienagio Orey Financial Brasil -547.393 -547.393 -299 -547.692|
Saldos em 31 de Dezembro de 2010 11.500.000 5212500  169.609  1.375.252  (5.466.584) (5.127) (©) (5.766)  3.367.199  16.147.082 (33.100) 16.113.982

O anexo faz parte integrante destas demonstragdes.

O Técnico de Contas O Conselho de Administragao

24



DEMONSTRAGCAO CONSOLIDADA DE FLUXOS DE CAIXA

Para o Exercicio Findo a 31 de Dezembro de 2010

EUROS
FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADOS 31-Dez-10 31-Dez-09

FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimento de juros e comissdes 5.347.750 2.012.412
Pagamento de juros e comissoes (170.689) (338.846)
Impostos e Taxas (135.336) (553.085)
Pagamentos a empregados (2.261.194) (849.307)
Outros recebimentos/pagamentos operacionais (4.149.007) 499.890
Resultados operacionais antes das alteragées nos activos operacionais (1.368.476) 1.214.343
Aplicagdes em instituicdes de crédito 450.000 -
Caixa liquida das actividades operacionais (918.476) 1.214.343
FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO:
Empréstimos Obtitos 1.706.000 1.854.873
Alienagdo de activos tangiveis - -
Alienagdo de investimentos em filiais e associadas 2.732.807 -
Alienagdo de outros activos financeiros 3.686.643 -
Juros Recebidos 40.561 2.664
Aquisigdo de activos financeiros disponiveis para venda - -
Aquisigao de outros activos financeiros (10.939) (834.694)
Aquisigao de investimentos em filiais e associadas (112.150) (35.101)
Aquisigdo de activos tangiveis e intangiveis (251.563) -
Empréstimos concedidos (665.000) (1.570.945)
Caixa liquida das actividades de investimento 7.126.360 (583.203)
FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO:
Aumento de capital - 35.100
Alienagdo de acgdes proprias - -
Recebimento de empréstimos concedidos - -
Reembolso de empréstimos obtidos - 715.000
Juros pagos (99.425) (1.346.606)
Dividendos pagos - -
Caixa liquida das actividades de financiamento (99.425) (1.039.787)
Aumento (diminuicao) liquido de caixa e seus equivalentes 6.108.459 (408.647)
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 9.013.454 9.422.101
EFEITO DE ALTERACOES DA TAXA DE CAMBIO EM CAIXA E SEUS EQUIVALENTES 40.368 -
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 15.121.913 9.013.454

O anexo faz parte integrante destas demonstragdes.

O Técnico de Contas

O Conselho de Administragao
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ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
CONSOLIDADAS

Referentes ao Exercicio Findo a 31 de Dezembro de 2010

Nota 1 - Nota Introdutoria

A Orey Financial

A Orey Financial - Sociedade Financeira de Crédito, S.A., de ora avante designada de “Sociedade” ou
“Orey Financial”, € uma sociedade andénima, com sede social em Lisboa, a qual foi constituida em 13
de Dezembro de 1999 tendo por objecto exclusivo a gestdo de participagdes 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 Orey
Financial foi adquirido pela Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A., pelo que, passou entdo a integrar

o0 Grupo Orey.

Em 2008 a Sociedade registou um importante acontecimento na sua estratégia de crescimento: foi

autorizada pelo Banco de Portugal a fusdo por incorporagao da Orey Valores na Orey Financial.

Em 2010 o perimetro de consolidacdo da sociedade alterou-se com a alienacdo da OPIncrivel SGPS,
S.A. a favor da Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. e com a venda da participagdo da Orey
Financial Brasil, S.A. a OA International BV, entidade também detida pela Sociedade Comercial Orey
Antunes, S.A..

Participacoes Orey Financial

Em 31 de Dezembro de 2010 a Sociedade detinha participacoes, directas ou indirectas, no capital das

seguintes empresas:

Entidade Sector de Actividade % Participacdo Capital Social

Orey Qestéo de Actiyos - Soc. Gestora de Fundos de Lisboa _Gesta?z_:'de organisr~nos de !nvestimento co\ect_\'vo, fundos 100,00% 1.250.000 EUR
Investimento Mobilidrios, S.A. imobiliarios e gestdo individualizada de carteiras

Orey Management (Cayman) Limited Ilhas Caimd@o |Gest&o de fundos de investimento 100,00% 50.000 usb
Orey Management B.V. Amesterddo Gestdo de participagdes sociais 100,00% 5.390.000 EUR
Orey Investments N.V. Curagdo Gestdo de participagdes sociais 100,00% 5.306.081 EUR
Football Players Funds Management Limited Ilhas Caimd@o |Gest&o de fundos de investimento 100,00% 40.000 EUR
TRF Initiatoren, GmbH Munique Concepgao e desenvolvimento de investimentos alternativos 70,00% 25.000 EUR
TRF Transferrechfonds 1 Management, GmbH Munique Gestdo de fundos de investimento 70,00% 25.000 EUR
Footbal Funds PSV BV Amesterddo Gestdo de fundos de investimento 70,00% 18.000 EUR
Orey Capital Partners GP Sarl Luxemburgo Gestdo de fundo de investimento 100,00% 35.000 EUR
Orey Capital Partners I SCA SICAR Luxemburgo Gestdo de fundo de investimento 100,00% 31.000 EUR

Orey Gestdo de Activos

A Orey Gestdo de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrios, S.A. resulta da

transformacdo da First Portuguese - Sociedade Gestora de Patrimdnios, S.A. através do alargamento
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do seu objecto social que passou a incluir para além da gestdo de carteiras a gestdo de fundos de
investimento mobilidrios, conforme escritura publica de 11 de Abril de 2005. Apds a obtencdo de
autorizacao do Banco de Portugal em 10 de Dezembro de 2004 a Orey Gestdo de Activos obteve a
aprovagdao por parte da CMVM para poder exercer a actividade de gestdao de fundos de investimento
em 16 de Fevereiro de 2006.

No ultimo trimestre de 2008, a Orey Gestdo de Activos verificou um ligeiro incremento no seu
negécio, consequéncia da absorcdo da carteira de clientes da Fulltrust - Sociedade Gestora de

Patrimonios, S.A., em virtude da alienagdo desta sociedade.

Assim, e face ao exposto anteriormente, a Orey Activos registava, a data de 31 de Dezembro de

2010, na sua gestdo de carteiras os seguintes fundos de investimento:

Orey AcgbGes Europa - Fundo de investimento mobilidario aberto (em processo de
encerramento),

Orey Reabilitacdo Urbana - Fundo de investimento imobilidrio fechado,

Orey CS - Fundo especial de investimento imobilidrio fechado,

INCITY - Fundo especial de investimento imobiliario fechado,

REF - Real Estate Fund - Fundo de investimento imobiliario fechado (em liquidagdo) e

Clavis - Fundo Especial de Investimento Imobilidrio fechado (em liquidagdo).
Orey Management (Cayman) Limited

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 incidéncia na area de investimentos
alternativos e a gestdo 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 gestdo de participacdes sociais. O seu

capital é detido integralmente pela Orey Financial.

Orey Investments N.V.

A Orey Investments N.V. (anteriormente designada por First Portuguese Investments N.V.) foi
constituida em 10 de Outubro de 2002 e tem por objecto a gestdao de participacdes sociais. O seu

capital é detido integralmente pela Orey Management B.V..

Football Players Funds Management (Cayman) Limited

A Football Players Funds Management (Cayman) Limited foi constituida em 7 de Setembro de 2004 e
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tem por objecto a gestdao de fundos de investimento relacionados com a aquisicdo passes de
jogadores de futebol. O capital é detido integralmente pela Orey Investments N.V. o qual se encontra

totalmente realizado.

TRF Initiatoren GmbH

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

e concepgdo de investimentos alternativos. O capital social é detido em 70% pela Sociedade.

TRF Transferrechtefonds 1 Management GmbH

A TRF Transferrechtefonds 1 Management GmbH foi constituida em 23 de Junho de 2005 e tem por
objecto a gestdo de fundos de investimento relacionados com a aquisicdo de passes de jogadores de
futebol na Alemanha. O capital social é detido em 70% pela Sociedade.

Football Fund PSV Management B.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 participacdo é detida pela Orey

Management B.V. em 70%.

De salientar que a sociedade tem como objectivo a concepcdao de um fundo de investimento sobre
direitos de crédito associados a passes de jogadores profissionais de futebol. A Sociedade ndo teve
actividade deste 2006 até a data.

Orey Capital Partners I SCA SICAR

A 24 de Dezembro de 2009 foi constituido o Orey Capital Partners I SCA SICAR com capital de 31.000
Euros dos quais 100 Euros sdo detidos pela Orey Financial e 30.900 Euros detidos pela Orey Capital

Partners GP, Sarl.

Orey Capital Partners GP Sarl

A 21 de Dezembro de 2009 foi constituido o Orey Capital Partners GP, Sarl (Sociedade Gestora) com
capital de 35.000 Euros detida a 100% pela Orey Financial.

Nota 2. Adopgao de Normas Internacionais de Relato Financeiro Novas ou Revistas

Durante o exercicio de 2010 ndo ocorreram alteracdes voluntarias de politicas contabilisticas, face as
consideradas na preparagao da informacdo financeira relativa ao exercicio anterior apresentada nos

comparativos.
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2.1 Novas normas e interpretacoes aplicaveis ao exercicio de 2010

Em resultado do endosso por parte da Unido Europeia (UE), verificaram-se emissdes, revisoes,
alteragbes e melhorias nas normas e interpretagdes com efeitos a partir de 1 de Janeiro de 2010, as
quais nao implicaram efeitos na posicao patrimonial e performance da Sociedade tiveram impactos

nas demonstragdes financeiras da Sociedade.
2.2 Normas e interpretagoes aplicaveis ao exercicio de 2010

Em resultado do endosso por parte da Unido Europeia (UE), ocorreram as seguintes emissoes,
revisdes, alteracdes e melhorias nas normas e interpretacdes com efeitos a partir de 1 de Janeiro de
2010.

2.2.1 RevisoOes, alteracoes e melhorias nas normas e interpretacoes endossadas pela EU

sem efeitos nas politicas contabilisticas e divulgacoes adoptadas pela Sociedade

Seguidamente resumem-se as novas normas e interpretagdes, alteragdes ou revisdes de Normas e
novas interpretacdes emitidas pelo IASB/IFRIC e endossadas pela Unido Europeia, que nao foram

utilizadas pela Sociedade por ndo serem aplicaveis:
IAS 7 (Melhoria) — Demonstragdo dos Fluxos de Caixa

IFRS 5 (Melhoria) - Activos Nao Correntes Detidos para Venda e Operagbes em

Descontinuagao

IFRS 3 (Revista) — Concentragdes de actividades empresariais

IFRS 2 (Emenda e Melhoria) - Pagamentos com base em Acgoes

IAS 1 (Melhoria) — Apresentacdo das Demonstracdes Financeiras

IAS 27 (Emenda) - Demonstragdes Financeiras Consolidadas e Separadas
IAS 38 (Melhoria) — Activos Intangiveis

IAS 39 (Emenda e Melhoria) - Instrumentos Financeiros: reconhecimento e mensuragao -

itens cobertos elegiveis.
IFRIC 18 - Transferéncias de activos provenientes de clientes
IFRIC 17 - Distribuicdes aos proprietarios de activos que ndo sdo caixa
IFRIC 15 - Acordos para a construgdo de imoéveis
IFRIC 12 - Acordos de concessao de servigos
2.2.2 Outras melhorias as IFRS

O processo anual de melhoria das IFRS procura lidar com a resolucao de situagdes que necessitam de

ser melhoradas de forma a aumentar o seu entendimento geral, mas que nao sao classificadas como
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de resolugdo prioritaria. Algumas melhorias sdo relativas a terminologia ou alteracdes de natureza

editorial para haver consisténcia entre normas sendo o seu impacto minimo.

Outras melhorias sdo susceptiveis de produzir alterages no reconhecimento e mensuracdo. As
principais melhorias que entraram em vigor em 2010, para além nas ja resumidas atrds, resumem-se

da seguinte forma:
Melhorias do Ano 2009 aplicaveis em 2010
IFRS 8 - Segmentos Operacionais
IAS 17 - Locacgoes:
IAS 18 - Rédito
IAS 36 - Imparidade de Activos
IFRIC 9 - Reavaliagao de derivados embutidos
IFRIC 16 - Coberturas de um Investimento Liquido numa Operacdo Estrangeira
2.3 Novas normas e interpretacoes ja emitidas mas que ainda nao sao obrigatérias

As normas e interpretacées recentemente emitidas pelo IASB cuja aplicacdo é obrigatéria apenas em
periodos com inicio apds 1 de Janeiro de 2010 e que a Sociedade ndo adoptou antecipadamente sao
as seguidamente apresentadas. Da aplicagdo destas normas e interpretagdes ndo sdo esperados

impactos relevantes para as demonstragdes financeiras da Sociedade.
Ja endossadas pela UE

IFRS 1 (Emenda) - Isencdes a divulgacdo de comparativos exigidos pela IFRS 7 na adopgdo
pela primeira vez das IFRS.

IFRS 7 (Emenda) - Instrumentos Financeiros: Divulgagdes

IAS 24 (Revista) - Transaccdes com partes relacionadas

IAS 32 (Emenda) - Clarificacdo de direitos de emissao

IFRIC 14 (Emenda) - Adiantamentos relativos a requisitos de financiamento minimo

IFRIC 19 - Extingdo de passivos financeiros com instrumentos de Capital Préprio
Ainda nao endossadas pela EU

IFRS 9 - Instrumentos financeiros - introduz novos requisitos de classificagdo e mensuragao

de activos financeiros.
2.3.1 Outras emendas as IFRS - melhoramentos do Ano 2010.

O IASB aprovou 11 emendas a seis normas.
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Nota 3. Politicas Contabilisticas

3.1 Bases de Apresentacao

As demonstracoes financeiras consolidadas do Grupo Orey Financial foram preparadas no pressuposto
da continuidade das operagbes, com base nos livros e registos contabilisticos mantidos de acordo com
os principios consagrados nas Normas de Contabilidade Ajustadas (*NCA”), nos termos do Aviso
n®1/2005, de 21 de Fevereiro, e das Instrugdes n°23/2004 e n°9/2005, do Banco de Portugal, na
sequéncia da competéncia que |he é conferida pelo n°3 do artigo 115° do regime Geral das
Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n©298/92, de 31 de

Dezembro.

No que se refere as empresas do Grupo que utilizam normativos contabilisticos diferentes, sao

preparados ajustamentos de conversao para NCA.

As NCA correspondem em geral a Normas Internacionais de Relato Financeiro (IAS/IRFS), conforme
adaptadas pela Unidao Europeia, de acordo com o Regulamento (CE) n°1606/2002 do Parlamento
Europeu e do Conselho, 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

demonstragdes financeiras do Grupo:

1) Os activos tangiveis sdo obrigatoriamente mantidos ao custo de aquisicdo, ndo sendo deste
modo possivel o seu registo pelo justo valor, conforme permitido pela Norma IAS 16 - Activos
Fixos Tangiveis, salvo quando se verifiguem reavaliacdes extraordinarias, legalmente
autorizadas. Nesses casos, as mais-valias dai resultantes serdo incorporadas em sub-rubrica

apropriada da conta “Reservas Legais de Reavaliagdao”.

2) Em “Outros Activos” a parte correspondente a devedores diversos, esta sujeita a constituigdo
de provisGes para risco especifico e para riscos gerais de crédito nos termos do Aviso do
Banco de Portugal n°2/2005, de 21 de Fevereiro.

As IFRS incluem as normas contabilisticas emitidas pelo Internacional Accounting Standars Board
(“IASB") e as interpretagdes emitidas pelo Internacional Financial Reporting Interpretation Commitee

(“"IFRIC") e pelos respectivos 6rgdos antecessores.

Em 2009, a Orey Financial procedeu a uma anadlise das suas rubricas patrimoniais “Outros Activos
Financeiros” e “Outros Passivos Financeiros”, resultantes de fundos entregues por clientes no ambito
de actividades de transmissao e recepcao de ordens de clientes, e concluiu que as responsabilidades e
riscos assumidos pela Sociedade se enquadram exclusivamente no ambito do contrato de registo e

depdsito celebrado com os clientes.
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Face a natureza da responsabilidade e para uma mais apropriada apresentacdo das suas
demonstracdes financeiras, estes mesmos montantes foram transferidos para contas extra
patrimoniais, reflectindo a natureza fiduciaria do contrato com os clientes, sem que por isso tenham

sido alterados os montantes apresentados em resultados ou capitais proprios.
3.2 Julgamentos, Estimativas e Pressupostos

A preparacao das demonstragoes financeiras separadas do Grupo obriga a Administracdo a proceder a
julgamentos, estimativas e pressupostos que afectam os valores reportados de rendimentos, gastos,
activos, passivos e divulgagdes. Contudo, a incerteza em volta das estimativas e pressupostos podem
resultar em ajustamentos futuros susceptiveis de afectarem os activos e passivos futuros. As
estimativas foram determinadas com base na melhor informagdo disponivel a data de preparagdo das
demonstracdes financeiras separadas. No entanto, poderdo ocorrer eventos em periodos

subsequentes que, em virtude da sua tempestividade, ndo foram considerados nestas estimativas.

Na preparacdo das demonstragdes financeiras anexas a Administracao baseou-se no conhecimento e
experiéncia de eventos passados e/ou correntes e em pressupostos relativos a eventos futuros para

determinar as estimativas contabilisticas.

As principais estimativas contabilisticas e pressupostos reflectidos nas demonstracdes financeiras

consolidadas do exercicio, sdo:
. Testes de imparidade ao goodwill e a outros activos intangiveis, e
" Impostos Diferidos Activos

3.3 Principios de Consolidacao

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

as politicas financeiras e operacionais da empresa.

As demonstragdes financeiras da Sociedade e das empresas filiais sdo consolidadas pelo método de
integragdo global, sendo as transacgdes e os saldos significativos entre empresas consolidadas

eliminados no processo de consolidacao.

O lucro consolidado resulta da agregacao dos resultados liquidos individuais das suas filiais apds os
ajustamentos de consolidacdao, designadamente a eliminagdao de proveitos e custos gerados em

transacgOes entre empresas do Grupo Orey Financial.

As diferencas de consolidacdo negativas - goodwill - correspondentes a diferenca entre o custo de
aquisicdo (incluindo despesas) e o justo valor liquido dos activos, passivos e passivos contingentes

identificdveis das empresas filiais na data da primeira consolidacdo sdo registadas como activo e
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sujeitas a testes de imparidade. No momento da venda de uma empresa filial, o saldo liquido do

goodwill é incluido na determinagdo da mais ou menos valia gerada na venda.

As diferengas de consolidagdo positivas - badwill - correspondentes a diferenga entre o custo de
aquisicdo (incluindo despesas) e o justo valor liquido dos activos, passivos e passivos contingentes
identificdveis das empresas filiais na data da primeira consolidacdo sdo imediatamente reconhecidas

em resultados.

Adicionalmente, quando aplicdvel, sao efectuados ajustamentos de consolidacdo de forma a
uniformizar a aplicagdo de principios contabilisticos dispostos nas Normas Internacionais de

Contabilidade (IAS/IFRS) e aprovados pelo Banco de Portugal.

Os dados financeiros mais significativos, retirados das demonstragdes financeiras individuais das

sociedades abaixo indicadas, para os periodos em analise sdo como se segue:

% Participagdo 31-Dez-10 31-Dez-09
Entidade ) ) Total activo  Situagdo Total Resultado Total activo Situagdo Total Resultado
Dlrects Etectis liquido liquida proveitos liquido liquido liquida proveitos liquido
Investimentos em Filiais
Orey Gestéo de Activos - Soc. Gest. Fundos Inv. Mob., S.A. Lisboa 100,00% 100,00% 1.534.501 1.328.135 1.475.595 820.348 620.997 509.245 716.088 177.775
Orey Management (Cayman) Limited lihas Caimao 0,00% 100,00% 1.051.740 1.035.288 1.573.567 1.418.829 224.006 196.717 325.729 125.981
Orey Management B.V. Amesterdéo 100,00% 100,00% 10.281.825 7.209.589 4.684.917 1.520.286 8.006.365 6.186.383 552.256 515,679
Orey Investments N.V. Curagéo 0,00% 100,00% 6.341.648 6.331.636 1.530.258 1.509.012 5.348.430 5.336.847 55.175 33671
Football Players Funds Management Limited lihas Caimao 0,00% 10000% 56.986 54.017 - - 56.986 54.017
TRF hnitiatorem, GmbH Munique 70,00% 70,00% 13.491 (140.717) 86 (1.731) 15.721 (135.243)
TRF Transferrechfonds 1 Management, GmbH Munique 70,00% 70,00% 23.162 16.379 - (1.702) 22812 22302
Orey Capital Partners GP Sarl Luxemburgo 100,00% 100,00% 407.808 38.241 376.915 4.347 35.000 33.89%5 1.105
Orey Capital Partners | SCA SICAR Luxemburgo 032% 10000% 5344 (4.656) - (32.89) 31.000 28236 2764 -
Footbal Funds PSV BV Amesterdéo 0,00% 70,00% 14.654 14.004 - - 14.654 14.004 - (486)

Dada a existéncia de participagdo de terceiros em algumas das filiais, tal participacdo é relevada na

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

De salientar que as demonstracdes financeiras consolidadas da sociedade sdo incluidas nas
demonstragdes financeiras consolidadas da Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. com sede na Rua
Carlos Alberto da Mota Pinto, n°17 - 63, 1070-313 Lisboa, local onde podem ser obtidas.

Em 2010 o perimetro de consolidacdo da sociedade alterou-se com a alienacdao da OPIncrivel SGPS,
S.A. a favor da Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. e com a venda da participagdo da Orey

Financial Brasil, S.A. a OA International BV.
3.4 Relato por segmentos

A informacdo por segmentos é apresentada tendo em conta o segmento geografico e o segmento de
negodcio. A reparticdo por segmento geografico é feita tendo em consideragdo que cada segmento é
uma componente distinta do grupo que fornece produtos ou servigos sujeitos a riscos e retornos
diferentes dos outros segmentos geograficos. O segmento de negdcio é baseado nos sectores de

actividade em que o Grupo actua.

Foram identificados dois segmentos geograficos e quatro segmentos de negdcio:
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Segmentos Geograficos:

- Actividade Doméstica;

- Actividade Internacional;
Segmentos de Negdcio:

- Gestdo Discricionaria;
- Gestao de Fundos;
- Corretagem;

- Outras Comissoes;

Na Nota 3.5.2 encontram-se identificadas as empresas incluidas na consolidagdo pelo método integral

e proporcional que foram associadas aos segmentos associadas aos segmentos acima identificados.

O relato por segmentos secundarios consta nos mapas apresentados na Nota 4, nos quais se
complementa a informagdo requerida na IFRS 8, obtendo-se o detalhe sobre a informagdo do seu

resultado e a sintese dos activos e passivos nele incluidas.
3.5 Critérios de reconhecimento e mensuragao
3.5.1 Especializacdo dos exercicios

O Grupo Orey Financial segue o principio contabilistico da especializacdo de exercicios em relacdo a
generalidade das rubricas demonstragoes financeiras, nomeadamente no que se refere aos juros das
operacgles activas e passivas que sdo registados a medida que sdo gerados, independentemente do

momento do seu recebimento ou pagamento.

Os rendimentos e encargos de servigos e comissdes sdo reconhecidos a medida que estes servigos sdo
prestados e no periodo a que se referem. Os servigos prestados pela Sociedade e suas filiais sdo
remunerados principalmente sob a forma de comissdes. Os servigos prestados pela Sociedade

também tém como principal custo encargos com comissdes.

As principais comissdes de gestdo, distribuicdo e performance sdo as que a seguir se descrevem:

Entidade Comissédo de Entidade

Comisséo

Fundo / Descricdo de Gestio Base de calculo Reparticdo Beneficiaria Liquidagdo Performance Reparticdo Beneficiaria Liquidagdo
Orey Opportunity Fund 2,00% GAV* mensal - - Mensal 10% - - Mensal
Orey Acgdes Europa 1,00% GAV diario - Mensal 5% - Mensal
Orey Reabilitagdo Urbana 1,50% GAV mensal 50% Construoeiras Mensal 15% 50% Construoeiras Mensal
Orey CS 0,25% GAV mensal - - Mensal
INCITY 0,35% GAV mensal - - Mensal
Valor mensal das
P . . £ Mensal /
Gestédo discricionaria - Orey Activos 0% a 1,25% carteiras ou média

; Trimestral
trimestral

* GAV = Gross Asset Value

As comissdes de performance sao calculadas sobre o diferencial entre o rendimento efectivo realizado

pelo fundo e o benchmark.
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A Orey Financial neste momento desenvolve a sua actividade com um conjunto de casas de
investimento, que prestam servigos associados a gestdo de activos e fundos de investimentos
alternativos, estabelecendo uma relagdao de concepgao e seleccao de produtos que proporcionem aos

clientes o melhor bindmio rentabilidade / risco.

A Sociedade também regista comissdes de angariacdo, que correspondem a comissdes pagas por
entidades gestoras de fundos pela angariacdo de novos investimentos. Esta comissdao é calculada
mensalmente sobre o valor patrimonial dos investimentos realizados ou, alternativamente sobre o

montante investido a data da realizacdo de subscrigdes.

Os dividendos sdo registados como proveitos quando recebidos ou postos a disposicdo dos seus
beneficiarios.

3.5.2. Activos financeiros

Os activos financeiros sdo registados no balango na data de negociagdo sendo nesse momento
reconhecidos pelo seu justo valor. Os custos de transacgdo sdao reconhecidos em resultados para os
activos financeiros ao justo valor através de resultados. Para os restantes activos financeiros, os
custos de transacgao sdo adicionados aos custos de aquisicdo. 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 informacdo e interessadas em realizar a transacgdo. Por norma, o justo valor é o valor de

transacgao.

Para efeitos de avaliagdo, o justo valor sera determinado com base em pregos de mercado disponiveis
em mercados liquidos ou com base em técnicas de avaliagdo quando, tal mercado, ndo esteja
disponivel para o activo financeiro em causa. Para estes activos classificados como disponiveis para

venda a avaliacdo é feita ao justo valor.
Os ganhos e perdas resultantes das alteracdes de justo valor sao reconhecidos em resultados.

No caso de activos financeiros disponiveis para venda esta rubrica inclui os titulos de rendimento fixo
dados em penhor ao SII e titulos de rendimento varidvel disponiveis para venda. Para estes activos
classificados como disponiveis para venda a avaliacdo é feita ao justo valor. Os ganhos e perdas que
resultem de alteragdes ao justo valor destes activos sdo reconhecidos directamente em capitais
préprios em reservas de reavaliacdo de justo valor excepto nos casos de perdas por imparidade, com
reconhecimento em resultados. O recurso a este tipo de instrumentos financeiros obedece as politicas

internas definidas e aprovadas pelo Conselho de Administragao.

Os juros corridos dos titulos de rendimento fixo sdo registados em resultados. Os rendimentos de
titulos de rendimento varidvel sdo registados em resultados, na data em que sdo atribuidos ou
recebidos. De acordo com este critério, os dividendos antecipados sdo registados como proveitos no

exercicio em que é deliberada a sua distribuicdo.
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3.5.3 Imparidade dos activos

O valor dos activos da Sociedade é revisto na data do balango para determinar se esses activos
sofreram perda de valor durante o periodo em questdo. A Sociedade ird realizar estes testes
nomeadamente sobre as participacdes financeiras que detém e sobre a carteira de crédito vencido de

clientes e outros devedores.

Se determinado activo perder valor, o respectivo valor contabilistico serd ajustado de forma a reflectir
o justo valor determinado anualmente. No caso inverso, o activo continuard a ser registado pelo valor
contabilistico a data, ndo sendo efectuada nenhuma reavaliagdo positiva caso existam ganhos
potenciais. As perdas por imparidade serdao reconhecidas como custo nas demonstracdes de

resultados.
Imparidade e correccoes de valor associadas a valores a receber de outros devedores:

A Sociedade avalia se existe evidéncia de imparidade num activo ou grupo de activos financeiros,
conforme disposto na Instrugdo n® 7/2005 do Banco de Portugal. Um activo financeiro encontra-se em
imparidade, se e s6 se, existir evidéncia de que a ocorréncia de um evento (ou eventos) tiver um
impacto mensuravel nos fluxos de caixa futuros esperados desse activo ou grupo de activos. Perdas
esperadas em resultado de eventos futuros, independentemente da sua probabilidade de ocorréncia,

ndo sdo reconhecidas.

As correcgdes de valor associadas a valores a receber de outros devedores sdo determinadas de
acordo com o disposto no n.° 6 do Aviso n°® 3/1995, com a redacgdo dada pelo do Aviso n° 3/2005 do

Banco de Portugal.

Sempre que num periodo subsequente, se registe uma diminuicdo do montante das perdas por
imparidade atribuida a um evento, o montante previamente reconhecido é revertido pelo ajustamento
da conta de perdas por imparidade. O montante da reversdao é reconhecido directamente na

demonstracao de resultados.
3.5.4 Activos e passivos financeiros em moeda estrangeira

Os activos e passivos denominados em moeda estrangeira sao registados segundo o sistema multi-
moeda, isto é, nas respectivas moedas de denominagdo. A conversdao para euros dos activos e
passivos expressos em moeda estrangeira é efectuada com base no cédmbio oficial de divisas

divulgado a titulo indicativo pelo Banco de Portugal.

Os proveitos e custos apurados nas diferentes moedas sdo convertidos para euros ao cambio do dia
em que sdo reconhecidos. A posicdo a vista numa moeda é dada pelo saldo liquido dos activos e
passivos nessa moeda. A posicdo cambial a vista é reavaliada com base nos cadmbios oficiais de divisas
do dia, divulgados a titulo indicativo pelo Banco de Portugal, por contrapartida de contas de custos e

proveitos.
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O Grupo Orey Financial ndo detém nenhuma posicdo cambial a prazo.
3.5.5 Activos Intangiveis

Nos termos da IAS 38 - Activos Intangiveis, estes activos sdo registados ao custo de aquisicdo 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.

Nesta rubrica é também registado o goodwill resultante da diferenca entre o justo valor e o valor de

aquisicao das filiais.
Este activo ndo é sujeito a amortizacdo sendo somente testado para efeitos de imparidade.

As amortizagdes sdo calculadas pelo método das quotas constantes, ao longo do periodo de vida util

estimado do bem, o qual corresponde a trés anos.
3.5.6 Activos tangiveis

Nos termos da IAS 16 - Activos Fixos Tangiveis, os activos tangiveis utilizados pelo Grupo Orey
Financial para o desenvolvimento da sua actividade, sao contabilisticamente relevados ao custo de
aquisicdo (incluindo custos directamente atribuiveis), deduzido das amortizacdes e perdas de

imparidade acumuladas.

Os custos de reparagao, manutencdao e outras despesas associadas ao seu uso sdo reconhecidos como

custo do exercicio, na rubrica “ Gastos gerais administrativos”.

A depreciacdo dos activos tangiveis é registada numa base sistematica ao longo do periodo de vida

util estimado do bem:

Anos de Vida Util

Imdveis de servigo préprio 50
Obras em edificios arrendados

Mobilidrio e material

Maquinas e ferramentas 5-10

Equipamento informatico

4
Material de transporte 4
InstalagBes interiores 5

3

Outras imobilizagbes corporeas
3.5.7 Impostos sobre o rendimento
Imposto Corrente

A Orey Financial encontra-se sujeita a impostos sobre os lucros em sede de Imposto sobre o

Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC) a taxa normal de 25%, incrementada em 1,5% pela
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Derrama, resultando numa taxa de imposto agregada de 26,5% que poderd ascender a 29%
considerando o efeito da derrama estadual prevista no artigo 87°-A do Cdédigo do IRC (o qual
determina que sobre a parte do lucro tributavel superior a € 2.000.000, sujeito e ndo isento de IRC,

incide uma taxa adicional de 2,5%).

A Sociedade é detida a 100% pela Sociedade Comercial Orey Antunes (SCOA), sendo tributada, em
sede de IRC, segundo o regime especial de tributagdao dos grupos de sociedades (RETGS) previsto no

artigo 69° e seguintes do respectivo cddigo.

Em 2010 o lucro tributavel do grupo do qual a SCOA ¢é a sociedade dominante é calculado pela soma
algébrica dos lucros tributdveis e dos prejuizos fiscais apurados individualmente, corrigido da parte
dos lucros distribuidos entre as sociedades do grupo que se encontre incluida nas bases tributaveis
individuais.

Nos termos do artigo 88° do Cddigo IRC, a Sociedade encontra-se sujeita, adicionalmente, a

tributacdo auténoma sobre um conjunto de encargos as taxas previstas no artigo mencionado.

O imposto corrente é calculado com base no resultado fiscal do exercicio, o qual difere do resultado
contabilistico devido a ajustamentos ao lucro tributdvel resultantes de custos e proveitos nao

relevantes para efeitos fiscais, ou que apenas serdo contabilizados noutros periodos.

Este imposto corrente é da responsabilidade da Holding, sendo por isso contabilizado na esfera das
contas da casa-mae. As sociedades individuais registam somente como imposto corrente do exercicio

a parcela de Tributagdo Auténoma e de Derrama que lhe cabe por direito.

A entrega e liquidagdo destes imposto é da exclusiva competéncia da Sociedade Comercial Orey
Antunes, S.A., bem como o cumprimento das restantes obrigagOes fiscais, tais como Pagamento

Especial por Conta e Pagamento por Conta.
Imposto Diferido

A empresa contabiliza igualmente impostos diferidos, resultantes das diferencas temporarias
tributaveis e dedutiveis, entre as quantias escrituradas dos activos e passivos e a sua base fiscal
(quantia atribuida a esses activos e passivos 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.

Os activos por impostos diferidos sao reconhecidos apenas na medida em que existe uma seguranga
razoavel de que serdo gerados lucros tributaveis futuros suficientes contra os quais poderdo ser

utilizadas as diferencas temporarias dedutiveis e os prejuizos fiscais reportaveis.

Os activos e passivos por impostos diferidos sdo 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 balanco.
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3.5.8 Sistema de indemnizacao de investidores

Este sistema garante a cobertura dos montantes devidos aos investidores por um intermediario
financeiro que ndo tenha capacidade financeira para restituir ou reembolsar esses mesmos montantes.
O montante das contribuicdes para o Sistema de Indemnizacdo aos Investidores nao desembolsadas
estad registada na rubrica de “Extrapatrimoniais” como um compromisso irrevogavel de desembolso

obrigatério em qualquer momento quando solicitado.
3.5.9 Provisdes
Uma provisao é um passivo de tempestividade ou quantia incerta.

As provisdes sao reconhecidas, quando e somente quando, a Sociedade tem uma obrigacdo presente
(legal ou construtiva) resultante de um evento passado, e que seja provavel que para a resolucao
dessa obrigagdo ocorra uma saida de recursos e o montante da obrigacdo possa ser razoavelmente

estimado.
3.5.10 Activos e Passivos Contingentes

Os passivos contingentes ndao sdo reconhecidos, sendo divulgados nas respectivas notas, a menos que
a possibilidade de uma saida de fundos no futuro seja remota, caso em que ndo sdo objecto de

divulgacao.

Um activo contingente é um provavel activo que surja de acontecimentos passados e cuja existéncia
somente serd confirmada pela ocorréncia ou ndo ocorréncia de um ou mais eventos futuros incertos
nao totalmente sob o controlo do Grupo. Os activos contingentes nao sdo reconhecidos nas
demonstracdes financeiras, mas divulgados no anexo quando é provavel a existéncia de um beneficio

econdmico futuro.
3.5.11 Acgoes Proprias

As acgles proprias sdo registadas em contas de capital pelo valor de aquisicdo ndo sendo sujeitas a
reavaliacdo. As mais e menos valias realizadas nas vendas de acgbes proprias, bem como os
respectivos impostos, sdo registadas directamente em capitais proprios ndo afectando o resultado do

exercicio.
3.5.12 Goodwill associado a investimentos financeiros

A sociedade tem por norma registar os seus investimentos financeiros ao custo de aquisicao. Todavia,
anualmente sdo efectuadas avaliagdes, por entidades terceiras e independentes, para medir a

respectiva imparidade.
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3.6 Consolidagcao de empresas filiais

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

as politicas financeiras e operacionais da empresa.

As demonstracbes financeiras da Sociedade e das empresas filiais sdo consolidadas pelo método de
integracao global, sendo as transaccdes e os saldos significativos entre empresas consolidadas

eliminados no processo de consolidagao.

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

As diferencas de consolidagdo negativas - goodwill - correspondentes a diferenca entre o custo de
aquisicdo (incluindo despesas) e o justo valor liquido dos activos, passivos e passivos contingentes
identificdveis das empresas filiais na data da primeira consolidacdo sdo 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 determinagdo da mais ou menos valia gerada na venda.

As diferencas de consolidacdo positivas — badwill - correspondentes a diferenca entre o custo de
aquisicdo (incluindo despesas) e o justo valor liquido dos activos, passivos e passivos contingentes
identificdveis das empresas filiais na data da primeira consolidacdo sdo imediatamente reconhecidas

em resultados.

Adicionalmente, quando aplicavel, sdo efectuados ajustamentos de consolidagdo de forma a
uniformizar a aplicagdo de principios contabilisticos dispostos nas Normas Internacionais de
Contabilidade (IAS/IFRS) e aprovados pelo Banco de Portugal.

Os dados financeiros mais significativos, retirados das demonstracdes financeiras individuais das

sociedades abaixo indicadas, para os periodos em analise sdo como se segue:

% Participagdo 31-Dez-10 31-Dez-09
Entidade ) ) Total activo  Situagdo Total Resultado Total activo Situagdo Total Resultado
Dlrects Etectis liquido liquida proveitos liquido liquido liquida proveitos liquido
Investimentos em Filiais
Orey Gestéo de Activos - Soc. Gest. Fundos Inv. Mob., S.A. Lisboa 100,00% 100,00% 1.534.501 1.328.135 1.475.595 820.348 620.997 509.245 716.038 177.775
Orey Management (Cayman) Limited lihas Caimao 0,00% 100,00% 1.051.740 1.035.288 1.573.567 1.418.829 224.006 196.717 325.729 125.981
Orey Management B.V. Amesterdéo 100,00% 100,00% 10.281.825 7.209.589 4.684.917 1.520.286 8.006.365 6.186.383 552.256 515.679
Orey Investments N.V. Curagéo 0,00% 100,00% 6.341.648 6.331.636 1.530.258 1.509.012 5.348.430 5.336.847 55.175 33671
Football Players Funds Management Limited lihas Caimao 0,00% 10000% 56.986 54.017 - - 56.986 54.017
TRF hnitiatorem, GmbH Munique 70,00% 70,00% 13.491 (140.717) 86 (1.731) 15.721 (135.243)
TRF Transferrechfonds 1 Management, GmbH Munique 70,00% 70,00% 23.162 16.379 - (1.702) 22812 22302
Orey Capital Partners GP Sarl Luxemburgo 100,00% 100,00% 407.808 38.241 376.915 4.347 35.000 33.89%5 1.105
Orey Capital Partners | SCA SICAR Luxemburgo 032% 10000% 5344 (4.656) - (32.89) 31.000 28236 2764
Footbal Funds PSV BV Amesterdéo 0,00% 70,00% 14.654 14.004 - - 14.654 14.004 - (486)
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Actividade Doméstica

Actividade Internacional

Consolidado

Margem Financeira Estrita 36.727 123.031 (59.253) (2.548) (22.526) 120.483
ComissBes recebidas 4.606.820 2.467.101 1.322.739 2.488.996 5.929.558 4.956.097

Comissdes pagas (145.035) (191.966) (69.175) (118.672) (214.210) (310.638)
Comissdes liquidas 4.461.785 2.275.135 1.253.564 2.370.324] 5.715.349 4.645.459
Lucros e Perdas em Operagdes Financeiras 239.184 23.706 3.105.028 363.830 3.344.211 387.537

Custos com pessoal (2.374.727) (1.489.001) (124.924) (502.316) (2.499.651) (1.991.316)
Depreciagdes e amortizagSes (59.531) (81.153) - (33.877) (59.531) (115.030)
Gastos gerais administrativos (2.679.957) (1.752.233) (153.884) (575.517) (2.833.841) (2.327.750)
Outros custos e proveitos operacionais (97.077) (148.947) (106.610) (182.395) (203.688) (331.341)
Imparidade e Provisdes (199.855) (21.008) - (12.936) (199.855) (33.944)
Resultado Operacional (673.452) (1.070.469) 3.913.921 1.424.566 3.240.469 354.097
Impostos diferidos 224.613 29.368 - - 224.613 29.368

Imposto sobre lucros (69.345) (17.255) (29.569) (215.838) (98.913) (233.093)
Resultado Consolidado Global (518.184) (1.058.356) 3.884.352 1.208.728 3.366.169 150.372
Resultado atribuivel a interesses minoritarios (1.030) 3 (1.030) 3

Resultado C lidado Orey Fi ial 3.367.199) 150.369

Dada a existéncia de participacdo de terceiros em algumas das filiais, tal participacdo é relevada na

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

De salientar que as demonstragdes financeiras consolidadas da sociedade sdo incluidas nas
demonstragdes financeiras consolidadas da Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. com sede na Rua
Carlos Alberto da Mota Pinto, n®17 - 62, 1070-313 Lisboa, local onde podem ser obtidas.

Nota 4 - Relato por Segmentos

O Grupo Orey Financial utiliza a localizagdo geografica dos activos das diferentes unidades de negécio
como critério principal para proceder a segmentacdo da sua actividade. A actividade doméstica do

Grupo consubstanciou-se na actividade da Orey Financial e da Orey Gestao de Activos.

A actividade internacional corresponde a actividade desenvolvida pelas restantes sociedades que
compdem o perimetro de consolidagdo, nomeadamente a Orey Cayman, a Orey Management B.V., a
Orey Investments N.V., a TRF Initiatoren GmbH e a TRF 1 GmbH, Orey Capital Partners GP Sarl e
Orey Capital Partners I SCA SICAR.

Com referéncia a 31 de Dezembro de 2010 a segmentagdo dos resultados por area geografica era

CcOmMo se segue:
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O detalhe a 31 de Dezembro de 2010 da segmentacdo do activo liquido e do passivo por area

geografica era a seguinte:

Actividade Doméstica Actividade Internacional Consolidado
| 31-Dez-10 | 31-Dez-09 | 31-Dez-10 | 31-Dez-09 | 31-Dez-10 | 31-Dez-09

Activo Liquido

Caixa e disponibilidades em bancos centrais 2.916 4,233 - 91 2.916 4.324
Disponibilidades em outras instituigdes de crédito 3.811.900 1.112.938 4.457.098 434.006 8.268.998 1.546.944
Outros activos financeiros ao justo valor através de resultados 33.488 62.995 - - 33.488 62.995
Activos financeiros disponiveis para venda 57.630 412.827 - - 57.630 412.827
AplicagBes em instituices de crédito 6.850.000 7.300.000 - 162.186 6.850.000 7.462.186
Outros activos tangiveis 93.011 118.742 - 81.156 93.011 199.897
Outros activos intangiveis 825.447 614.581 4.200 2.043.657 829.647 2.658.238
Activos por impostos correntes 88.260 40.044 - 6.443 88.260 46.487
Activos por impostos diferidos 713.826 490.628 - - 713.826 490.628
Outros activos 709.925 2.340.370 537.070 570.445 1.246.994 2.910.815
Total do Activo Liquido 13.186.401| 12.497.359 4.998.368 3.297.983| 18.184.769| 15.795.343
Passivo

Recursos de outras instituigdes de crédito 320.000 320.000 - 56 320.000 320.056
Recursos de clientes e outros empréstimos - - - - - -
Provisdes 182.043 13.095 - - 182.043 13.095
Passivos por impostos correntes - 17.255 27.738 119.481 27.738 136.735
Passivos por impostos diferidos 5.989 - - - 5.989 -
Outros passivos 1.303.690 1.634.359 231.328 345.777 1.535.017 1.980.136
Total do Passivo Liquido 1.811.722 1.984.709 259.066 465.314 2.070.787 2.450.023

O reporte de segmentos secundarios é baseado nos sectores de actividade em que o Grupo Orey
Financial actua.

Desta forma, o grupo reparte os seus proveitos, e mais especificamente os proveitos provenientes de
comissdes, entre o sector de gestdo de fundos de investimento, o sector de gestdo discricionaria de
carteiras de clientes e a actividade de corretagem.

Desta forma este segmento secundario tem a seguinte distribuicdo em 31 de Dezembro de 2010:

Segmento Secundario 31-Dez-10 31-Dez-09
Gestdo discricionaria 438.436 1.596.128
Gestdo de fundos 1.244.567 773.584
Correctagem 3.921.555 1.853.130
Outras comissbes 325.000 733.255

Total 5.929.558 4.956.097
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Nota 5 - Caixa e Disponibilidades em Bancos Centrais

A data de 31 de Dezembro de 2010, o valor constante nesta rubrica desdobrava-se da seguinte

forma:
Caixa e Disponibilidades em Bancos Centrais 31-Dez-10 31-Dez-09
Caixa 2.916 4.324
2.916 4.324

A “caixa” corresponde ao montante disponivel para fazer face a pagamentos de baixo valor
respeitantes a empresa Orey Financial IFIC.

Nota 6 - Disponibilidades em Outras Instituicoes de Crédito

Esta rubrica apresentava, a data de encerramento do exercicio findo a 31 de Dezembro 2010, a

seguinte decomposicdo:

Disponibilidades em Instituicoes de

31-Dez-10 31-Dez-09

Crédito
No Pais
Depositos a Ordem 3.811.900 1.112.938
No Estrangeiro
Depédsitos a Ordem 4.457.098 434.006
Total 8.268.998 1.546.944

Nota 7 - Outros Activos Financeiros ao Justo Valor Através de Resultados

Esta rubrica apresentava o seguinte detalhe:

Posicdo a 31-Dez-2009 31-Dez-10
Rubricas Valf)r_ d~e Reserva de Valor de Compras/ Trasferéncias Valor de
Aquisicdo Justo Valor Mercado Vendas Mercado
Fundos de Investimento Imobiliario
Imomar 30.000 (604) 29.396 (2.159) - 27.238
Fundos de Investimento Mobilidrio
Orey Acgdes Europa 25.000 493 25.493 (19.243) - 6.250
Outros 8.106 - 8.106 - (8.106) -
Total 63.106 (111) 62.995 (21.402) (8.106) 33.488

Fundo Imomar

No decorrer do exercicio de 2007 a Sociedade adquiriu, por 30.000 euros, 600 unidades de
participacdo no Fundo de Investimento Imobilidrio Imomar. Este produto registou no ano de 2010 um
decréscimo na sua valorizagdo de 2.158,74 Euros, a qual foi registada em resultados do exercicio (ver
nota 3.5.3).
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Fundo Orey Accdes Europa

Em 2009 a Orey Financial registou nos activos financeiros um total de 12.000,00 obrigagdes do Fundo
Orey AcgOes Europa.

Estas obrigagbes registaram uma valorizagao negativa de 19.242,77 Euros ao longo do ano de 2010, a

qual foi registada em resultados do exercicio (ver nota 3.5.3).

Nota 8 - Activos Financeiros Disponiveis Para Venda

A rubrica de activos disponiveis para venda apresenta o seguinte detalhe:

31-Dez-10
Mais/Menos
\C1IE]

Ribricas Posicéo a 31-Dez-2009
Compras/ Reserva de

Vendas Justo Valor

Valor de
Mercado

Reserva de
Justo Valor

Valor de
Mercado

Juros
Corrido

Compras/
Vendas

Valor de
Aquisicdo

Juro
Corrido

Activos financeiros disponiveis para venda

Instrumentos de capital
Titulos cotados de emissores nacionais
Sociedade Comercial Orey Antunes 117.956 (204.567) 86.611
Obrigagdes e outros titulos de rendimento fixo

Obrigagbes de emissores publicos

OT Setembro 5,45% 2013

OT Junho 5,375% 1998 - 2008
OT Setembro 1998 - 2013

OT Julho 3,250% 2008 b)

OT Maio 5,850% - 2010 b)

35.012
3.492
16.755
10.508
10.974
250.000

(3.492)

(10.302)
(10.705)

(1.260)

(902)
(206)
(269)

113.002

33.753

219 16.073

363.002

5.470

5.469

(1.993) 37.230

(1.141) 20.400

151.691

Orey 7 a)
|Total

(514.693)

(503.753) 148.557 0 [ 57.630

444.697 (229.066) 196.977 219 412.827

Orey 7

No decorrer do exercicio de 2007, a Sociedade adquiriu, 250.000 obrigacdes, com o custo unitario de
1 euro, referente ao produto Orey 7, é um produto estruturado, com maturidade em 2012.

O produto era composto por duas classes: a Classe A no montante de €20ML e a Classe B no
montante de €5ML.

A Classe A possuia um cupdo anual de 7% com pagamentos trimestrais enquanto a Classe B pagava
um rendimento varidvel no final da vida do produto, dependendo do comportamento global do
mesmo.

A emissao foi realizada em Euros, investindo o Orey 7 os seus activos em obrigagdes governamentais

Brasileiras emitidas em Reais.

Em Junho de 2010, a Sociedade alienou a totalidade das obrigagbes do produto Orey 7 as quais

geraram uma mais-valia de 264.692 Euros.

Obrigacoes do Tesouro

A carteira de obrigacdes do tesouro corresponde exclusivamente a activos que sao aceites pelo
Sistema de Indemnizagdo aos Investidores (SII) como sendo passiveis de serem dados em penhor

para efeito no &mbito da actividade da Orey Gestdo de Activos e da Orey Financial.
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O penhor das obrigacdes é reflectido na rubrica de “Extrapatrimoniais”. Esta carteira é ajustada
consoante as necessidades de reforco do penhor decorrentes do nivel de responsabilidades perante

terceiros, conforme regras determinadas pelo proprio SII.

As mais e menos valias potenciais registadas nestes activos sdo registadas em capitais proprios na

reserva de reavaliagdo.

Nota 9 - Aplicacdes em Instituicées de Crédito

A data de 31 de Dezembro de 2010, o valor das aplicagdes em instituicGes de crédito tem o seguinte
detalhe:

Aplicagdoes em Inst. de Crédito 31-Dez-10 31-Dez-09
Banco Comercial Portugués 0 6.300.000
Banco Santander Totta 2.000.000 0
Caixa Geral de Depdsitos 2.850.000 1.000.000
Caixa Nova 2.000.000 0
Banco HSBC 0 162.186

Total 6.850.000  7.462.186

Nota 10 - Outros Activos Tangiveis e Activos Intangiveis

O movimento ocorrido nos outros activos tangiveis, bem como no montante de amortizagdes durante

os exercicios findos a 31 de Dezembro de 2010 e 31 de Dezembro de 2009, foi o seguinte:

Saldo em 31-Dez-2009 Aumentos Transferencias Abates/Alienagbées/Anulagées Saldo em 31-Dez-2010
RUBEICSS Valor Bruto ::‘;T‘IIZ_::::: Valor Bruto A:::Lz;f::s Adigdes I:jmﬂoEl:i:;gig;s Adigdes Ad";QE:Z:C?fi:s Valor Bruto AAT::ZI:?::
Imparidade
Activos Tangiveis
Iméveis arrendados 32.772 10.165 - - - - (32.772) (10.165) -
Mobilidrio e material 266.407 173.108 - 17.292 - - (44.284) (12.562) 222,123 177.838
Maguinas e ferramentas 229.957 208.850 - 1.090 - - (22.867) (5.522) 207.090 204.418
Equipamento informatico 219.899 191.863 14.072 21.153 - - (46.502) (36.021) 187.469 176.995
Instalagdes Interiores 92.154 89.929 - - - - - - 92.154 89.929
Patriménio artistico 16.593 - - - - - - - 16.593 -
Outros activos tangiveis 114.918 104.933 9.874 3.098 - 124.792 108.031
Activos tangiveis em curso 6.044 - - - (6.044) - -
Subtotal activos tangiveis 978.744 778.847 23.945 42.633 (6.044) - (146.425) (64.269) 850.220 757.209
Activos Intangiveis
Software 258.498 236.840 2.607 6.085 - - - - 261.105 242.926
Outros activos intangiveis 127.693 80.246 225.010 10.667 - - (36.889) - 315.814 90.913
Activos intangiveis em curso
Subtotal activos intangiveis 386.191 317.086 227.617 16.752 - - (36.889) - 576.920 333.838
Total 1.364.935 1.095.932 251.563 59.385 (6.044) 0 (183.314) (64.269) 1.427.140 1.091.048
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Activos Intangiveis

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

e Despesas de constituicdo e custos plurianuais, os quais, a data da transposicdo das NCA, ja se
encontravam completamente amortizados,
e Software de tratamento de dados, o qual foi adquirido no decorrer do exercicio de 2008, 2009

e 2010, e que, de acordo com as NCA, deve ser tratado como um activo intangivel.

Nota 11 - Goodwiill

Goodwill 31-Dez-09 Compras Vendas 31-Dez-10
Orey Valores, S.A. 83.937 - - 83.937
Fulltrust, S.A. 498.428 - - 498.428
TRF Initiatoren 2.100 - - 2.100
TRF 1 2.100 - - 2.100
Orey Financial Brasil 2.002.568 - (2.002.568) -
Total 2.589.133 0| (2.002.568) 586.565

No Goodwill estd registado um montante de 586.565 euros referente as diferencas de consolidacao
negativas. O Goodwill, tal como explicitado na nota 3.5.3, advém da diferenca 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 consolidagdo. Ao abrigo das IAS/IFRS o Goodwill

é registado como um activo ndo amortizado mas sujeito a testes de imparidade numa base anual.
O Goodwill apresentado em 31 de Dezembro de 2010, foi apurado nas seguintes transacgdes:

Em Junho de 2005 a Orey Financial IFIC adquiriu 70% da TRF Initiatoren e 70% da TRF 1 pelo valor
de 19.600 Euros cada. Estas aquisigdes geraram individualmente um goodwill de 2.100 Euros, tendo

por base o justo valor dos activos e passivos atribuiveis a parte do capital adquirido.

Em 31 de Dezembro de 2005 a Orey Financial IFIC adquiriu 100% do capital da Cotavalor — Sociedade
Corretora, S.A. pelo valor de 366.576 Euros, valor ao qual foram acrescidos os custos directamente
imputdveis a aquisicdo no montante de 23.665 Euros. A aquisicdo gerou um goodwill nas contas da
Orey Financial no montante de 83.937 Euros, que em virtude da fusdo se manteve registado ao nivel

do consolidado.

Em Abril de 2007 a Orey Financial adquiriu 100% da Fulltrust — Sociedade Gestora de Patriménios,
S.A., a qual gerou um goodwill que ascendeu a 498.428 euros. Tal como referido na nota introdutoéria,
no exercicio de 2008, a Orey Financial - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A., optou por

proceder a alienacdo da Fulltrust. Para o efeito, estabeleceu um acordo de venda com a
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HOLDCONTROL, S.G.P.S., S.A. em Julho de 2008. A venda efectiva s6 veio a ser autorizada pelo
Banco de Portugal, através da carta, em 06 de Janeiro de 2009. Este acordo teve a particularidade de
ter sido realizado apds a Fulltrust jd ndo possuir qualquer colaborador ou qualquer actividade, uma
vez que a sua carteira de clientes foi totalmente excluida desta transacgao e integrada directamente
na actividade da sociedade Orey Gestdo de Activos. Este Ultimo facto, culminou na transferéncia
efectiva do goodwill, que assim passou a ser adstrito a Orey Gestdo de Activos. Desta forma, a data

de 31 de Dezembro de 2010 a esta sociedade apresentava um goodwill de 498.428 euros.

Para efeitos do teste de imparidade ao goodwill registado o Grupo Orey Financial solicitou a
elaboracdo de um relatério de avaliagdo das empresas do grupo, e com base no resultado desta

avaliacao, nao resultou nenhum ajustamento por imparidade ao goodwill.
Metodologia de avaliagcao

Para se proceder as avaliagdes, foi adoptada a seguinte metodologia (adequada ao tipo de actividade

de cada sociedade):

- Em sociedades cuja principal actividade é a gestdo das participagdes financeiras noutras sociedades,
utiliza-se como metodologia de avaliacdo, o método patrimonial, onde é actualizado o valor dos
investimentos financeiros apds a revalorizagdo dos valores dos capitais proprios das suas participadas

e o valor da sociedade resulta do diferencial entre os activos e passivos (situagdo liquida);

- Em sociedades operacionais com actividade diferente da de gestdo de participagdes, sao avaliadas
com base no método dos DCF - Discounted Cash-Flows (DCFs) baseado nas projecgbes das
demonstragdes financeiras de cada uma das empresas para os proximos anos de modo a analisar os

cash-flows futuros gerados por cada uma das sociedades.

De acordo com a metodologia dos DCF, é apurado o valor intrinseco do negdcio com base na
actualizacdo de cash-flows estimados para um determinado periodo de tempo e do seu valor residual

ou terminal.

O valor residual da empresa, representa o valor actual estimado dos cash-flows gerados apds o

periodo explicito. E calculado com base numa perpetuidade de cash-flow, por definicao.

Em nossa opinido, o valor da perpetuidade que é teoricamente aceite, € um valor que distorce
positivamente o valor da empresa dado que é calculado com base no ultimo Free Cash-Flow (que é
simultaneamente o mais elevado do periodo em analise) e que peso da perpetuidade no valor
actualizado dos Cash-Flows é elevado, sendo que o valor da empresa € na sua maioria representado

pelo valor actualizado da perpetuidade.

Assim, foi utilizada a seguinte metodologia: considerou-se o valor actual dos cash-flows apurados com
base no orcamento para os primeiros 3 anos, adicionou-se o valor actual dos 5 anos seguintes

considerando uma taxa de crescimento nos cash-flows varidvel consoante as expectativas da
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actividade e por fim 5 anos de cash-flows a uma taxa de crescimento equivalente a do crescimento

nominal da economia, considerando-se um intervalo entre 1% e 3%.

Os cash-flows obtidos deverdo ser descontados a uma taxa que incorpore o risco e reflicta o retorno

para o negécio esperado por investidores (de capital alheio e de capital préprio).

E assim apurado o valor da empresa (negdcio) e estando as projeccdes realizadas sujeitas a diversas
variaveis externas que podem condicionar o alcangar das mesmas, os valores obtidos para a empresa
sdo corrigidos com as probabilidades das demonstrages financeiras previsionais que os suportam

terem ou ndo pleno sucesso.

— Probabilidade de pleno sucesso do business plan - 75%
- Probabilidade de "2 sucesso do business plan - 15%

- Probabilidade de insucesso do business plan - 10%

Estas probabilidades podem variar de empresa para empresa, consoante o grau de risco inerente nos

orcamentos de cada uma das empresas.

Apds a actualizacdo dos cash-flows futuros e consideracdo das probabilidades é deduzido o valor da

divida liquida actual de modo a se atingir o valor dos capitais proprios.

Nota 12 - 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 2010 eram

0s seguintes:

Impostos | 31-Dez-10 | 31-Dez-09

Activo por impostos correntes

IRC a recuperar 0 6.443

Retengdo na fonte 60.286 12.070

Pagamento especial por Conta 27.974 27.974
Activo por impostos diferidos

Em activos 862 2.277

Por prejuizos fiscais 712.964 488.351

Passivo por impostos correntes

IRC a pagar 27.738 136.735
Impostos diferidos

Diferengas temporarias

Reservas de reavaliacdo 5.989 0

A rubrica “Pagamento especial por conta” corresponde aos pagamentos especiais por conta de IRC
realizados em exercicios anteriores. Estes pagamentos serdo recuperaveis até ao quarto exercicio

posterior aquele em que sdo efectuados, mediante dedugdo a colecta de IRC apurada. Ndo sendo

49



apurada colecta de IRC nos exercicios em causa, tais pagamentos especiais por conta podem ainda
ser reembolsados da parte que ndo foi deduzida mediante pedido de reembolso efectuado pela

Sociedade, que, para o efeito, serd entdo sujeita a inspecgdo.

A rubrica de “IRC a pagar” corresponde ao valor da tributacdo auténoma e derrama estimadas para o
exercicio de 2010. A reconciliacdo entre o lucro contabilistico e o lucro tributavel, a estimativa de
impostos e o saldo do imposto a pagar/(recuperar) pela Sociedade, com referéncia ao exercicio de

2010 e 2009, apresenta o seguinte detalhe:

31-Dez-10 31-Dez-09

Resultado antes de impostos 3.367.199 150.369
Ajustamentos de anos anteriores 37.084 17.284
Proveitos ndo tributdveis - 1.844.925| - 537.631
Custos ndo dedutiveis para efeitos fiscais 32.302 43.310

Lucro Tributavel 1.591.661| - 326.668

Prejuizos Fiscais Reportaveis Dedutiveis - 1.610.662 -

Imposto originado fora de Portugal 29.568 218.500

Tributagdo Auténoma + Derrama 69.345 14.593

Imposto sobre o rendimento 98.913 233.093

Taxa nominal do imposto sobre o rendimento em Portugal 26,5% 26,5%

Taxa efectiva do imposto sobre o rendimento 2,06% 9,70%

O movimento ocorrido nos activos por impostos diferidos (“AID”) durante os exercicios de 2008 a

2010 foi o seguinte:

Impostos Passivos por

Passivos por

Impostos Diferidos diferidos impostos ST LU impostos DEMEEE-
P e Resultados 2010 diferidos 2009 e Resultados 2009
2010 diferidos diferidos
Diferengas temporarias 712.964 0 224.613 488.351 0 29.368
Reservas de reavaliacdo 862 5.989 0 2.277 0 0
Total 713.826‘ 5.989| 224.613 490.628| (1] 29.368

Em 2010 o AID, registado por contrapartida de capitais préprios, no montante de 862 Euros, teve

origem nas variagdes de justo valor dos activos financeiros classificados como disponiveis para venda.

Nos termos da legislacdo em vigor, os prejuizos fiscais sao reportaveis durante um periodo de seis

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

Todavia, a Lei n.° 3-B/2010, de 28 de Abril de 2010 (Lei do Orgamento de Estado para 2010), veio
estabelecer que a partir do dia 01 de Janeiro de 2010 este periodo deducdo de prejuizos reportaveis

figue reduzido somente a quatro anos.
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No &mbito do RETGS, os prejuizos fiscais gerados na esfera individual de cada sociedade antes do
inicio da aplicacdo do regime apenas podem ser deduzidos aos lucros tributdveis gerados pelas

sociedades em que foram apurados.

De acordo com a legislacdo em vigor, as declaracGes fiscais relativas ao imposto sobre o rendimento
estdo sujeitas a revisdo e correcgdo por parte das autoridades fiscais durante um periodo de quatro
anos (ou seis anos quando tenham havido prejuizos fiscais). Contudo, nas situacbes em que tenham
sido concedidos beneficios fiscais ou estejam em curso inspecgdes, reclamagdes ou impugnacgdes, os

prazos séo alargados ou suspensos, dependendo das circunstancias.

Neste sentido, as declaragOes fiscais da Sociedade dos anos de 2005 a 2010 ainda poderdo estar
sujeitas a revisdo. No entanto, na opinido do Conselho de Administracdo da Sociedade, ndo é
previsivel que qualquer correcgdo relativa aos exercicios anteriormente referidos seja significativa para

as demonstracdes financeiras em 31 de Dezembro de 2010.

Imposto
Prejuizos Reportaveis Base Total Taxa Imposto Difg:‘izzs:(;tal Base Utilizada Taxa Imposto Dif[;-if]o
Contabhilizado
Orey Financial 2.738.727 25% 684.682 2.738.727 25% 684.682
Orey Valores 113.129 25% 28.282 113.129 25% 28.282
2.851.856 712.964 2.851.857 712.964
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Nota 13 - Outros Activos

A rubrica de “Outros Activos” é passivel da seguinte decomposicdo:

Outros Activos 31-Dez-10 31-Dez-09

Opincrivel SGPS SA 0 1.041.000
Devedores por aplicagdes - operagdes sobre titulos 293.523 384.127
Clientes de Gestdo Discricionaria da Orey Activos 45.003 182.216
Orey 7 BV 0 79.483
Orey Reabilitagdo Urbana - Fundo de Investimento Imobiliario 35.201 6.733
Orey AcgGes Europa - Fundo de Investimento Mobilidrio 11 26
Orey CS - Fundo de Investimento Imobilidrio 2.654 1.420
INCITY - Fundo de Investimento Imobilidrio 6.434 1.859
REF - Real Estate Fund - Fundo de Investimento Imobilidrio 3.072 1.523
Comissbes de Gestdo Private Equity 160.000 0
Devedores vencidos 192.857 175.260
Outros Devedores 166.288 77.262
Total de Devedores 905.043| 1.950.909
Comissbes de retrocessdo 0 42.515
FP Opportunity Fund 114.359 56.769
Clientes de Gestdo Discricionaria 3.439 99.852
Fundos Exclusivos 0 63.277
Comissbes por Operagdes em Bolsa 42.860 6.838
Angaridores (REF'S) 0 12.414
Reembolso de despesas 15.291 359.178
Juros e créditos a receber 11.895 1.537
Orey 7 0 11.599
ComissOes de Gestdo Private Equity 93.000 0
Outros Rendimentos a Receber 128.435 296.740
Rendimentos a receber 409.279 950.717
Seguros 33.947 16.570
Outros 44.927 14.715
Despesas com encargos diferidos 78.874 31.285
Operacgbes sobre valores mobilidrios em liquidagdo 55.987 152.173
Outras operagOes activas a regularizar 0 990
Outras contas de regularizagao 55.987 153.163
Total de outros activos antes de imparidade 1.449.184| 3.086.075
Imparidade em outros activos (202.190)| (175.260)
Total de outros activos liquidos 1.246.994| 2.910.815

Devedores

Da rubrica de “Devedores” destacam-se essencialmente os seguintes:

Devedores por Aplicacées — Operacdes Sobre Titulos

Na rubrica “Devedores Por Aplicacbes - Operagdes Sobre Titulos” encontra-se registado o valor
das comissbes a receber por parte do Saxo Bank referente as operacbes efectuadas na

plataforma iTrade pelos clientes.
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Clientes de Gestdo Discricionaria

Esta rubrica inclui o montante de comissGes de gestdo facturadas a clientes, com base nos
activos sob gestdo no fim de cada més ou trimestre, cujo recebimento ocorre nos quinze dias

seguintes ao fim do més.

Comissdes de Gestdo Private Equity

A rubrica “"Comissdes de Gestdo Private Equity” inclui comissdes decorrentes do mandato para a

gestdo das participacdes relativas as areas de shipping e de representacdes técnicas.

Devedores Vencidos

Na rubrica “Devedores vencidos” encontram-se registadas Comissdes de gestdo, relativas a

clientes diversos.

Rendimentos a receber

Da rubrica de “Rendimentos a Receber” destacam-se as comissdes de gestdo relativas ao Orey
Opportunity Fund e a ao Private equity ainda ndo facturadas mas ja reconhecidas através de
resultados.

Nota 14 - Recursos de Outras Instituicoes de Crédito

A rubrica de “Recursos de outras instituicGes de crédito” é passivel do seguinte detalhe:

Recursos de outras instituicées de

31-Dez-10 31-Dez-09

Crédito
Empréstimos Bancarios

Conta Corrente 320.000 320.000
Descoberto Bancario 0 56
Total 320.000 320.056|

Em 31 de Dezembro de 2010 e 31 de Dezembro de 2009, a Sociedade dispunha de uma conta
corrente caucionada domiciliada no Banco Espirito Santo, S.A., cujo limite de utilizagdo ascendia a

320.000 Euros renovavel automaticamente por periodos de seis meses.

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

Orey Financial.

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

Crédito 30-Dez-10
Até 3 meses 320.000 320.000
De 3 meses a 1 ano 0 56
Total 320.000 320.056

Nota 15 - Imparidade/Provisdes e Passivos Contingentes

Relativamente aos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e 31 de Dezembro de 2009, o

movimento ocorrido na imparidade e nas provisGes constituidas foi o seguinte:

Reposicoes

Imparidades Saldos em Aumentos Reversde Saldos em
P 01/01/2010 Dotacées VErsoes 31/12/2010
Anulacoes
Devedores vencidos 175.260 33.345 6.414 202.190
Provisdes Para Riscos e Encargos 13.095 169.756 808 182.043
Imparidade em outros activos 188.355 203.100 7.222 384.234

O valor dos “Aumentos e DotacBes” de provisdes para riscos e encargos estd substancialmente

afectado por uma contingéncia relacionada com a amortizacdo antecipada do produto Orey 7.

O montante constante na rubrica de “Reposicoes e Reversdes de Provisdes” passivel de analise na
Demonstragao de Resultados Consolidada a 31 de Dezembro de 2010, respeita integralmente ao valor

liquido apurado nas contas de dotagdes e reversdes acima indicadas.
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Nota 16 - Outros Passivos

O detalhe deste item é o que se segue abaixo:

Outros Passivos 31-Dez-10 31-Dez-09
Credores por Aplicagbes - Operagdes sobre Titulos 269.437 617.522
Retengdes de Imposto na fonte 44 .652 17.229
Seguranga Social 53.553 48.876
IVA 25.262 30.621
Fornecedores 220.261 132.587
Sociedade Comercial Orey Antunes 76.898 29.379
Orey Servigos e Organizagao 83.591 111.486
Outros Credores 10.271 286.593
Credores e outros recursos 783.926 1.274.293
ProvisGes para férias e subsidio de férias 236.819 150.647
Auditoria e Consultadoria 53.969 28.350
Avencas e Honorarios 0 26.370
Juros 9.198 13.270
Comissao de angariagdo 4.776 168.622
Encargos a pagar 304.763 387.258
Comissdo de retrocessdo 1.868 13.995
Outros Encargos a pagar 363.402 260.387
Outros custos a pagar 365.270 274.382
Outras Rendimentos Diferidos 5.729 9.653
Receitas com Rendimentos Diferidos 5.729 9.653
Outras Regularizagdes 75.330 34.550
Outras Contas de Regularizagdo 75.330 34.550
Totais 1.535.017 1.980.136

A rubrica “Credores por Aplicacdes — Operaces Sobre Titulos”, incorpora os valores depositados por
clientes em contas “jumbo”, junto de diversas instituicGes bancarias e ainda por transferir para o
Saxobank e operagles efectuadas pelo Intermedidrio Saxobank que se encontram pendentes de
liquidacao.

”

Em 31 de Dezembro de 2010, a rubrica “Outros Passivos - Sociedade Comercial Orey Antunes
respeita essencialmente aos valores a pagar por rendas das instalagdes sitas na Rua Carlos Alberto da

Mota Pinto, n®17 - 6°, em Lisboa, e a assisténcia do foro juridico.

Por sua vez, o saldo da rubrica “Outros passivos - Orey Servicos e Organizagao” correspondia a
facturagdo emitida relativa a um conjunto de servigos partilhados (contabilidade e recursos humanos)
e a aquisigoes de imobilizado enquanto entidade que funciona como central de compras para o Grupo

Orey.
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Nota 17 - Capital

Em 24 de Maio de 2005, a Tridngulo — Mor, S.A. adquiriu a Valda Group Limited a totalidade das
acgOes do capital da Orey Financial detidas por esta, 1200 acgles, representativas de 1% do capital

social da sociedade, passando a deter 3.900 accdes da sociedade.

Em 1 de Julho de 2005 a Triangulo - Mor, S.A. adquiriu 5.500 accdes do capital da Orey Financial
detidas pela MNF - SGPS, S.A. representativas de 4,58% do capital da Sociedade. Com esta aquisigao

a Tridngulo Mor, S.A. passou a deter 7,83% do capital da Orey Financial.

Em 13 de Margo de 2006, pela execugao de um contrato mercantil de penhor existente entre a CJA -
SGPS ,S.A. e a Tridngulo - Mor, S.A. relativo a 6.008 acc0es 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 acgdes
proprias detidas em carteira aos dois accionistas existentes a altura, a Sociedade Comercial Orey
Antunes, S.A. e a Triangulo - Mor, S.A., nas proporcGes em que cada uma participava nos direitos de
voto da Orey Financial. Estas accGes foram alienadas ao seu valor contabilistico ndo tendo gerado

valias para a Orey Financial e para a Orey Management (Cayman) Limited.

Em 3 de Julho de 2006 a Orey Financial e a Orey Management (Cayman) Limited venderam as acgdes
proprias detidas em carteira aos dois accionistas existentes a altura, a Sociedade Comercial Orey
Antunes, S.A. e a Triangulo - Mor, S.A., nas proporcGes em que cada uma participava nos direitos de
voto da Orey Financial. Estas accGes foram alienadas ao seu valor contabilistico ndo tendo gerado

valias para a Orey Financial e para a Orey Management (Cayman) Limited.

Assim nesta operacdo, a Sociedade Comercial Orey Antunes S.A. ficou detentora de mais 4.277
accles representativas de 3,56% do capital da Sociedade passando a deter 86,61% do capital social.
A Triangulo - Mor, S.A. ficou detentora 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 Triangulo Mor, S.A. alienou a sua posicdo de 13,39% do capital da Orey

Financial a Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. ficando esta como accionista Unica da Sociedade.

Em 31 de Dezembro de 2006, o capital da Sociedade era constituido por 391.438 accbes 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 deliberacao em Assembleia-geral de 29 de Margo, a Orey
Financial viu o seu capital social ser incrementado pela emissao de 333.000 acgbes, de valor nominal

de 5 euros cada, com o objectivo de se proceder a reposicdo dos capitais proprios da Sociedade.

56



Posteriormente, no decorrer de Julho de 2007, na sequéncia de nova deliberacdo da Assembleia-geral
de 03 de Julho, e no ambito do propdsito acima mencionado, ocorreu um segundo aumento do capital
social da Orey Financial, que correspondeu a emissao de mais de 247.000 acgdes, 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..

Em 2008, a transformacdo da Orey Financial em Instituicdo Financeira de Crédito (IFIC), originou um
aumento de capital de 8.000.000 Euros, que correspondeu a redenominacdo do capital social que
passa assim a ser representado por 11.500.000 acgdes, com valor nominal de 1,00 Euro cada. Desta
forma, a data de encerramento do exercicio de 2010, a estrutura accionista tinha a seguinte

decomposigdo:

Entidade N° Accoes Montante % Capital

Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 11.500.000 11.500.000 100%

Nota 18 - Prémios de Emissao

O prémio de emissdo 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 emissdo ndo sdo distribuiveis, ndo podendo ser utilizados para a atribuicdo de
dividendos nem para a aquisicdo de acgbes proprias, 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 Diario da Republica — I Série B, n.°© 129,

Nota 19 - Outras Reservas

A data de 31 de Dezembro de 2010 e 31 de Dezembro de 2009, a rubrica de outras reservas

decompunha-se da seguinte forma:

Reservas por

Reservas de

Reservas Reserva legal in_1po_stos Reavaliagdo Goodwill
diferidos
1 de Janeiro de 2009 91.315 3.212 (284.732) (5.466.584)| (5.656.790)
Valorizagdo de activos financeiros disponiveis para venda - - 363.639 - 363.639
Diferencas Temporarias Resultantes da Valorizagdo de Activos Financeiros - (839) - - (839)
Reavaliagdo Cambial - - (92.392) - (92.392)
Aplicagdo do Resultado 69.405 - - - 69.405
Reserva de Fusdo - (96) - - (96)
31 de Dezembro de 2009 160.720 2.277 (13.485) (5.466.584)| (5.317.071)
Aplicagdo do Resultado 8.889 - - - 8.889
Valorizagdo de activos financeiros disponiveis para venda - - (116.135) - (116.135)
Reavaliagdo Cambial - - 123.854 - 123.854
Diferencas Temporarias Resultantes da Valorizagdo de Activos Financeiros - (7.404) - - (7.404)
31 de Dezembro de 2010 169.609 (5.127) (5.766) (5.466.584)| (5.307.869)|
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Reservas de reavaliacao

As “Reservas de valorizagdo de activos financeiros disponiveis para venda” reflectem as mais e
menos-valias potenciais em activos financeiros disponiveis para venda afectadas do respectivo activo
ou passivo por impostos diferidos (Diferencas temporarias resultantes da valorizacdo de activos

financeiros).

As alteracdes nas reservas de reavaliagdo cambial reflectem a saida do perimetro de consolidagdo da

Orey Financial Brasil.

Reserva Legal

As sociedades incluidas no perimetro de consolidacdo sob a regulagdo directa do Banco de Portugal
devem, de acordo com o artigo 97 do Regime Geral das instituicbes de crédito (Decreto-Lei n©298/92,
de 31 de Dezembro, alterado pelo decreto-Lei n°201/2002, de 26 de Setembro), destinar uma fracgdo
ndo inferior a 10% dos lucros liquidos apurados em cada exercicio para formacdo de uma reserva
legal, até um limite igual ao valor do capital social ou ao somatério das reservas livres constituidas e
dos resultados transitados, se superior.

As empresas que integram o Grupo Orey Financial, e dependente da legislacdo vigente para a
actividade exercida no seu domicilio legal, deverdao reforcar anualmente a reserva legal com uma

percentagem minima entre 5% e 10% do resultado liquido anual.
Goodwill

O Goodwill é resultante da aquisicdo pela Orey Financial da Orey Management (Cayman) Limited, em
Janeiro de 2001, o qual neste contexto se encontra a ser deduzido aos capitais proprios, pelo
montante de 5.466.584 Euros. Esta deducdo aos capitais proprios foi aprovada pelo Banco de

Portugal.

Na transposicdo para as IAS/IFRS, e com base na IFRS 1, a Sociedade fez uso da isencdo ai definida

para a situacdo em que o Goodwill seja deduzido aos Capitais Proprios.
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Nota 20 - Lucro Liquido Consolidado

A reconciliacdo entre os resultados individuais das sociedades que constituem o perimetro de

consolidacdo e o resultado consolidado é como se segue:

Resultado atribuivel aos accionistas

31-Dez-10

31-Dez-09

Resultados Individuais
Orey Management (Cayman) Limited 856.329 125.981
Orey Investments N.V. 1.509.012 33.671
Orey Management B.V 4.460.892 515.679
Orey Financial IFIC., S.A. 1.204.308 (716.130)
Orey Capital Partners GP Sarl 137.142 -
Orey Capital Partners I SCA SICAR (32.892) -
Orey Financial Brasil - 594.471
Orey Gestdo de Activos, SGFIM (110.051) 177.775
Football Funds PSF BV - (4.355)
TRF Initiatorem, GmbH (1.731) -
TRF Transferrechfonds 1 Management, GmbH (1.702) -
Dividendos recebidos pela Orey Investments NV (1.530.258) (56.719)
Dividendos recebidos pela Orey Management BV (1.512.441) -
Dividendos recebidos pela Orey Financial (1.612.441) (500.000)
Interesses Minoritarios 1.030 (3)
Método Eq. Patromonial OP Incrivel PT - (20.000)
Resultado Consolidado Orey Financial 3.367.199 150.369

Resultados Individuais

Orey Management (Cayman) Limited 856.329 125.981
Orey Investments N.V. (21.247) (23.048)
Orey Management B.V 2.948.451 515.679
Orey Financial IFIC., S.A. (408.132)| (1.236.130)
Orey Capital Partners GP Sarl 137.142 -
Orey Capital Partners I SCA SICAR (32.892) -
Orey Financial Brasil - 594.322
Orey Gestdo de Activos, SGFIM (110.051) 177.775
Football Funds PSF BV - (4.209)
TRF Initiatorem, GmbH (1.212) -
TRF Transferrechfonds 1 Management, GmbH (1.191) -
Resultado Consolidado Orey Financial 3.367.199 150.369

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

31-Dez-10 31-Dez-09
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Nota 21 - Interesses Minoritarios

O detalhe da rubrica de interesses minoritarios em 31 de Dezembro de 2010 é o seguinte:

% do 31-Dez-10 31-Dez-09
Capital Capital Préprio  Resultados Total Capital Préprio  Resultados Total

Interesse Minoritario

Interesse Minoritario

TRF Initiatoren GmbH 30,00% -42.215 -511 -41.705 -40.573 0 -40.573
TRF1 Management GmbH 30,00% 4.914 -519 5.433 6.691 0 6.691
Football Funds PSF BV 30,00% 4.201 0 4.201 4.201 -146 4.347
Orey Financial Brasil 99,98 % 0 0 0 299 149 150

-33.100 -1.030 -32.070 -29.382 3 -29.385

Encontram-se registados interesses minoritarios sobre resultados e capitais proprios negativos das
sociedades mencionadas, com base na percentagem detida pelas partes minoritarias e em virtude de
acordos firmados entre a Orey Financial e as partes detentoras dos interesses minoritarios que

incluem um conjunto de regras quanto a gestdo corrente das entidades.

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 decididas por unanimidade entre a Orey Financial e as
partes designadas de interesses minoritarios, concluindo assim que estas detém influéncia na gestdo
corrente das sociedades.

Nota 22 - Extrapatrimoniais

Esta rubrica é passivel da seguinte decomposigdo:

Rubricas Extrapatrimoniais 31-Dez-10 31-Dez-09
Activos dados em garantia ao SII 57.630 49.825
Gestdo discricionaria 67.200.656 180.405.788
Depo6sito e guarda de valores 41.278.627 36.632.268
Fundo de Private Equity 43.200.800 -
Orey Opportunity Fund Limited 20.443.255 16.750.809
Orey CS 13.822.736 6.811.617
INCITY 6.096.212 6.369.520
Orey Multigestor (Orey Financial Brasil) - 12.338.005
Orey Acgdes Europa 6.255 25.511
Orey Reabilitagdo Urbana 5.609.627 5.378.784
Clavis 2.421.377 2.458.932
REF - Real Estate Fund 1.553.601 5.229.082
Orey Acgbes Brasil - 1.087.883
Orey Obrigagdes Brasil - 28.331.198
Orey Previdéncia - 1.885.254
Orey Renda Fixa - 3.705.106
Orey Credito - 3.064.303

Total 201.690.775| 310.523.884
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A variacdo verificada nesta rubrica decorre principalmente da alienacdo da Orey Financial Brasil cujos
valores extrapatrimoniais totalizavam em 2009 165,5 milhdes de euros e da constituicao do fundo de
private equity no seguimento da implementagdo do plano estratégico 2009 - 2012 e cujos activos sob
gestdo totalizam 43,2 milhares e euros.

Nota 23 - Margem Financeira Estrita

Esta rubrica é passivel da seguinte decomposicdo:

Margem Financeira 31-Dez-10 31-Dez-10

Juros e rendimentos similares

Juros de disponibilidades 47.060 9.096
Juros de empréstimos concedidos - 144.165
Juros de activos financeiros disponiveis para venda 10.835 3.254

Juros e encargos similares

Juros de outras instituicGes de crédito (74.611) (29.540)
Outros juros e encargos bancarios (5.810) (6.492)
Totais (22.526) 120.483

Os juros de activos financeiros disponiveis para venda correspondem aos juros provenientes das
obrigag0es do tesouro, conforme referido na nota 8.

O montante em juros de recursos de outras instituicGes de crédito corresponde quer aos juros
incorridos pela sociedade pela utilizagdo de um empréstimo em conta corrente quer pela utilizacdo de
descobertos bancarios conforme incluido na nota 14, quer do contributo negativo dos saldos bancarios

durante o ano no ambito de um contrato de cash-pooling.
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Nota 24 - Comissoes Liquidas

As comissoes liquidas geradas pela Sociedade no exercicio de 2010 e 2009 foram as seguintes:

Rendimentos de servicos e comissoes
O detalhe desta rubrica é o seguinte:

31-Dez-10

31-Dez-09

Rendimentos de servicos e comissoes
Por operacgdes realizadas por conta de terceiros

Comissdes de Gestdo
Orey Capital Partners
Orey Opportunity Fund Limited
Gestdo discricionaria de carteiras
Orey Multi - Manager Fund Limited
Orey Reabilitagdo Urbana
Orey Acgdes Europa
Orey CS
INCITY
REF - Real Estate Fund
Clavis
Orey Multi - Manager Fund Limited
Comissdes de montagem
F.F.Imobilidrio
Comissdo de resgaste
Orey Accdes Europa
Comissdes de angariacao
Comissdes de Performance
Gestdo Discricionaria
Orey Opportunity Fund Limited
Comissdes Distribuicdo
Outras comissoes
ComissOes de retrocessdo
Corporate Finance
Outras comissoes
Corretagem e guarda de titulos
REF17 OF
Orey Financial Brasil
Gestdo de Carteiras
Gestdo de Fundos

Corporate Finance
Rendimentos de servicos e comissoes

532.000
379.547
340.915

82.980

149
18.490
21.860
11.354
20.000

10.000

78.004

10.774
168.187
325.000

28.369

8.742
3.893.186

5.929.558

303.543
415.264

80.794

430
17.043
23.796
15.622
16.000

316

5.000

155
12.012

19.839
250.000
1.861.883
11.599

1.083.820
355.726

483.255
4.956.097
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O aumento de 20% registado nas comissdes liquidas apesar da saida do perimetro de consolidacédo da
Orey Financial Brasil é reflexo dos bons resultados obtidos na area de corretagem cujas comissdes
aumentaram em cerca de 2 milhdes de euros, do inicio de actividade do fundo de private equity que

representou 523 mil euros de comissdes de gestdo e do excelente desempenho do Orey Opportunity

Fund que atingiu cerca de 170 mil euros de comissOes de performance.

Encargos com servicos e comissoes

A data de 31 de Dezembro de 2010, o saldo da rubrica “Encargos com servicos e comissdes”

decompunha-se da seguinte forma:

Encargos com servigos e comissoes

31-Dez-10

31-Dez-09

Gestédo discricionaria de carteiras - 1.613
Gestdo de Fundos de Investimento Imobiliarios 39.687 39.884
Servigos Bancarios prestados por terceiros 30.405 26.444
Corretagem e guarda de titulos 77.246 123.593
Comissdes de retrocessdo 49.589 59.057
Comissdo de resgate - 37
Orey Financial Brasil - 60.010
Comissdo de Distribuigao 12.500 -
Outras Comissdes 4.782 -

Encargos com servigos e comissées 214.210 310.638

Nota 25 - Resultados de Outras Operagoes Financeiras

O detalhe desta rubrica € do seguinte:

31-Dez-10 31-Dez-09
Outras Operacgoes Financeiras Ganhos Perdas [cEL LT Perdas
Operagdes Financeiras
Método Eq. Patromonial OP Incrivel PT - - - (20.000)
Diferengas Cambiais 26.058 (27.355) 174.790 (17.405)
Outras Perdas em Operagdes Financeiras
Ganhos em outros activos financeiros
Fundo Orey Acgdes Europa - (19.243) 493 -
IMOMAR - (2.159) - (342)
Orey 7 3.428.864 (49.147) - -
Outros - (12.807) 250.000 -
3.454.922 (110.710) 425.283 (37.747)
Resultado das Operagoes Financeiras 3.344.211 387.537
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Instrumentos de Capital — Valorizados ao Justo Valor

Obrigacoes Fundo Orey Accoes Europa

Tal como referido na Nota 7, as obrigagdes do Fundo Orey Acgdes Europa registaram uma
valorizagao negativa de 19.243 Euros ao longo de 2010, a qual foi registada em resultados do

exercicio.

Obrigacdes Orey 7

De acordo com a Nota 8, o investimento no produto Orey 7 (produto estruturado com
maturidade em 2012) foi amortizado antecipadamente.

Este produto era composto por duas classes: a Classe A no montante de 20.000.000 Euros e a
Classe B no montante de 5.000.000 Euros. A Classe A possuia um cupdo anual de 7% com
pagamentos trimestrais, enquanto a Classe B pagava um rendimento varidvel no final da vida
do produto, dependendo do comportamento global do mesmo. A emissao foi realizada em
Euros, investindo o Orey 7 os seus activos em obrigagdes governamentais Brasileiras emitidas
em Reais.

Com a amortizagao antecipada do investimento, o Grupo Orey arrecadou ganhos financeiros
liquidos de cerca de 3.379.717 Euros.

Diferencas Cambiais

Os ganhos e perdas de diferencas cambias resultam da reavaliagdo cambial das

disponibilidades e de passivos e activos expressos noutras moedas que ndao o Euro.
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Nota 26 - Outros Resultados de Exploragao

Esta rubrica apresenta o seguinte detalhe:

Outros Resultados de Exploragao 31-Dez-10 31-Dez-09

Outras receitas operacionais

Alienacdo de Activos Tangiveis 1.000 3.943
Reembolso de despesas 116.281 10.435
Recuperagao de créditos, juros - 209
Outras receitas operacionais 25.754 173.638
Outros custos operacionais
Rendas de locagdo operacional (116.307) (159.391)
Quotizacbes (13.220) (28.535)
Abate de activos tangiveis (854)
Falhas na execugdo procedimentos (8.200) (4.363)
Outros custos operacionais (44.868) (192.075)
Outros Impostos (30.067) (135.201)
Total (70.482)| (331.341)

Outras Receitas Operacionais
Esta rubrica inclui:

o Itens inerentes ao "“Reembolso de despesas”, os quais respeitam essencialmente a
recuperacao de custos com remuneragdes de colaboradores e com despesas de deslocagbes e
estadas.

Outros Custos Operacionais
Das despesas operacionais os itens que merecem maior relevo sao:

o “Rendas de Locagao Operacional”, as quais reflectem os custos suportados com as viaturas

que constituem o parque automdvel do Grupo Orey Financial. Estes contratos sé&o

normalmente realizados por um prazo de 4 anos, e tém reembolso mensal.
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Nota 27 - Custos com Pessoal

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

Gastos com o pessoal 31-Dez-10 31-Dez-09
Remuneragdo dos orgdos sociais 347.162 226.059
Remuneragdes dos empregados 1.669.556 1.407.243
Encargos sociais obrigatérios 288.608 275.521
Indemnizagdes contratuais 126.762 39.412
Outros custos com pessoal 67.563 43.081

Total 2.499.651 1.991.316

Pessoal 31-Dez-10 31-Dez-09
Administradores 2 1
Quadros Superiores 11 12
Outros Quadros 31 22

Total 44 35

Declaracdo sobre a politica de Remuneracdo dos membros dos 6rgdos de administracao e
fiscalizagcao

Compete a assembleia geral da Orey Financial IFIC SA ou a uma comissdo de accionistas
por aquela nomeada fixar as remuneragées de cada um dos membros dos 6rgaos sociais
eleitos, tendo em conta as fungées desempenhadas e a situacdo econdmica da sociedade,
sem prejuizo do disposto na lei quanto aos revisores oficiais de contas.

As remuneragdes dos administradores poderdo consistir parcialmente numa percentagem
dos lucros de exercicio, ndo podendo tal percentagem, globalmente considerada, ser

superior a 15% de tais lucros.

A remuneracdo auferida pelos érgaos do conselho de administracdo na Orey Financial IFIC

foi a seguinte:

Componente Componente

Conselho de Administragao

Fixa Variavel
Tristdo José da Cunha Mendonga e Menezes 11.700 - 11.700
Francisco Manuel Lemos dos Santos Bessa 166.117 - 166.117
Rogério Paulo Caiado Raimundo Celeiro 166.105 10.000 176.105
Total 343.922 10.000| 353.922
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A remuneracdo auferida pelos 6rgdos do conselho de administragdo noutras empresas:

Componente Componente

Conselho de Administracao

Fixa Variavel
Duarte Maia de Albuquerque d'Orey 49.182 44,952 94.134
Joaquim Paulo Claro dos Santos 111.498 25.000 136.498
Francisco Manuel Lemos dos Santos Bessa - 25.000 25.000
Rogério Paulo Caiado Raimundo Celeiro - 35.000 35.000
Total 160.680 129.952| 290.632

Nota 28 - Gastos Gerais Administrativos

O detalhe desta rubrica é o seguinte:

Gastos Gerais e Administrativos

Rendas e alugueres

Servigos especializados

Seguros

Fornecimentos de terceiros
Conservagao e reparagao
Publicidade

Outros gastos diversos
Total

Deslocagoes ,Estadas e Desp. Representagao

Comunicagdes e despesas de expedigao

31-Dez-10

291.099
1.349.732
167.633
132.921
11.662
203.335
19.996
728.851

61.817
2.967.046

31-Dez-09
214.959
1.036.808
168.054
166.590
10.692
78.812
15.449
603.025

33.362
2.327.750

A rubrica “rendas e alugueres” respeita as rendas das instalacbes em Lisboa e Espanha.

Servicos Especializados

31-Dez-10

31-Dez-09

Consultores & Auditores Externos
Informatica

Avencas e Honorarios
Contencioso e Notariado

Outros Servigos Especializados
Total

230.672
357.397
622.073

22.442

117.148
1.349.732

354.852
192.331
429.907

5.601

54.117
1.036.808

Os outros servigos especializados, no valor de 117.148 euros dizem essencialmente respeito a

servigos de limpeza, mao-de-obra eventual, estudos e consultas e servigos de contabilidade.
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Nota 29 - Partes Relacionadas

Em 31 Dezembro de 2010, as entidades relacionadas com o Grupo Orey Financial sdo as seguintes:

Participagédo

Entidade Relacionada
Directa Efectiva

Accionista
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. Lisboa 100% 100%
Orey Inversiones Financieras Madrid 33% 72%
Tridngulo Mor, S.A. Brotas 39% 39%

Os saldos com entidades relacionadas registados nas demonstracdes financeiras do Grupo Orey

Financial, em 31 de Dezembro de 2010, eram os seguintes:

Entidade Relacionada Outros Activos Outros Passivos Custos Proveitos

Accionista

Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 40.098 76.898 298.873 459.606
Empresas filiais da casa mae

Orey Gestdo Imobiliaria - - 6.154 -

Orey Internatinal BV

Orey Tecnica - Servigos Navais 96 - 373 -

Orey Servigos e Organizagdo, Lda. 45 83.591 639.355 45

Os proveitos relativos a Sociedade Comercial Orey Antunes sdo referentes as comissdes de gestdo do
fundo de private equity e a recuperagdo de custos com remuneracdoes de colaboradores e com
despesas de deslocagles e estadas.

Por sua vez, os custos relativos aos servicos prestados pela Orey Servicos e Organizacao
correspondem a facturacdo emitida relativa a um conjunto de servigos partilhados (contabilidade e
recursos humanos) e a aquisicées de imobilizado enquanto entidade que funciona como central de

compras para o Grupo Orey.

Nota 30 - Remuneracao do Revisor Oficial de Contas

O valor das remuneragdes pagas aos Auditores Externos da Sociedade foi, em 2010, como se segue:

Servigos de Revisdo Legal das Contas/Auditoria (Contas separadas e consolidadas) 47.541 Euros
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Nota 31 - Gestao de Riscos

Atendendo a dimensdo actual e recursos existentes, neste momento a sociedade ndo possui a funcao
de Gestdao de Riscos independente. Esta funcdo esta assegurada em ultima instancia pela Comisséo
Executiva, com o contributo das restantes areas, essencialmente do Compliance e do Planeamento e

Controlo de Gestao.

O risco de estratégia é considerado como sendo o principal risco a que esta entidade esta sujeita. A
empresa desenvolve, essencialmente, 3 diferentes areas de negdcio - Gestdo de Carteiras, Gestdo de
Fundos de Investimento Imobilidrio e Corretagem - que tém como objectivo principal diversificar as
fontes de receitas da empresa. A nova area de concessdo de Crédito tem arranque previsto para o 1°
Trimestre de 2011.

Relativamente ao risco de estratégia, a Comissdo Executiva efectua a respectiva avaliagdo face aos
cenarios considerados. Também o comité de investimentos, realizado periodicamente, ajuda na
analise das diversas nuances que possam surgir no desenrolar da actividade, que poderdo ou ndo

implicar, em ultimo caso, na alteragdo de objectivos previamente estabelecidos.

O risco reputacional é também um risco relevante a que esta entidade estd sujeita. Este baseia-se na
forma de como os clientes, parceiros e accionistas/investidores vém a organizacdo. A sua avaliagdo
fundamenta-se na identidade da organizagdo, sua visdo e estratégia, assim como a sua actuagao ao
longo do tempo e responsabilidade social. O risco reputacional é, portanto, a perda potencial da
reputacdo, através de publicidade negativa, perda de rendimento, litigios, declinio na base de clientes
ou saida de colaboradores relevantes. As normas de conduta e ética que devem ser seguidas pelos
colaboradores da Orey Financial estdo consagradas no regulamento interno. O nao cumprimento de
algumas das regras implica e existéncia de um processo formal de averiguacdo das causas associadas
conduzido directamente pela Comissdo Executiva. A Sociedade rege-se por um conjunto de regras

definidas no Regulamento Interno, a disposicao de todos os colaboradores.

Ressalvamos ainda que foi elaborado em 2010 um projecto de implementagdo de um Plano de
Continuidade de Negdcio (Business Continuity) e de um Plano de Recuperacdo em caso de catastrofe
(Disaster Recovery). Internamente, foram definidos quais os sistemas criticos, o tempo maximo que
necessitariamos para garantir o normal funcionamento da Sociedade, as implicagbes ao nivel do
negodcio e as necessidades dos colaboradores para a possibilidade dos mesmos virem a exercer as

suas fungdes fora das instalagbes da Sociedade.

O risco operacional é também considerado como um dos principais riscos a que a Orey Financial IFIC
se encontra sujeita, sendo definido como a potencial ocorréncia de falhas relacionadas com as
pessoas, as especificagbes contratuais e documentagao, a tecnologia, a infra-estrutura e desastres,
projectos, influéncias externas e relagdes com clientes. A estrutura organizacional compreende papéis

e responsabilidades, identifica linhas hieradrquicas, assegura a comunicacdo apropriada e oferece
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ferramentas e sistemas que permitem a adequada gestdo do Risco Operacional, tendo sempre por

base a dimensao da empresa e as respectivas necessidades.

A funcdo de Planeamento e Controlo de Gestdo tem como objectivo primordial a redugdo do impacto
destes riscos e, consequentemente, das respectivas implicacdes no negdcio. Em conjunto com a area
de Compliance, foram estabelecidos diversos procedimentos de controlo, que se estendem desde
anadlise de informacdo de clientes e fundos, valorizacdes de activos, alocacdo de proveitos e custos as
respectivas areas até relatérios resumo divulgados a Comissdo Executiva para analise, sendo uma
preocupacao constante a deteccdo atempada de irregularidades que possam surgir no desenrolar

normal das actividades desenvolvidas.

Caso haja necessidade de intervencdao imediata em alguma situacdo/area, revelando-se a existéncia
de riscos materialmente significativos para a Sociedade, a Comissao Executiva admite recorrer a uma

consultoria externa para o efeito.
Adicionalmente existem também riscos de crédito e de liquidez.

A gestdo do risco de liquidez tem por objectivo garantir que, a todo o momento, a sociedade mantém
a capacidade financeira para, dentro de condicdes de mercado nao desfavoraveis cumprir com as suas
obrigagbes de pagamento a medida do seu vencimento e garantir atempadamente o financiamento

adequado ao desenvolvimento dos seus negdcios e estratégia.

O risco de crédito, resulta maioritariamente dos créditos sobre os seus clientes, relacionados com a
actividade operacional, do seu relacionamento com Instituigdes Financeiras, no decurso normal da sua

actividade, e do risco de incumprimento de contrapartes em operacdes de gestao de portfolio.

Nota 32 - Eventos Subsequentes

Em Abril de 2010 a Orey Gestdo de Activos apresentou ao Banco de Portugal um projecto de fusdo por
incorporagcdao na Orey Financial IFIC SA. A 10 de Janeiro de 2011 aquela entidade de supervisao

autorizou a mencionada fusao cujo registo se espera que ocorra durante o primeiro semestre de 2011.

Da referida fusdo ndo sdao esperados quaisquer impactos que possam afectar as demonstragdes

financeiras da Sociedade reportadas a 31 de Dezembro de 2010.

O Técnico de Contas O Conselho de Administracao
Sénia Jorge Francisco Bessa
Tristdo da Cunha
Duarte d’'Orey
Rogério Celeiro

Joaquim Santos
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Demonstracoes
Financeiras
Separadas

Para o periodo findo a 31 de Dezembro de 2010
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BALANCO

Para o Exercicio Findo a 31 de Dezembro de 2010

ACTIVO

IMPARIDADE
AMORTIZACOES

ACTIVO
LiQuipo

EUROS

ACTIVO
LIQUIDO

Caixa e disponibilidades em bancos centrais
Disponibilidades em outras instituigdes de crédito
AplicagBes em Instituigdes de crédito

Activos financeiros disponiveis para venda
Outros Activos Financeiros ao Justo Valor através de Resultados
Outros activos tangiveis

Outros activos intangiveis

Goodwill

Investimentos em filiais

Investimentos em associadas

Activos por impostos correntes

Activos por impostos diferidos

Outros activos

Total do Activo

PASSIVO E CAPITAL PROPRIO

o e
L8 80V o®N~N o N~

2.916
3.488.383
6.850.000

20.400
33.488
830.371
518.923
498.428
6.764.300
0

78.233
712.964
4.601.471
24.399.876

31-Dez-10

2.916
3.488.383
6.850.000

20.400
33.488
89.389
232.997
498.428
6.764.300
0

78.233
712.964
4.601.471
23.372.969

740.981
285.925

1.026.907

31-Dez-09
4.233
748.480
7.300.000
379.075
62.995
114.071
11.465
498.428
6.764.300
20.000
30.017
490.301
4.135.662
20.559.027

31-Dez-09

Recursos de outras instituigdes de crédito 12 320.000 320.000
Provisdes 13 182.043 13.095
Passivos por impostos correntes 10 0 9.663
Passivo por Impostos diferidos 10 5.989 0
Outros passivos 14 2.207.470 2.131.189
Total do Passivo 2.715.501 2.473.947
Capital 15 11.500.000 11.500.000
Prémios de emiss&o 16 5.212.500 5.212.500
Outras reservas 17 652.136 774.217
Resultados Transitados 598.362 1.314.492
Lucro liquido do exercicio 10 2.694.470 (716.130)
Total do Capital Préprio 20.657.468 18.085.080
Total do Passivo e da Situagdo Liquida 23.372.969 20.559.027
RUBRICAS EXTRAPATRIMONIAIS NOTAS 31-Dez-10 31-Dez-09

Extrapatrimoniais 18 41.299.027 36.648.340

O anexo faz parte integrante destas demonstragdes.

O Técnico de Contas

O Conselho de Administracao
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DEMONSTRACAO DO RENDIMENTO INTEGRAL

Para o Exercicio Findo a 31 de Dezembro de 2010

DEMONSTRA(;f\O DE RESULTADOS
Juros e rendimentos similares

Juros e encargos similares

Margem Financeira Estrita

Rendimentos de servigos e comissoes
Encargos com servicos e comissdes

Comissoes liquidas

Rendimentos de instrumentos de capital
Ganhos em operagGes financeiras
Perdas em operagodes financeiras

Resultado de Outras Operacgoes Financeiras

Outros resultados de exploragao
Produto da actividade

Custos com pessoal
Gastos gerais administrativos
Amortizagbes do exercicio

Custos de estrutura

Reposigdes e anulagdes de provisdes
Resultado operacional

Impostos diferidos

Impostos correntes sobre lucros
Resultado liquido do exercicio

NOTAS

19
19

21
21

20
22
22

23

24
25

13

10
10

31-Dez-10
47.921

(12.834)
35.087

4.081.555
(104.423)
3.977.132

1.612.441
2.562.815
(35.867)
4.139.389

113.416
8.265.023

(2.188.984)
(3.337.484)
(46.291)
(5.572.759)

(168.948)
2.523.317

224.613

(53.460)
2.694.470

EUROS
31-Dez-09
153.961
(32.896)
121.065

1.881.399
(149.407)
1.731.992

500.000
45.544
(2.030)
543.513

(80.181)
2.316.389

(1.300.873)
(1.671.800)
(64.741)
(3.037.414)

(14.809)
(735.835)

29.368

(9.663)
(716.130)

DEMONSTRAGAO DO RESULTADO INTEGRAL

Resultado Liquido do Exercicio

Activos financeiros disponiveis para venda
Ganhos/perdas no justo valor

Imposto diferido no justo valor

Resultado Integral

17
17

31-Dez-10

2.694.470

(114.143)
(7.939)

2.572.388

31-Dez-09

(716.130)

363.208
(303)

(353.225)

O anexo faz parte integrante destas demonstragdes.

O Técnico de Contas

O Conselho de Administragao



DEMONSTRACAO DE ALTERACOES NO CAPITAL PROPRIO

Para o Exercicio Findo a 31 de Dezembro de 2010

Reservas de
" Prémios de Reservas Re_servas por Reavaln?gao em Outras Resultados Resultado do Capitais
Capital Emissa . impostos Activos o Py PN
missdo Legais npos ) s Reservas Transitados Exercicio Préprios
diferidos disponiveis para
venda
Saldos em 31 de Dezembro de 2008 11.500.000 5.212.500 67.342 2.253 (251.579) 381.434 138.252 1.388.102 18.438.305
Resultado Integral (303) 363.208 (716.130) (353.225)
Incorporagdo em resultados transitados do RL de 2008 69.405 1.318.697 (1.388.102) -
Outros Ajustamentos 142.457 (142.457) -
Saldos em 31 de Dezembro de 2009 11.500.000 5.212.500 136.747 1.950 111.629 523.891 1.314.492 (716.130) 18.085.080
Resultado Integral (7.939) (114.143) 2.694.470 2.572.388
Incorporagdo em resultados transitados do RL de 2009 (716.130) 716.130 -
Saldos em 31 de Dezembro de 2010 11.500.000 5.212.500 136.747 (5.989) (2.514) 523.891 598.363 2.694.470 20.657.468

O anexo faz parte integrante destas demonstragoes.

O Técnico de Contas O Conselho de Administragao
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DEMONSTRAGCAO DE FLUXOS DE CAIXA

Para o Exercicio Findo a 31 de Dezembro de 2010

EUROS
FLUXOS DE CAIXA 31-Dez-10 31-Dez-09

FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimento de juros e comissdes 3.112.015 1.013.728
Pagamento de juros e comissdes (17.412) (123.194)
Impostos e Taxas (17.445) (467.686)
Pagamentos a empregados (1.811.989) (587.252)
Outros recebimentos/pagamentos operacionais (3.048.450) 396.359
Resultados operacionais antes das alteragcées nos activos operacionais (1.783.281) 231.954
FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO:
Dividendos recebidos 412.441 -
Reembolso de empréstimos concedidos 3.649.462 1.854.873
Alienagdo de activos tangiveis - -
Alienagdo de outros activos financeiros 461.582 -
Alienacgdo de investimentos em associadas 20.000 -
Juros e Rendimentos Similares 40.561 -
Aquisicdo de activos tangiveis e intangiveis 250.038 -
Aquisicdo de outros activos financeiros (5.469) (834.694)
Aquisicdo de investimentos em filiais - (35.101)
Empréstimos concedidos (777.150) (1.570.945)
Caixa liquida das actividades de investimento 4.051.466 (585.868)
FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO:
Juros e Rendimentos Similares (17.203) -
Recebimento de empréstimos obtidos - 715.000
Reembolso de empréstimos obtidos - (1.346.606)
Dividendos pagos - -
Caixa liquida das actividades de financiamento (17.203) (631.606)
Aumento (diminuigdo) liquido de caixa e seus equivalentes 2.250.981 (985.520)
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 8.052.713 9.038.233
Efeito das Diferencas de Cambio 37.604 -
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 10.341.299 8.052.714

O anexo faz parte integrante destas demonstragoes.

O Técnico de Contas

O Conselho de Administragao
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ANEXO AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS SEPARADAS

Referentes ao Exercicio Findo a 31 de Dezembro de 2010

Nota 1 - Nota Introdutoria

A Orey Financial

A Orey Financial - Sociedade Financeira de Crédito, S.A., de ora avante designada de “Sociedade” ou
“Orey Financial”, € uma sociedade andénima, com sede social em Lisboa, a qual foi constituida em 13
de Dezembro de 1999 tendo por objecto exclusivo a gestdo de participagdes 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 Orey
Financial foi adquirido pela Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A., pelo que, passou entdo a integrar

o0 Grupo Orey.

Em 2008 a Sociedade registou um importante acontecimento na sua estratégia de crescimento: foi

autorizada pelo Banco de Portugal a fusdo por incorporagdao da Orey Valores na Orey Financial.

Em 2010 a sociedade alienou a sua posigao no capital da OPIncrivel SGPS, S.A. a favor da Sociedade

Comercial Orey Antunes, S.A.

Participacoes Orey Financial

Em 31 de Dezembro de 2010 a Sociedade detinha participacoes, directas ou indirectas, no capital das

seguintes empresas:

Entidade Sector de Actividade I % Participagdo I Capital Social I Moeda

Tvestmento Mobilres, S, oo e Lisboa o sestao maidualrads do cantanas o fendos meBENOs | 100,000 1250000 | EUR
Orey Management (Cayman) Limited Ilhas Caimdo |Gest&o de fundos de investimento 100,00% 50.000 uUsD
Orey Management B.V. Amesterddo Gestdo de participagdes sociais 100,00% 5.390.000 EUR
Orey Investments N.V. Curagdo Gestdo de participagdes sociais 100,00% 5.306.081 EUR
Football Players Funds Management Limited Ilhas Caimdo |Gestdo de fundos de investimento 100,00% 40.000 EUR
' TRF Initiatoren, GmbH Munique Concepgdo e desenvolvimento de investimentos alternativos 70,00% 25.000 EUR
TRF Transferrechfonds 1 Management, GmbH Munique Gestéo de fundos de investimento 70,00% 25.000 EUR
Footbal Funds PSV BV Amesterddo Gestdo de fundos de investimento 70,00% 18.000 EUR
Orey Capital Partners GP Sarl Luxemburgo Gestdo de fundo de investimento 100,00% 35.000 EUR
Orey Capital Partners I SCA SICAR Luxemburgo Gestéo de fundo de investimento 100,00% 31.000 EUR

Orey Gestdo de Activos

A Orey Gestdo de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrios, S.A. resulta da
transformacdo da First Portuguese — Sociedade Gestora de Patrimdnios, S.A. através do alargamento
do seu objecto social que passou a incluir para além da gestdo de carteiras a gestdo de fundos de
investimento mobilidrios, conforme escritura publica de 11 de Abril de 2005. Apds a obtencdo de

autorizacao do Banco de Portugal em 10 de Dezembro de 2004 a Orey Gestdo de Activos obteve a
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aprovacao por parte da CMVM para poder exercer a actividade de gestao de fundos de investimento
em 16 de Fevereiro de 2006.

No ultimo trimestre de 2008, a Orey Gestdo de Activos verificou um ligeiro incremento no seu
negoécio, consequéncia da absorcdo da carteira de clientes da Fulltrust — Sociedade Gestora de

Patrimonios, S.A., em virtude da alienagdo desta sociedade.

Assim, e face ao exposto anteriormente, a Orey Activos registava, a data de 31 de Dezembro de

2010, na sua gestdo de carteiras os seguintes fundos de investimento:

Orey AccbGes Europa - Fundo de investimento mobilidrio aberto (em processo de
encerramento),

Orey Reabilitacdo Urbana - Fundo de investimento imobilidrio fechado,

Orey CS - Fundo especial de investimento imobiliario fechado,

INCITY - Fundo especial de investimento imobilidrio fechado,

REF - Real Estate Fund - Fundo de investimento imobilidrio fechado (em liquidacao) e

Clavis - Fundo Especial de Investimento Imobilidrio fechado (em liquidagao).

Orey Management (Cayman) Limited

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 incidéncia na area de investimentos
alternativos e a gestdo 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 gestdo de participacdes sociais. O seu

capital é detido integralmente pela Orey Financial.

Orey Investments N.V.

A Orey Investments N.V. (anteriormente designada por First Portuguese Investments N.V.) foi
constituida em 10 de Outubro de 2002 e tem por objecto a gestdo de participacdes sociais. O seu

capital é detido integralmente pela Orey Management B.V..

Football Players Funds Management (Cayman) Limited

A Football Players Funds Management (Cayman ) Limited foi constituida em 7 de Setembro de 2004 e
tem por objecto a gestdo de fundos de investimento relacionados com a aquisicdo passes de
jogadores de futebol. O capital é detido integralmente pela Orey Investments N.V. o qual se encontra

totalmente realizado.
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TRF Initiatoren GmbH

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

e concepgdo de investimentos alternativos. O capital social é detido em 70% pela Sociedade.

TRF Transferrechtefonds 1 Management GmbH

A TRF Transferrechtefonds 1 Management GmbH foi constituida em 23 de Junho de 2005 e tem por
objecto a gestdao de fundos de investimento relacionados com a aquisicao de passes de jogadores de

futebol na Alemanha. O capital social é detido em 70% pela Sociedade.

Football Fund PSV Management B.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 participacdo é detida pela Orey

Management B.V. em 70%.

De salientar que a sociedade tem como objectivo a concepcdao de um fundo de investimento sobre
direitos de crédito associados a passes de jogadores profissionais de futebol. A Sociedade nao teve
actividade deste 2006 até a data.

Orey Capital Partners I SCA SICAR

A 24 de Dezembro de 2009 foi constituido o Orey Capital Partners I SCA SICAR com capital de 31.000
Euros dos quais 100 Euros sdo detidos pela Orey Financial e 30.900 Euros detidos pela Orey Capital

Partners GP, Sarl.

Orey Capital Partners GP Sarl

A 21 de Dezembro de 2009 foi constituido o Orey Capital Partners GP, Sarl (Sociedade Gestora) com
capital de 35.000 Euros detida a 100% pela Orey Financial.

NOTA 2 - Adopcgao de Normas Internacionais de Relato Financeiro Novas ou Revistas

Durante o exercicio de 2010 ndo ocorreram alteracdes voluntarias de politicas contabilisticas, face as
consideradas na preparagdo da informacgdo financeira relativa ao exercicio anterior apresentada nos
comparativos.

2.1 Novas normas e interpretagdes aplicaveis ao exercicio de 2010

Em resultado do endosso por parte da Unido Europeia (UE), verificaram-se emissdes, revisoes,

alteragdes e melhorias nas normas e interpretagdes com efeitos a partir de 1 de Janeiro de 2010, as

78



quais nao implicaram efeitos na posicao patrimonial e performance da Sociedade tiveram impactos

nas demonstragdes financeiras da Sociedade.
2.2 Normas e interpretacoes aplicaveis ao exercicio de 2010

Em resultado do endosso por parte da Unido Europeia (UE), ocorreram as seguintes emissoes,
revisdes, alteracdoes e melhorias nas normas e interpretacdes com efeitos a partir de 1 de Janeiro de
2010.

2.2.1 Revisoes, alteracoes e melhorias nas normas e interpretacoes endossadas pela EU

sem efeitos nas politicas contabilisticas e divulgagées adoptadas pela Companhia

Seguidamente resumem-se as novas normas e interpretagdes, alteragdes ou revisdes de Normas e
novas interpretacdes emitidas pelo IASB/IFRIC e endossadas pela Unido Europeia, que nao foram

utilizadas pela Sociedade por ndo serem aplicaveis:

IAS 7 (Melhoria) - Demonstragao dos Fluxos de Caixa

IFRS 5 (Melhoria) - Activos Ndo Correntes Detidos para Venda e Operagdes em
Descontinuagao

IFRS 3 (Revista) — Concentragdes de actividades empresariais

IFRS 2 (Emenda e Melhoria) - Pagamentos com base em Acgbes

IAS 1 (Melhoria) — Apresentagdao das Demonstragdes Financeiras

IAS 27 (Emenda) - Demonstragdes Financeiras Consolidadas e Separadas

IAS 38 (Melhoria) - Activos Intangiveis

IAS 39 (Emenda e Melhoria) - Instrumentos Financeiros: reconhecimento e mensuragcao -
itens cobertos elegiveis.

IFRIC 18 - Transferéncias de activos provenientes de clientes

IFRIC 17 - DistribuicOes aos proprietarios de activos que ndo sdo caixa

IFRIC 15 - Acordos para a construgdo de imdveis

IFRIC 12 - Acordos de concessao de servigos
2.2.2 Outras melhorias as IFRS

O processo anual de melhoria das IFRS procura lidar com a resolugdo de situagbes que necessitam de
ser melhoradas de forma a aumentar o seu entendimento geral, mas que ndo sdo classificadas como
de resolugdo prioritaria. Algumas melhorias sdo relativas a terminologia ou alteragbes de natureza

editorial para haver consisténcia entre normas sendo o seu impacto minimo.

Outras melhorias sdo susceptiveis de produzir alterages no reconhecimento e mensuracdo. As
principais melhorias que entraram em vigor em 2010, para além nas ja resumidas atrds, resumem-se

da seguinte forma:
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Melhorias do Ano 2009 aplicaveis em 2010

IFRS 8 - Segmentos Operacionais

IAS 17 - LocagOes:

IAS 18 - Rédito

IAS 36 - Imparidade de Activos

IFRIC 9 - Reavaliacdo de derivados embutidos

IFRIC 16 - Coberturas de um Investimento Liquido numa Operacdo Estrangeira
2.3 Novas normas e interpretagoes ja emitidas mas que ainda ndo sao obrigatérias

As normas e interpretacdes recentemente emitidas pelo IASB cuja aplicacdo é obrigatdria apenas em
periodos com inicio apds 1 de Janeiro de 2010 e que a Sociedade ndo adoptou antecipadamente sdo
as seguidamente apresentadas. Da aplicagdo destas normas e interpretagdes ndo sdo esperados

impactos relevantes para as demonstracdes financeiras da Sociedade.
Ja endossadas pela UE

IFRS 1 (Emenda) - Isencdes a divulgacdo de comparativos exigidos pela IFRS 7 na adopgdo
pela primeira vez das IFRS.

IFRS 7 (Emenda) - Instrumentos Financeiros: Divulgagdes

IAS 24 (Revista) - Transaccdes com partes relacionadas

IAS 32 (Emenda) - Clarificagdo de direitos de emissao

IFRIC 14 (Emenda) - Adiantamentos relativos a requisitos de financiamento minimo

IFRIC 19 - Extingdo de passivos financeiros com instrumentos de Capital Proprio
Ainda ndao endossadas pela EU

IFRS 9 - Instrumentos financeiros - introduz novos requisitos de classificagdo e mensuragao

de activos financeiros.
2.3.1 Outras emendas as IFRS - melhoramentos do Ano 2010.

O IASB aprovou 11 emendas a seis normas.

Nota 3 - Politicas Contabilisticas

3.1 Bases de Apresentacgao

As demonstragdes financeiras da Sociedade foram preparadas no pressuposto da continuidade das
operacgdes, com base nos livros e registos contabilisticos mantidos de acordo com os principios
consagrados nas Normas de Contabilidade Ajustadas ("NCA"), nos termos do Aviso n°1/2005, de 21

de Fevereiro, e das Instrugdes n°23/2004 e n°9/2005, do Banco de Portugal, na sequéncia da
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competéncia que lhe é conferida pelo n°3 do artigo 115° do regime Geral das Instituicdes de Crédito e

Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n°298/92, de 31 de Dezembro.

As NCA correspondem em geral as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IAS/IRFS), conforme
adaptadas pela Unidao Europeia, de acordo com o Regulamento (CE) n°1606/2002 do Parlamento
Europeu e do Conselho, 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 excepcdes com impacto nas

demonstragdes financeiras da Sociedade:

1) Os activos tangiveis sdo obrigatoriamente mantidos ao custo de aquisicdo, ndo sendo deste
modo possivel o seu registo pelo justo valor, conforme permitido pela Norma IAS 16 - Activos
Fixos Tangiveis, salvo quando se verifiguem reavaliacbes extraordinarias, legalmente
autorizadas. Nesses casos, as mais-valias dai resultantes serdo incorporadas em sub-rubrica
apropriada da conta “Reservas Legais de Reavaliagdao”.

2) Em “Outros Activos” a parte correspondente a devedores diversos, esta sujeita a constituigdo
de provisGes para risco especifico e para riscos gerais de crédito nos termos do Aviso do
Banco de Portugal n°2/2005, de 21 de Fevereiro.

As IFRS incluem as normas contabilisticas emitidas pelo Internacional Accounting Standars Board
(“IASB") e as interpretagdes emitidas pelo Internacional Financial Reporting Interpretation Commitee

(“"IFRIC") e pelos respectivos 6rgdos antecessores.

Em 2009, a Orey Financial procedeu a uma andlise das suas rubricas patrimoniais “Outros Activos
Financeiros” e “Outros Passivos Financeiros”, resultantes de fundos entregues por clientes no ambito
de actividades de transmissao e recepgdo de ordens de clientes, e concluiu que as responsabilidades e
riscos assumidos pela Sociedade se enquadram exclusivamente no ambito do contrato de registo e

depdsito celebrado com os clientes.

Face a natureza da responsabilidade e para uma mais apropriada apresentacdo das suas
demonstracdes financeiras, estes mesmos montantes foram transferidos para contas extra
patrimoniais, reflectindo a natureza fiducidria do contrato com os clientes, sem que por isso tenham

sido alterados os montantes apresentados em resultados ou capitais proprios.

As demonstracoes financeiras da sociedade relativas ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010,
estdao pendentes de aprovacdao pela Assembleia Geral de Accionistas. No entanto, o Conselho de

Administragdo da Sociedade admite que venham a ser aprovadas sem alteragdes significativas.
3.2 Julgamentos, Estimativas e Pressupostos

A preparagdo das demonstragdes financeiras separadas do Grupo obriga a Administracao a proceder a

julgamentos, estimativas e pressupostos que afectam os valores reportados de rendimentos, gastos,
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activos, passivos e divulgagdes. Contudo, a incerteza em volta das estimativas e pressupostos podem
resultar em ajustamentos futuros susceptiveis de afectarem os activos e passivos futuros. As
estimativas foram determinadas com base na melhor informacao disponivel a data de preparacao das
demonstragGes financeiras separadas. No entanto, poderdo ocorrer eventos em periodos

subsequentes que, em virtude da sua tempestividade, ndo foram considerados nestas estimativas.

Na preparacdo das demonstragdes financeiras anexas a Administracao baseou-se no conhecimento e
experiéncia de eventos passados e/ou correntes e em pressupostos relativos a eventos futuros para

determinar as estimativas contabilisticas.

As principais estimativas contabilisticas e pressupostos reflectidos nas demonstragdes financeiras

consolidadas do exercicio, sdo:
. Testes de imparidade ao goodwill e a outros activos intangiveis, e
" Impostos Diferidos Activos

3.3 Critérios de reconhecimento e mensuragao

3.3.1 Especializacao dos exercicios

A Orey Financial segue o principio contabilistico da especializacdo de exercicios em relagdo a
generalidade das rubricas demonstragdes financeiras, nomeadamente no que se refere aos juros das
operacgles activas e passivas que sdo registados a medida que sdo gerados, independentemente do

momento do seu recebimento ou pagamento.

Os rendimentos e encargos de servicos e comissdes sdo reconhecidos a medida que estes servigos sdo
prestados e no periodo a que se referem. Os servicos prestados pela Sociedade sdo remunerados
principalmente sob a forma de comissdes. Os servigos prestados pela Sociedade também tém como

principal custo encargos com comissoes.

Os dividendos sdo registados como proveitos quando recebidos ou postos a disposicdo dos seus

beneficiarios.
3.3.2 Activos financeiros

Os activos financeiros sdo registados no balango na data de negociagdo sendo nesse momento
reconhecidos pelo seu justo valor. Os custos de transacgao sao reconhecidos em resultados para os
activos financeiros ao justo valor através de resultados. Para os restantes activos financeiros, os
custos de transacgdo sao adicionados aos custos de aquisicdo. 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 informacdo e interessadas em realizar a transacgdo. Por norma, o justo valor é o valor de

transacgao.
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Para efeitos de avaliagdo, o justo valor serd determinado com base em precos de mercado disponiveis
em mercados liquidos ou com base em técnicas de avaliagdo quando, tal mercado, ndo esteja
disponivel para o activo financeiro em causa. Para estes activos classificados como disponiveis para

venda a avaliagdo é feita ao justo valor.
Os ganhos e perdas resultantes das alteragOes de justo valor sdo reconhecidos em resultados.

No caso de activos financeiros disponiveis para venda esta rubrica inclui os titulos de rendimento fixo
dados em penhor ao SII e titulos de rendimento varidvel disponiveis para venda. Para estes activos
classificados como disponiveis para venda a avaliacdo é feita ao justo valor. Os ganhos e perdas que
resultem de alteracdes ao justo valor destes activos sdao reconhecidos directamente em capitais
préprios em reservas de reavaliacdo de justo valor excepto nos casos de perdas por imparidade, com
reconhecimento em resultados. O recurso a este tipo de instrumentos financeiros obedece as politicas

internas definidas e aprovadas pelo Conselho de Administracgao.

Os juros corridos dos titulos de rendimento fixo sdo registados em resultados. Os rendimentos de
titulos de rendimento varidvel sdo registados em resultados, na data em que sdo atribuidos ou
recebidos. De acordo com este critério, os dividendos antecipados sdo registados como proveitos no

exercicio em que é deliberada a sua distribuigao.
3.3.3 Goodwill

O goodwill registado, em resultado das aquisigées de subsidiarias, representa o excesso do custo de
aquisicdo sobre o justo valor dos activos e passivos identificadveis de uma subsidiaria, ou entidade

conjuntamente controlada, na data da respectiva aquisicao.

O goodwill é registado como activo e ndo é sujeito a amortizacdo. Sempre que existam indicios de
uma eventual perda de valor e, pelo menos, no final de cada exercicio, os valores de goodwill sdo
sujeitos a testes de imparidade. Qualquer perda de imparidade é registada de imediato como um

gasto na demonstracdo dos resultados.
3.3.4 Imparidade dos activos

O valor dos activos da Sociedade é revisto na data do balanco para determinar se esses activos
sofreram perda de valor durante o periodo em questdo. A Sociedade ird realizar estes testes
nomeadamente sobre as participacdes 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 continuard a ser registado pelo valor
contabilistico a data, ndo sendo efectuada nenhuma reavaliagdo positiva caso existam ganhos
potenciais. As perdas por imparidade serdao reconhecidas como custo nas demonstracdes de

resultados.
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Imparidade e correccoes de valor associadas a valores a receber de outros devedores:

A Sociedade avalia se existe evidéncia de imparidade num activo ou grupo de activos financeiros,
conforme disposto na Instrugdo n® 7/2005 do Banco de Portugal. Um activo financeiro encontra-se em
imparidade, se e s6 se, existir evidéncia de que a ocorréncia de um evento (ou eventos) tiver um
impacto mensuravel nos fluxos de caixa futuros esperados desse activo ou grupo de activos. Perdas
esperadas em resultado de eventos futuros, independentemente da sua probabilidade de ocorréncia,

ndo sdo reconhecidas.

As correcgdes de valor associadas a valores a receber de outros devedores sdo determinadas de
acordo com o disposto no n.° 6 do Aviso n° 3/1995, com a redacgao dada pelo do Aviso n° 3/2005 do

Banco de Portugal.

Sempre que num periodo subsequente, se registe uma diminuicdo do montante das perdas por
imparidade atribuida a um evento, o montante previamente reconhecido é revertido pelo ajustamento
da conta de perdas por imparidade. O montante da reversdao é reconhecido directamente na

demonstracao de resultados.
3.3.5 Activos e passivos financeiros em moeda estrangeira

Os activos e passivos denominados em moeda estrangeira sao registados segundo o sistema multi-
moeda, isto é, nas respectivas moedas de denominagdo. A conversdao 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 custos apurados nas diferentes moedas sdo convertidos para euros ao cambio do dia
em que sdo reconhecidos. A posicdo a vista numa moeda é dada pelo saldo liquido dos activos e
passivos nessa moeda. A posicdo cambial a vista é reavaliada com base nos cadmbios oficiais de divisas
do dia, divulgados a titulo indicativo pelo Banco de Portugal, por contrapartida de contas de custos e

proveitos.
A Orey Financial ndo detém nenhuma posicdo cambial a prazo.
3.3.6 Activos Intangiveis

Nos termos da IAS 38 - Activos Intangiveis, estes activos sdo registados ao custo de aquisicdo 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.

Nesta rubrica é também registado o goodwill resultante da diferenca entre o justo valor e o valor de

aquisicao das filiais.

Este activo ndo é sujeito a amortizacdo sendo somente testado para efeitos de imparidade.
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As amortizacGes sdo calculadas pelo método das quotas constantes, ao longo do periodo de vida util

estimado do bem, o qual corresponde a trés anos.
3.3.7 Activos tangiveis

Nos termos da IAS 16 - Activos Fixos Tangiveis, os activos tangiveis utilizados pelo Grupo Orey
Financial para o desenvolvimento da sua actividade, sao contabilisticamente relevados ao custo de
aquisicdo (incluindo custos directamente atribuiveis), deduzido das amortizacdes e perdas de

imparidade acumuladas.

Os custos de reparagdao, manutencdo e outras despesas associadas ao seu uso sdo reconhecidos como

custo do exercicio, na rubrica “ Gastos gerais administrativos”.

A depreciacao dos activos tangiveis é registada numa base sistematica ao longo do periodo de vida

util estimado do bem:

Anos de Vida Util

Imédveis de servigo préprio 50
Obras em edificios arrendados 2
Mobilidrio e material 8
Maquinas e ferramentas 5-10
Equipamento informatico 4
Material de transporte 4
Instalagdes interiores 5
Outras imobilizagdes corpdreas 3

3.3.8 Impostos sobre o rendimento
Imposto Corrente

A Orey Financial encontra-se sujeita a impostos sobre os lucros em sede de Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC) a taxa normal de 25%, incrementada em 1,5% pela
Derrama, resultando numa taxa de imposto agregada de 26,5% que poderd ascender a 29%
considerando o efeito da derrama estadual prevista no artigo 87°-A do Cdédigo do IRC (o qual
determina que sobre a parte do lucro tributavel superior a € 2.000.000, sujeito e ndo isento de IRC,

incide uma taxa adicional de 2,5%).

A Sociedade é detida a 100% pela Sociedade Comercial Orey Antunes (SCOA), sendo tributada, em
sede de IRC, segundo o regime especial de tributagdao dos grupos de sociedades (RETGS) previsto no

artigo 69° e seguintes do respectivo cddigo.

Em 2010 o lucro tributavel do grupo do qual a SCOA ¢ a sociedade dominante é calculado pela soma

algébrica dos lucros tributdveis e dos prejuizos fiscais apurados individualmente, corrigido da parte
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dos lucros distribuidos entre as sociedades do grupo que se encontre incluida nas bases tributaveis
individuais.
Nos termos do artigo 88° do Cdédigo IRC, a Sociedade encontra-se sujeita, adicionalmente, a

tributacdo auténoma sobre um conjunto de encargos as taxas previstas no artigo mencionado.

O imposto corrente é calculado com base no resultado fiscal do exercicio, o qual difere do resultado
contabilistico devido a ajustamentos ao lucro tributdvel resultantes de custos e proveitos nao

relevantes para efeitos fiscais, ou que apenas serdao contabilizados noutros periodos.

Este imposto corrente é da responsabilidade da Holding, sendo por isso contabilizado na esfera das
contas da casa-mae. As sociedades individuais registam somente como imposto corrente do exercicio

a parcela de Tributagdo Auténoma e de Derrama que lhe cabe por direito.

A entrega e liquidagdo destes imposto é da exclusiva competéncia da Sociedade Comercial Orey
Antunes, S.A., bem como o cumprimento das restantes obrigagOes fiscais, tais como Pagamento

Especial por Conta e Pagamento por Conta.
Imposto Diferido

A empresa contabiliza igualmente impostos diferidos, resultantes das diferencas temporarias
tributaveis e dedutiveis, entre as quantias escrituradas dos activos e passivos e a sua base fiscal
(quantia atribuida a esses activos e passivos 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 negdcios existente.

Os activos por impostos diferidos sao reconhecidos apenas na medida em que existe uma seguranga
razoavel de que serdo gerados lucros tributaveis futuros suficientes contra os quais poderdo ser

utilizadas as diferengas temporarias dedutiveis e os prejuizos fiscais reportaveis.

Os activos e passivos por impostos diferidos sdo 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.
3.3.9 Sistema de indemnizagao de investidores

Este sistema garante a cobertura dos montantes devidos aos investidores por um intermediario
financeiro que ndo tenha capacidade financeira para restituir ou reembolsar esses mesmos montantes.
O montante das contribuigdes para o Sistema de Indemnizagdo aos Investidores ndo desembolsadas
estd registada na rubrica de “Extrapatrimoniais” como um compromisso irrevogavel de desembolso

obrigatdério em qualquer momento quando solicitado.
3.3.10 Provisdes

Uma provisdao é um passivo de tempestividade ou quantia incerta.
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As provisdes sao reconhecidas, quando e somente quando, a Sociedade tem uma obrigacdo presente
(legal ou construtiva) resultante de um evento passado, e que seja provavel que para a resolugao
dessa obrigacdo ocorra uma saida de recursos e o montante da obrigacdo possa ser razoavelmente

estimado.
3.3.11 Activos e Passivos Contingentes

Os passivos contingentes ndao sdo reconhecidos, sendo divulgados nas respectivas notas, a menos que
a possibilidade de uma saida de fundos no futuro seja remota, caso em que ndo sdo objecto de

divulgagdo.

Um activo contingente é um provavel activo que surja de acontecimentos passados e cuja existéncia
somente serd confirmada pela ocorréncia ou ndo ocorréncia de um ou mais eventos futuros incertos
ndo totalmente sob o controlo do Grupo. Os activos contingentes ndo sdo reconhecidos nas
demonstracdes financeiras, mas divulgados no anexo quando é provavel a existéncia de um beneficio

econdmico futuro.
3.3.12 Acgoes Proprias

As acgbes proprias sdo registadas em contas de capital pelo valor de aquisicdo ndo sendo sujeitas a
reavaliacdo. As mais e menos valias realizadas nas vendas de acgbes préprias, bem como os
respectivos impostos, sdo registadas directamente em capitais proprios ndo afectando o resultado do

exercicio.
3.3.13 Goodwill associado a investimentos financeiros

A sociedade tem por norma registar os seus investimentos financeiros ao custo de aquisicao. Todavia,
anualmente sao efectuadas avaliagdes, por entidades terceiras e independentes, para medir a

respectiva imparidade.
3.4 Dividendos

Os dividendos sdo reconhecidos quando o seu recebimento pela Sociedade é virtualmente certo, na
medida em que ja se encontram devida e formalmente reconhecidos pelos érgdaos competentes das
subsidiarias, conforme paragrafo 30 da IAS 18, corroborado pelo disposto no paragrafo 33 da IAS37,
sobre activos virtualmente certos, e pelo facto de nao existirem disposicoes que contrariem este
enquadramento na IAS10 sobre eventos subsequentes. Adicionalmente, este tratamento ndo tem

oposicdao do Banco de Portugal nos termos das disposicdes da Circular n.° 18/2004/DSB.
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Nota 4 - Disponibilidades e Aplicacdes em Instituicoes de Crédito

A data de 31 de Dezembro de 2010, o valor constante nesta rubrica respeitava a depdsitos a ordem e

a prazo, em Euros, realizados em instituicGes de crédito portuguesas, e desdobrava-se da seguinte

forma:

Depésitos a Ordem 31-Dez-10 31-Dez-09
Banco Espirito Santo 273.926 50.676
Banco Millennium BCP 2.454.820 207.499
Banco Bilbao Viscaya Argentaria 11.103 53.642
Banco BPI 11.505 6.248
Santander Totta 49.230 116.590
Caixa Nova 4.947 5.067
Caja Madrid 5.584 -2.843
Barclays 75.885 194.315
Caixa Geral de Depdsitos 21.982 7.500
La Caixa 29.328 95.367
Banco Popular 9.272 9.886
LJCarregosa 79.220 4.533
Orey Gestdo de Activos 461.582 0

Total 3.488.383 748.480
Aplicacoes em Inst. de Crédito 31-Dez-10 31-Dez-09
Banco Comercial Portugués 0 6.300.000
Banco Santander Totta 2.000.000 0
Caixa Geral de Depésitos 2.850.000 1.000.000
Caixa Nova 2.000.000 0

Total 6.850.000 7.300.000

Nota 5 - Outros Activos Financeiros ao Justo Valor através de Resultados

A rubrica de “Outros Activos Financeiros ao justo valor através de resultados” é passivel da seguinte

decomposigao:

Posicdo a 31-Dez-09 31-Dez-10
Rabricas Ax::ts,i:;gs/ Reserva de Valor de Compras/ R‘:;:"‘::é T ED Mais/lflenos Valor de
Alienago Justo Valor Mercado \CLLER Justo Valor \ElCH Mercado
Unidades de Participacéo
Imomar 30.000 (604) 29.396 - (2.159) - - 27.238
Fundos de Investimento Mobilidrio
Orey Acgdes Europa 25.000 493 25.493 - (19.243) - - 6.250
Outros 8.106 - 8.106 - (8.106) - -
Total 63.106 (111) 62.995 o (21.402) (8.106) o 33.488
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Fundo Imomar

No decorrer do exercicio de 2007 a Sociedade adquiriu, por 30.000 euros, 600 unidades de
participacdo no Fundo de Investimento Imobilidrio Imomar. Este produto registou no ano de 2010 um
decréscimo na sua valorizacdo de 2.158,74 Euros, a qual foi registada em resultados do exercicio (ver
nota 3.2.2).

Fundo Orey Accoes Europa

Em 2009 a Orey Financial registou nos seus activos financeiros um total de 12.000 obrigagbes do
Fundo Orey AccOes Europa. Estas obrigagOes registaram uma valorizagdo negativa de 19.242,77 Euros

ao longo de 2010, a qual foi registada em resultados do exercicio (ver nota 3.2.2).

Nota 6 - Activos Financeiros Disponiveis para Venda

A rubrica de “Activos Financeiros Disponiveis para Venda” é passivel da seguinte decomposicdo:

Posigédo a 31-Dez-09 31-Dez-10

Rabricas Naioncs Reserva de Valor de Compras/ Variagﬁ: Trsnferencias Mais/Menos Valor de
Aquisigdo/ Justo Valor Mercado Vendas RE=ERR R Valias Mercado

Alienacéo Justo Valor

Obrigacées

Orey 7 250.000 113.002 363.002 (514.693) 151.691 -

OT 5,45% /2013 16.100 (28) 16.073 5.469 (1.141) - - 20.400
Total 266.100 112.975 379.075 (509.224) 150.549 E E 20.400

Orey 7

No decorrer do exercicio de 2007, a Sociedade adquiriu, 250.000 obrigacdes, com o custo unitario de

1 euro, referente ao produto Orey 7, é um produto estruturado, com maturidade em 2012.

O produto era composto por duas classes: a Classe A no montante de €20ML e a Classe B no
montante de €5ML. A Classe A possuia um cupdo anual de 7% com pagamentos trimestrais enquanto
a Classe B pagava um rendimento varidvel no final da vida do produto, dependendo do
comportamento global do mesmo.

A emissao foi realizada em Euros, investindo o Orey 7 os seus activos em obrigagdes governamentais
Brasileiras emitidas em Reais.

Em Junho de 2010, a Sociedade procedeu ao regaste antecipado da totalidade das obrigacdes do

produto Orey 7 as quais geraram um ganho financeiro efectivo de 264.692 Euros.

89



Nota 7 — Outros Activos Tangiveis e Outros Activos Intangiveis

O movimento ocorrido nos outros activos tangiveis e intangiveis, bem como o montante de

amortizagdes, durante o ano de 2010 foi o seguinte:

Abates/Alienacées

Saldo em 31 Dez 2009 Aumentos/Aquisicdes Transferencias R e Saldo em 31 Dez 2010
Rubricas
ot Amomsaie pgne AMoTliesde pggpes AU Ge i, Amerlmcies  elw  smerizacies
Mobiliario e material 221.745 160.321 - 17.245 - - - - 221.745 177.566
Maquinas e ferramentas 197.940 195.869 - 287 - - - - 197.940 196.156
Equipamento informatico 165.599 149.870 12.547 19.429 - - (1.000) - 177.146 169.299
Instalagdes interiores 92.154 89.929 - - - - - - 92.154 89.929
Patriménio artistico 16.593 - - - - - - - 16.593
Outros activos tangiveis 114.919 104.933 9.874 3.098 - 124.792 108.031
Activos Tangiveis em curso 6.043 - - - (6.043)
Subtotal activos tangiveis 814.993 700.922 22.420 40.060| (6.043) (1.000) - 830.371 740.982
Activos Intangiveis
Software 248.450 236.985 2.607 6.085 - - - - 251.057 243.070
Outros activos intangiveis 42.855 42.855 - -| - - - - 42.855 42.855
Activos intangiveis em curso - - 225.010 - - - - - 225.010 -
Subtotal activos intangiveis 291.305 279.840 227.617 6.085 - - - - 518.923 285.925
Total 1.106.298 980.762 250.038 46.145| (6.043) = (1.000) -| 1.349.293 1.026.907

Activos Intangiveis

Na generalidade das empresas a rubrica de “Activos Intangiveis” corresponde a:
e Despesas de constituicdo e custos plurianuais, os quais, a data da transposicdo das NCA, ja se
encontravam completamente amortizados,
e Software de tratamento de dados, o qual foi adquirido no decorrer do exercicio de 2008, 2009
e 2010, e que, de acordo com as NCA, deve ser tratado como um activo intangivel.

Nota 8 - Goodwill

Goodwill 31-Dez-09 31-Dez-10
Fulltrust, S.A. 498.428 498.428
Total 498.428 498.428

Em Abril de 2007 a Orey Financial adquiriu 100% da Fulltrust — Sociedade Gestora de Patrimonios,
S.A., a qual gerou um goodwill que ascendeu a 498.428 euros. Tal como referido na nota introdutoéria,
no exercicio de 2008, a Orey Financial - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A., optou por
proceder a alienacdo da Fulltrust. Para o efeito, estabeleceu um acordo de venda com a
HOLDCONTROL, S.G.P.S., S.A. em Julho de 2008. A venda efectiva s6 veio a ser autorizada pelo
Banco de Portugal, através da carta, em 06 de Janeiro de 2009. Este acordo teve a particularidade de
ter sido realizado ap6s a Fulltrust jé ndo possuir qualquer colaborador ou qualquer actividade, uma
vez que a sua carteira de clientes foi totalmente excluida desta transacgdo e integrada directamente

na actividade da sociedade Orey Gestdo de Activos. Este ultimo facto, culminou na transferéncia
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efectiva do goodwill, que assim passou a ser adstrito a Orey Gestdo de Activos. Desta forma, a data

de 31 de Dezembro de 2010 a esta sociedade apresentava um goodwill de 498.428 euros.

O Goodwill, tal como explicitado na nota 3.3.3, advém da diferenca 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 consolidagdo. Ao abrigo das IAS/IFRS o Goodwill é registado

como um activo nao amortizado mas sujeito a testes de imparidade numa base anual.

Para efeitos do teste de imparidade ao goodwill registado a Orey Financial solicitou a elaboragao de
um relatério de avaliagdo das empresas do grupo, e com base no resultado desta avaliacdo, ndo

resultou nenhum ajustamento por imparidade ao goodwill.
Metodologia de avaliagao

Para se proceder as avaliagdes, foi adoptada a seguinte metodologia (adequada ao tipo de actividade

de cada sociedade):

- Em sociedades cuja principal actividade é a gestdo das participagdes financeiras noutras sociedades,
utiliza-se como metodologia de avaliacdo, o método patrimonial, onde é actualizado o valor dos
investimentos financeiros apds a revalorizagdo dos valores dos capitais proprios das suas participadas

e o valor da sociedade resulta do diferencial entre os activos e passivos (situagdo liquida);

- Em sociedades operacionais com actividade diferente da de gestao de participagdes, sao avaliadas
com base no método dos DCF - Discounted Cash-Flows (DCFs) baseado nas projeccdes das
demonstragdes financeiras de cada uma das empresas para os proximos anos de modo a analisar os

cash-flows futuros gerados por cada uma das sociedades.

De acordo com a metodologia dos DCF, é apurado o valor intrinseco do negdcio com base na
actualizacdo de cash-flows estimados para um determinado periodo de tempo e do seu valor residual

ou terminal.

O valor residual da empresa, representa o valor actual estimado dos cash-flows gerados apds o

periodo explicito. E calculado com base numa perpetuidade de cash-flow, por definicao.

Em nossa opinido, o valor da perpetuidade que é teoricamente aceite, € um valor que distorce
positivamente o valor da empresa dado que é calculado com base no Uultimo Free Cash-Flow (que é
simultaneamente o mais elevado do periodo em analise) e que peso da perpetuidade no valor
actualizado dos Cash-Flows é elevado, sendo que o valor da empresa é na sua maioria representado

pelo valor actualizado da perpetuidade.

Assim, foi utilizada a seguinte metodologia: considerou-se o valor actual dos cash-flows apurados com
base no orgamento para os primeiros 3 anos, adicionou-se o valor actual dos 5 anos seguintes

considerando uma taxa de crescimento nos cash-flows varidvel consoante as expectativas da
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actividade e por fim 5 anos de cash-flows a uma taxa de crescimento equivalente a do crescimento

nominal da economia, considerando-se um intervalo entre 1% e 3%.

Os cash-flows obtidos deverdo ser descontados a uma taxa que incorpore o risco e reflicta o retorno

para o negécio esperado por investidores (de capital alheio e de capital préprio).

E assim apurado o valor da empresa (negdcio) e estando as projeccdes realizadas sujeitas a diversas
variaveis externas que podem condicionar o alcangar das mesmas, os valores obtidos para a empresa
sdo corrigidos com as probabilidades das demonstrages financeiras previsionais que os suportam

terem ou nao pleno sucesso.

— Probabilidade de pleno sucesso do business plan - 75%
- Probabilidade de "2 sucesso do business plan - 15%

- Probabilidade de insucesso do business plan - 10%

Estas probabilidades podem variar de empresa para empresa, consoante o grau de risco inerente nos

orcamentos de cada uma das empresas.

Apds a actualizacdo dos cash-flows futuros e consideracdo das probabilidades é deduzido o valor da

divida liquida actual de modo a se atingir o valor dos capitais proprios.

Nota 9 - Investimentos em Filiais e Associadas

Investimentos em Filiais

Em 31 de Dezembro de 2010 os investimentos em filiais apresentavam o seguinte detalhe:

Entidade % Pal_-ticipagéio Valor de Balango
Directa Dez-10 31-Dez-09
Investimentos em Filiais

Orey Gestdo de Activos - SGFIM. S.A. Lisboa 100% 1.300.000 1.300.000
Orey Management B.V. Amesterddo 100% 5.390.000 5.390.000
TRF Initiatorem, GmbH Munique 70% 19.600 19.600
TRF Transferrechfonds 1 Management, GmbH Munique 70% 19.600 19.600
Orey Capital Partners GP Sarl Luxemburgo 100% 35.000 35.000
Orey Capital Partners I SCA SICAR Luxemburgo 0% 100 100
Total 6.764.300 | 6.764.300

No quadro seguinte apresenta-se 0 nome e a sede social das empresas nas quais a Sociedade

manteve uma percentagem igual ou superior a 20% em 31 de Dezembro de 2010.
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% Participacdo 31-Dez-10 31-Dez-09

Entidade q " Total activo  Situagéo Total Resultado Total activo  Situacédo Total Resultado
Pirecta EfScEiS liquido liquida proveitos liquido liquido liquida proveitos liquido

Investimentos em Filiais
Orey Gestéo de Activos - Soc. Gest. Fundos Inv. Mob., S.A. Lisboa 100,00% 100,00% 1534501 1.328.135 1475595 820.348 620997 509.245 716.038 177.775
Orey Management (Cayman) Limited llhas Caiméo 100,00% 1.051.740 1.035.288 1573.567 1.418.829 224.006 196.717 325729 125.981
Orey Management B.V. Amesterdao 100,00% 100,00% 10.281.825 7.209.589 4684917 1.520.286 8.006.365 6.186.383 552256 515.679
Orey Investments N.V. Curagao 100,00% 6341648 6.331.636 1530258 1.509.012 5348430 5.336.847 55175 33671
Football Players Funds Management Limited llhas Caiméo 100,00% 56.986 54.017 - - 56.986 54.017
TRF Initiatorem, GmbH Munique 70,00% 70,00% 13491 (140.717)| 86 (1.731)] 15.721 (135.243)|
TRF Transferrechfonds 1 Management, GmbH Munique 70,00% 70.00% 23162 16.379 - (1.702) 2812 22302 -
Orey Capital Partners GP Sarl Luxemburgo 100,00% 100,00% 407.808 38.241 376915 4.347 35.000 33.895 1.105
Orey Capital Partners | SCA SICAR Luxemburgo 032% 100,00% 534 (4.656) - (32.892) 31.000 28236 2764
Footbal Funds PSV BV Amesterdzo 70.00% 14654 14.004 - - 14654 14.004 - (486)|

Conforme previsto na IAS 27, os investimentos financeiros em subsidiarias sdo registados de acordo
com o método de custo.

Nota 10 - 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 2010 eram
0s seguintes:

Impostos 31-Dez-10 31-Dez-09

Retengdes na fonte 60.286 12.070

Pagamento especial por conta 17.947 17.947
Activos por impostos correntes 78.233 30.017

Activos disponiveis para venda 0 1.950

Prejuizos fiscais e outros 712.964 488.351
Activos por impostos diferidos 712.964 490.301

Diferengas Temporarias 5.989 0
Passivos por impostos diferidos 5.989

IRC a pagar 0 9.663
Passivos por impostos correntes 1] 9.663

A rubrica “Pagamento especial por conta” corresponde aos pagamentos especiais por conta de IRC
realizados em exercicios anteriores. Estes pagamentos serdo recuperaveis até ao quarto exercicio
posterior aquele em que sdo efectuados, mediante deducdo a colecta de IRC apurada. Ndo sendo
apurada colecta de IRC nos exercicios em causa, tais pagamentos especiais por conta podem ainda
ser reembolsados da parte que ndo foi deduzida mediante pedido de reembolso efectuado pela
Sociedade, que, para o efeito, sera entdo sujeita a inspeccao.

A rubrica de “IRC a pagar” corresponde ao valor da tributacdo auténoma e derrama estimadas para o
exercicio de 2010. A reconciliacdo entre o lucro contabilistico e o lucro tributavel, a estimativa de
impostos e o saldo do imposto a pagar/(recuperar) pela Sociedade, com referéncia ao exercicio de
2010 e 2009, apresenta o seguinte detalhe:
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31-Dez-10 31-Dez-09

Resultado antes de impostos 2.747.930| - 716.130
Ajustamentos de anos anteriores 37.084 15.998
Proveitos ndo tributdveis - 1.837.054| - 530.168
Custos ndo dedutiveis para efeitos fiscais 32.085 22.372

Lucro Tributavel 980.045| - 1.207.928

Prejuizos Fiscais Reportaveis Dedutiveis - 980.045 -

Tributagdo Auténoma + Derrama 53.460 10.205

Imposto sobre o rendimento 53.460 10.205

Taxa nominal do imposto sobre o rendimento 26,5% 26,5%

Taxa efectiva do imposto sobre o rendimento 1,95% 0,00%

O movimento ocorrido nos activos por impostos diferidos (“AID”) durante os exercicios de 2008 a

2010 foi o seguinte:

Passivos por | Demontragdo
impostos Resultados

Passivos por | Demontragdo
impostos Resultados
diferidos

Impostos
diferidos 2010

Impostos
diferidos 2009

Impostos Diferidos

Diferengas temporarias

Por prejuizos fiscais 712.964 0 224.613 488.351 0 29.368

Reservas de reavaliagdo
Activos disponiveis para venda 0 5.989 0 1.950 0 0
Total 712.964| 5.989)] 224.613 490.301] 0| 29.368

Em 2010 o AID, registado por contrapartida de capitais proprios, no montante de 862 Euros, teve

origem nas variagdes de justo valor dos activos financeiros classificados como disponiveis para venda.

Nos termos da legislagdo em vigor, os prejuizos fiscais sdo reportaveis durante um periodo de seis

anos apds a sua ocorréncia e susceptiveis de deducdo a lucros fiscais gerados durante esse periodo.

Todavia, a Lei n.° 3-B/2010, de 28 de Abril de 2010 (Lei do Orgamento de Estado para 2010), veio
estabelecer que a partir do dia 01 de Janeiro de 2010 este periodo deducdo de prejuizos reportaveis

figue reduzido somente a quatro anos.

No ambito do RETGS, os prejuizos fiscais gerados na esfera individual de cada sociedade antes do
inicio da aplicagdo do regime apenas podem ser deduzidos aos lucros tributdveis gerados pelas

sociedades em que foram apurados.

De acordo com a legislagdo em vigor, as declaragdes fiscais relativas ao imposto sobre o rendimento
estdo sujeitas a revisdo e correcgdo por parte das autoridades fiscais durante um periodo de quatro
anos (ou seis anos quando tenham havido prejuizos fiscais). Contudo, nas situagdes em que tenham
sido concedidos beneficios fiscais ou estejam em curso inspeccdes, reclamacdes ou impugnacdes, os

prazos sao alargados ou suspensos, dependendo das circunstancias.
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Neste sentido, as declaragOes fiscais da Sociedade dos anos de 2005 a 2010 ainda poderao estar
sujeitas a revisdo. No entanto, na opinidao do Conselho de Administracdo da Sociedade, ndo é
previsivel que qualquer correccdo relativa aos exercicios anteriormente referidos seja significativa para

as demonstragdes financeiras em 31 de Dezembro de 2010.

Nota 11 - Outros Activos

Em 31 de Dezembro de 2010 esta rubrica apresentava a seguinte composigao:

Outros Activos 31-Dez-10 31-Dez-09
Operagbes sobre Titulos 293.523 384.127
TRF Initiatoren 150.000 150.000
Orey Management B.V. 2.378.106 1.807.205
Orey Financial Brasil 0 47.831
OPINCRIVEL SGPS, SA 0 1.041.000
Orey Servigos e Oreganizagao 45 0
Soc Comercial Orey Antunes 22.022 0
Orey Capital Partners GP SARL 293.206 0
Outros Devedores 4.409 3.253
Sector PuUblico Administrativo 176 176
Devedores e outras aplicacoes 3.141.488 3.433.591
Reembolso de despesas 2.406 335.845
Juros de Disponibilidades 11.056 746
Juros de Empréstimos 0 24.107
Outros Juros 296 326
Comissdes por Operagdes em Bolsa 42.860 15.209
Outros Rendimentos a Receber 100.211 147.358
Dividendos 1.200.000 0
Rendimentos a Receber 1.356.827 523.591
Seguros 21.088 13.284
Outras 26.081 12.032
Despesas com Encargos Diferidos 47.169 25.316
Outras Contas de Regularizagao
Operacgbes a Regularizar - Clientes 0 79.536
Operacdes fora de Bolsa 55.987 72.637
Outras Contas a Regularizar 0 990
Contas de Regularizagao 55.987 153.163
Totais 4.601.471 4.135.662

A rubrica de “Outros devedores” era passivel do seguinte detalhe:

a) Devedores por Aplicacdes — Operagdes Sobre Titulos
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Assim, na rubrica “Devedores Por Aplicacdes — Operagdes Sobre Titulos” encontra-se registado o
valor das comissdes a receber por parte do Saxo Bank referente as operagles efectuadas na

plataforma iTrade pelos clientes.

b) Orey Management B.V.

A 31 de Dezembro de 2010 encontrava-se registado o valor de 2.373.300 Euros na rubrica “O
Outros activos - Orey Management B.V.”, que diz respeito a servigos prestados de analise
financeira no ambito do produto Orey 7.

c) TRF Initiatoren

Em 31 de Dezembro de 2010, a semelhanga que ja se verificava nos anos anteriores, a rubrica
“QOutros activos - TRF Initiatoren 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 ndo é remunerado.

d) Orey Capital Partners GP Sarl

O valor registado nesta rubrica diz respeito a comissGes de gestdo do fundo de private equity e ha

recuperacdo de custos com o escritério de representacdo do mesmo em Lisboa.
e) Dividendos

O valor da rubrica “dividendos” é composto pelos dividendos recebidos da filial Orey Management
BV. Tal como indicado na nota 3.8 os dividendos sdao reconhecidos quando o recebimento pela
Sociedade é virtualmente certo, na medida em que jd se encontram devida e formalmente

reconhecidos pelos 6rgaos competentes das subsidiarias.

Nota 12 - Recursos de Outras Instituicoes de Crédito

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

Empréstimos 31-Dez-10 31-Dez-09

Empréstimos bancarios - conta corrente 320.000 320.000

Em 31 de Dezembro de 2010 e 31 de Dezembro de 2009, a Sociedade dispunha de uma conta
corrente caucionada domiciliada no Banco Espirito Santo, S.A., cujo limite de utilizagdo ascendia a

320.000 Euros renovavel automaticamente por periodos de seis meses.
Esta conta corrente vence juros semestralmente a taxa Euribor a 6 meses acrescida de 3 pontos

percentuais. A conta encontra-se caucionada com aval pessoal de alguns administradores do Grupo
Orey Financial.
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Nota 13 - Provisdes e Passivos Contingentes

A rubrica de “ProvisGes” apresenta, a 31 de Dezembro de 2010, o seguinte detalhe:

Saldos em 31 Saldos em 31
Dez 2010

Proviso Ref R a
rovisdes Dez 2009 eforco eversao

Provisdes para riscos e encargos 13.095 169.756 808 182.043

O valor dos “Aumentos e DotacBes” de provisdes para riscos e encargos estd substancialmente

afectado por uma contingéncia relacionada com a amortizacdo antecipada do produto Orey 7.

Nota 14 - Outros Passivos

A rubrica de “Outros Passivos” apresenta, a 31 de Dezembro de 2010, o seguinte detalhe:

Outros Passivos 31-Dez-10 | 31-Dez-09
Operagdes sobre Titulos 269.437 617.522
Sector Publico Administrativo
Retengdes de Imposto na fonte 39.085 14.859
Seguranga Social 43.315 42.939
IVA 1.966 2.631
Empresas do Grupo
Orey Gestdo de Activos 1.019.395 -
Sociedade Comercial Orey Antunes 19.935 29.379
Orey Servigos e Organizagdo 68.882 111.486
Orey Capital Partners 410 -
Entidades oficiais e empresas publicas 541 -
Empresas Privadas Nacionais 174.269 149.916
Outras 18.405 10.272
Outros Credores - 139.696
Credores e Outros Recursos 1.655.639 1.118.700
Provisdes para férias e subsidio de férias 175.408 126.409
Juros de recurso a inst. de crédito 9.198 13.270
Angariadores REF's 4.776 168.622
Auditoria e Consultoria 35.982 -
Outros encargos a pagar 268.721 669.639
Encargos a pagar 494.084 977.940
Regularizagdo de Bancos - 34.550
Imposto sob o rendimento 53.460 -
Outras Regularizagdes 4.287 -
Outras Contas de Regularizagao 57.746 34.550
Totais 2.207.470 2.131.189

A rubrica “OperagGes Sobre Titulos”, incorpora os valores depositados por clientes em contas “jumbo”,
junto de diversas instituigdes bancarias e ainda por transferir para o Saxobank e operacées efectuadas

pelo Intermediario Saxobank que se encontram pendentes de liquidacao.
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Em 31 de Dezembro de 2010, a rubrica “Outros Passivos — Fornecedores — Sociedade Comercial Orey
Antunes” respeitava a recuperacao de custos inerentes essencialmente as rendas das instalagdes sitas

na Rua Carlos Alberto da Mota Pinto, n°17 - 6°, em Lisboa, e a assisténcia do foro juridico.

Por sua vez, o saldo da rubrica “Outros passivos - Fornecedores - Orey Servigos e Organizagao”
correspondia a facturagdo emitida relativa a um conjunto de servigos partilhados (contabilidade e
recursos humanos) e a aquisicoes de imobilizado enquanto entidade que funciona como central de

compras para o Grupo Orey.

Em 31 de Dezembro de 2010, a rubrica “Outros passivos — Fornecedores - Orey Gestdo de Activos”
diz respeito a encargos pela andlise financeira prestada no ambito do fecho do produto Orey 7 e ao

reembolso dos lucros cessantes pelo fecho antecipado do mesmo.

Nota 15 - Capital e Outros Instrumentos de Capital

A Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. sagrou-se como accionista Unica da Sociedade em Julho de
2006 data na qual procedeu a aquisicdo do ultimo lote de acgles representativo dos Ultimos 13,39%
do capital da Orey Financial.

Em 31 de Dezembro de 2006, o capital da Sociedade era constituido por 391.438 acgGes 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 deliberagdo em Assembleia-geral de 29 de Margo, a Orey
Financial viu o seu capital social ser incrementado pela emissdao de 333.000 acgdes, de valor nominal

de 5 Euros cada, com o objectivo de se proceder a reposicao dos capitais préprios da Sociedade.

Posteriormente, no decorrer de Julho de 2007, na sequéncia de nova deliberacdo da Assembleia-geral
de 03 de Julho, e no ambito do propdsito acima mencionado, ocorreu um segundo aumento do capital
social da Orey Financial, que correspondeu a emissdao de mais de 247.000 acgdes, também estas com

valor nominal de 5 Euros cada.

No global, até esta data, 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..

Em 2008, a transformacdo da Orey Financial em Instituicdo Financeira de Crédito (IFIC), originou um
aumento de capital de 8.000.000 Euros, que correspondeu a redenominacdo do capital social que

passa assim a ser representado por 11.500.000 acgdes, com valor nominal de 1,00 Euro cada.

Desta forma, a data de encerramento do exercicio de 2010, a estrutura accionista tinha a seguinte

decomposicao:

Entidade N° Accoes Montante % Capital

Sociedade Comercial Orey Antunes 11.500.000 | 11.500.000 100%
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Nota 16 - Prémios de Emissdo

O prémio de emissdo 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 emissdo ndo sao distribuiveis, ndo podendo ser utilizados para a atribuicdo de
dividendos nem para a aquisicdo de acgbes proprias, 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 Diario da Republica — I Série B, n.°© 129,

Nota 17 - Outras Reservas

A data de 31 de Dezembro de 2010, a rubrica de outras reservas decompunha-se da seguinte forma:

Reservas Reserva legal Reserya por Reser\_la ge Outias Total
Imp. Diferidos reavaliacdo Reservas
1 de Janeiro de 2009 67.342 2.157 (90) 300.209 369.618
Valorizagdo de activos financeiros disponiveis para venda - - 111.718 - 111.718
Diferengas Temporarias Resultantes da Valorizagdo de Activos Financeiros - (207) - - (207)
Aplicagéo do Resultado 69.405 - - - 69.405
Reserva de Fusdo - - - 142.457 142.457
Outras alteragGes - - - 81.225 81.225
31 de Dezembro de 2009 136.747 1.950 111.629 523.892 774.217
Valorizagdo de activos financeiros disponiveis para venda - - (114.143) - (114.143)
Diferengas Temporarias Resultantes da Valorizagdo de Activos Financeiros - (7.939) - - (7.939)
31 de Dezembro de 2010 136.747 (5.989) (2.514) 523.892 652.136

Reservas de Reavaliacao

As “Reservas de Reavaliagdo” reflectem as mais e menos-valias potenciais, em activos financeiros
disponiveis para venda, afectadas do respectivo activo ou passivo por impostos diferidos (nota 6 e
nota 10). Dentro desta rubrica destaca-se a conclusdo do produto Orey 7, a qual contribuiu

substancialmente para a redugdo nas reservas de reavaliacao.

Reservas Legais

De acordo com o artigo 97 do Regime Geral das instituicdes de crédito uma fraccdo ndo inferior a 10%
dos lucros liquidos apurados em cada exercicio pelas instituicdes de crédito deve ser destinada a
formacdao de uma reserva legal, até um limite igual ao valor do capital social ou ao somatério das

reservas livres constituidas e dos resultados transitados, se superior.
Outras Reservas

A fusdo por incorporacao da Orey Valores na Orey Financial, em 31 de Dezembro de 2008, originou

um aumento na rubrica de Resultados Transitados no valor de 142.457 Euros.
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Durante o exercicio de 2009, procedeu-se a uma analise mais detalhada da natureza deste excedente
de fusdo, concluindo-se que devido a ndo ser considerado distribuivel deveria ser reclassificado para a

rubrica de “Outras Reservas”.

Nota 18 - Rubricas Extrapatrimoniais

Esta rubrica apresenta a seguinte composicao:

Rubricas Extrapatrimoniais 31-Dez-10 31-Dez-09
Activos dados em garantia ao Sistema Indemnizacdo Investidores 20.400 16.073
Dep0ositos e Guarda de Valores 41.278.627 36.632.268
Totais 41.299.027| 36.648.340

A rubrica de “Depdsito e guarda de valores” corresponde ao valor da carteira de activos detida pelos

clientes e a guarda da Sociedade em 31 de Dezembro de 2010 e 31 de Dezembro de 2009.

Nota 19 - Margem Financeira Estrita

Nos exercicios findos a 31 de Dezembro de 2010 e 2009 a margem financeira decompunha-se da

seguinte forma:

Margem Financeira Estrita 31-Dez-10 | 31-Dez-09

Juros e rendimentos similares

Juros de depdsitos a ordem 487 8.894
Juros de outras disponibilidades 12.904 144.165
Juros de aplicagdes em instituigdes de crédito 33.574 0
Juros de divida publica 955 903
Proveitos Financeiros 47.921 153.961
Juros e encargos similares

Juros de outras instituicGes de crédito (12.803) (26.404)
Outros juros e encargos bancarios (31) (6.492)
Custos Financeiros (12.834) (32.896)
Total 35.087 121.065

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 o montante em juros de outras instituicbes de crédito

corresponde aos juros incorridos pela Sociedade pela utilizacdo de um empréstimo em conta corrente.

Nota 20 - Rendimentos de instrumentos de capital

Nesta rubrica sdo registados os dividendos dos investimentos em filiais da Orey Management B.V., os
quais sdo reconhecidos de acordo com a nota 3.3.1 e 3.8. Durante o ano de 2010 a Orey Financial

reconheceu 1.612.440 Euros de dividendos, tendo recebido 412.551 Euros sendo o remanescente
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referente a apropriacdo de dividendos a receber, os quais se encontram reflectidos em outros activos.
Em 2009, o montante de dividendos recebidos foi de 500.000 Euros.

Nota 21 - Comissodes Liquidas

A data de 31 de Dezembro de 2010 e de 2009, as “Comissdes liquidas” englobavam os seguintes

itens:

Comissoes Liquidas 31-Dez-10 31-Dez-09

ComissoOes de Gestdo 160.000 -
ComissOes realizadas por corretagem
Sobre titulos
Fora de Bolsa

AccOes 15.586 8.830
Obrigagdes 29.859 8.173
Comissdes realizadas por corretagem 3.847.741 1.820.275

Comissdo de retrocessao
Capital Markets 28.369 19.515
Depésito e guarda de valores - 24.606
Rendimentos de servigos e comissoes 4.081.555 1.881.399
Servigos bancarios prestados por terceiros (22.156) (21.349)
Outras comissdes Pagas (5.020) (1.091)
Por operagdes realizadas por titulos (77.246) (123.593)

Comissdo de retrocessdo
Capital Markets - (3.374)
Encargos com servigos e comissodes (104.423) (149.407)
Total 3.977.132 1.731.992

O valor de comissdes de gestdo corresponde as comissbes de gestdo do fundo de private equity.

O aumento significativo verificado na rubrica “comissdes realizadas por corretagem” reflecte o forte

crescimento no negocio online, tanto no nimero de novos clientes como em volume de transaccoes.
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Nota 22 - Ganhos e Perdas em Operagoes Financeiras

O detalhe desta rubrica é o seguinte:

Resultado de Outras Operagoes Financeiras

Diferengas Cambiais
Titulos
Fundo Orey Acgbes Europa
Ganhos em Operacdes Financeiras
Perdas em titulos
Perdas em diferengas cambiais
Perdas em operagdes financeiras
Total

31-Dez-10 31-Dez-09
10.317 45.051
2.552.498 0

0 493
2.562.815 45.544
(21.402) (2.030)
(14.466) 0
(35.867) (2.030)
2.526.948 43.513

Os ganhos financeiros em titulos dizem respeito a servigos prestados no ambito do fecho do produto

Orey 7 e aos ganhos pela liquidagdo do investimento que a sociedade tinha nesse mesmo produto.

Nota 23 - Outros Resultados de Exploragao

A decomposigdo desta rubrica é o seguinte:

Outros resultados de exploragao 31-Dez-10 31-Dez-09

Ganhos em Activos Tangiveis

Outros rendimentos

Reembolso de despesas- Outros
Outros resultados de exploragédo

Rendas de locagao operacional

Outros impostos

Outros encargos

Perdas em Activos Tangiveis

Quotizagdes e Donativos

Falhas na execugdo
Outros custos de exploracao

Total

1.000
10.287
259.950
271.236
(109.111)
(2.452)
(37.084)
(854)
(120)

(8.200)
(157.821)

113.416

18.582
9.655
28.238
(56.209)
(18.569)
(33.641)

(108.419)
(80.181)

A rubrica “Reembolsos de despesas - Outros” respeita essencialmente a recuperacdo de despesas com

0 escritorio de representacao da Orey Capital Partners em Lisboa durante o exercicio que agora

encerra e a recuperacao de despesas de auditoria relativos a Orey Financial Brasil.
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Nota 24 - Custos Com o Pessoal

Os custos com o pessoal inerentes aos exercicios findos a 31 de Dezembro de 2010 e 2009,

decompunham-se da seguinte forma:

Custos com o pessoal 31-Dez-10 31-Dez-09

Remuneragao dos orgdos sociais

Remuneragdes dos empregados 1.353.689 886.823
Encargos sociais obrigatorios 249.066 174.979
Outros custos com pessoal 179.067 51.525
Total 2.188.984| 1.300.873
Pessoal 31-Dez-10 31-Dez-09

Administradores 2 1

Quadros Superiores 10 11

Outros Quadros 24 18

Total 36 30

Declaracgdo sobre a politica de Remuneracdo dos membros dos 6rgaos de administracao e
fiscalizacao

Compete a assembleia geral da Orey Financial IFIC SA ou a uma comissdo de accionistas
por aquela nomeada fixar as remuneragées de cada um dos membros dos 6rgdos sociais
eleitos, tendo em conta as fungées desempenhadas e a situacdo econdmica da sociedade,
sem prejuizo do disposto na lei quanto aos revisores oficiais de contas.

As remuneracdes dos administradores poderdo consistir parcialmente numa percentagem
dos lucros de exercicio, ndo podendo tal percentagem, globalmente considerada, ser

superior a 15% de tais lucros.

A remuneracdo auferida pelos 6rgdos do conselho de administracdo na Orey Financial IFIC

foi a seguinte:

Componente Componente

Conselho de Administragao

Fixa Variavel
Tristdo José da Cunha Mendonga e Menezes 11.700 - 11.700
Francisco Manuel Lemos dos Santos Bessa 166.117 - 166.117
Rogério Paulo Caiado Raimundo Celeiro 166.105 10.000 176.105
Total 343.922 10.000| 353.922
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A remuneracdo auferida pelos 6rgdos do conselho de administragdo noutras empresas:

Conselho de Administragcao Com'[:)ic;(r;ente Co‘z[:'?énvir;te
Duarte Maia de Albuquerque d'Orey 49.182 44.952 94.134
Joaquim Paulo Claro dos Santos 111.498 25.000 136.498
Francisco Manuel Lemos dos Santos Bessa - 25.000 25.000
Rogério Paulo Caiado Raimundo Celeiro - 35.000 35.000
Total 160.680 129.952| 290.632

Nota 25 - Gastos Gerais e Administrativos

Os gastos gerais e administrativos, a 31 de Dezembro de 2010 e 2009, ascendiam a 3.337.484 Euros,
0s quais eram passiveis do seguinte detalhe:

31-Dez-10 31-Dez-09

Gastos Gerais e Administrativos

Rendas e alugueres 291.099 214.959
Servigos especializados 1.764.096 581.178
Deslocagdes, Estadas e Desp. Representagao 156.097 123.778
Comunicagdes e despesas de expedicdo 126.456 99.278
Seguros 10.803 7.463
Publicidade e edicdo de publicidade 728.851 597.048
Fornecimentos de terceiros 189.519 22.846
Conservagao e reparagao 18.803 10.524
Outros gastos diversos 51.759 14.727

Total 3.337.484| 1.671.800

Rendas e Alugueres

A rubrica “rendas e alugueres” respeita as rendas das instalacbes em Lisboa e Espanha.
Servicos Especializados

O item “Servicos Especializados” é passivel do seguinte desdobramento:

Servigcos Especializados

31-Dez-10 31-Dez-09

Avengas e Honorarios 1.160.401 269.259
Estudos e Consultas 13.971 0
Limpeza 2.162 0
Informagdes 3.687 0
Bases de Dados 3.455 0
Judiciais, contencioso e notariado 2.189 966
Informatica 303.816 107.121
Consultores e auditores 199.110 176.540
Mé&o-de-obra eventual 75.306 605
Outros 0 26.687

Total 1.764.096 581.178
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Avencas e Honorarios

A rubrica “Avencas e Honorarios” respeitam essencialmente a avencas inerentes a apoio juridico,
servicos de advocacia, servigos de recrutamento e a encargos pela analise financeira prestada no

ambito do fecho do produto Orey 7.

Nota 26 - Transacg6es com Empresas Relacionadas

A data de 31 de Dezembro de 2010 as entidades com participacdo na Orey Financial sdo as seguintes:

Entidade Relacionada Participacao
Accionista Directa Efectiva
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA Lisboa 100% 100%
Orey Inversiones Madrid 33% 72%
Triangulo Mor Brotas 39% 39%

A data de 31 de Dezembro de 2010, o detalhe dos passivos e custos relativos a operacdes realizadas
com entidades relacionadas com a Sociedade era o seguinte:

Entidades Relacionadas Outros Activos Outros Passivos Capital Préprio Custos Proveitos

Entidade Relacionada
Accionista

Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 22.022 19.935 11.500.000 241.033 127.835
Empresas Afiliadas

Orey Capital Partners GP SARL 293.206 410 - 410 293.206

Orey Management BV 3.578.106 - - - 3.900.247

TRF Initiatoren 150.000 - - - -

Orey Gestdo de Activos - 1.109.694 - 1.020.816 -
Empresas filiais da casa mae

Orey Tecnica - Servigos Navais - - - 294 -

Orey Servicos e Organizagdo, Lda. 45 68.882 - 560.259 45

Nota 27 - Remuneracio do Orgdo de Fiscalizacdo

O valor das remuneragdes pagas aos Auditores Externos da Sociedade foi, em 2010, como se segue:

Servigos de Revisdo Legal das Contas/Auditoria (Contas separadas e consolidadas)  47.541 Euros

Nota 28 - Gestao de Riscos

Atendendo a dimensdo actual e recursos existentes, neste momento a sociedade ndo possui a fungdo
de Gestdo de Riscos independente. Esta fungdo estd assegurada em Ultima instancia pela Comissao
Executiva, com o contributo das restantes areas, essencialmente do Compliance e do Planeamento e

Controlo de Gestéo.
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O risco de estratégia é considerado como sendo o principal risco a que esta entidade estd sujeita. A
empresa desenvolve, essencialmente, 3 diferentes dreas de negdécio — Gestdo de Carteiras, Gestdo de
Fundos de Investimento Imobilidrio e Corretagem - que tém como objectivo principal diversificar as
fontes de receitas da empresa. A nova area de concessdo de Crédito tem arranque previsto para o 1°
Trimestre de 2011.

Relativamente ao risco de estratégia, a Comissdo Executiva recorre frequentemente a entidades
externas - Consultores, com o objectivo de tragarem um plano estratégico, ou avaliagdo de um ja
existente, e que em conjunto com a Comissao Executiva, efectuam a respectiva avaliacao face aos
cenarios considerados. Também o comité de investimentos, realizado periodicamente, ajuda na
andlise das diversas nuances que possam surgir no desenrolar da actividade, que poderdo ou nao

implicar, em ultimo caso, na alteracdo de objectivos previamente estabelecidos.

O risco reputacional é também um risco relevante a que esta entidade esta sujeita, transversal a todo
o Grupo. Este baseia-se na forma de como os clientes, parceiros e accionistas/investidores vém a
organizagdo. A sua avaliacdo fundamenta-se na identidade da organizagdo, sua visdo e estratégia,
assim como a sua actuacdo ao longo do tempo e responsabilidade social. O risco reputacional é,
portanto, a perda potencial da reputacdo, através de publicidade negativa, perda de rendimento,
litigios, declinio na base de clientes ou saida de colaboradores relevantes. Encontram-se
implementadas no Regulamento Interno as normas de conduta e ética que devem ser seguidas pelos
colaboradores da Orey Financial. O ndo cumprimento de algumas das regras implica e existéncia de
um processo formal de averiguagao das causas associadas conduzido directamente pela Comissdo
Executiva. A Sociedade rege-se por um conjunto de regras definidas no Regulamento Interno, a

disposicao de todos os colaboradores.

Ressalvamos ainda que foi elaborado em 2010 um projecto de implementacdao de um Plano de
Continuidade de Negdcio (Business Continuity) e de um Plano de Recuperacdo em caso de catastrofe
(Disaster Recovery), o qual é transversal ao Grupo Orey (area financeira). Internamente, foram
definidos quais os sistemas criticos, o tempo maximo que necessitariamos para garantir o normal
funcionamento da Sociedade, as implicagdes ao nivel do negécio e as necessidades dos colaboradores
para a possibilidade dos mesmos virem a exercer as suas fungdes fora das instalagdes da Sociedade.
O Business Continuity Plan foi aprovado pela Comissao Executiva e para o Disaster Recovery Plan foi

contratada, para o efeito, uma empresa externa.

O risco operacional é também considerado como um dos principais a que a Orey Financial IFIC se
encontra sujeita, sendo definido como a potencial ocorréncia de falhas relacionadas a pessoas, a
especificacbes contratuais e documentagdes, a tecnologia, a infra-estrutura e desastres, a projectos, a
influéncias externas e relagdes com clientes. A estrutura organizacional compreende papéis e

responsabilidades, identifica linhas hierarquicas, assegura a comunicacdo apropriada e oferece
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ferramentas e sistemas que permitem a adequada gestdo do Risco Operacional, tendo sempre por

base a dimensao da empresa e as respectivas necessidades.

Mais, a Sociedade, com a definicdo da nova area de Planeamento e Controlo de Gestdo, tem como
objectivo primordial a reducao do impacto destes riscos, e consequentemente das respectivas
implicagbes no negdcio. Em conjunto com a area de Compliance, foram estabelecidos diversos
procedimentos de controlo, que se estendem desde andlise de informagdo de clientes e fundos,
valorizagGes de activos, alocacdo de proveitos e custos as respectivas areas até relatérios resumo
divulgados a Comissdao Executiva para analise, sendo uma preocupacao constante a deteccdo

atempada de irregularidades que possam surgir no desenrolar normal das actividades desenvolvidas.

Caso haja necessidade de intervencdao imediata em alguma situacdo/area, revelando-se a existéncia
de riscos materialmente significativos para a Sociedade, a Comissao Executiva admite recorrer a uma

consultoria externa para o efeito.
Adicionalmente existem também riscos de crédito e de liquidez.

A gestdo do risco de liquidez tem por objectivo garantir que, a todo o momento, a sociedade mantém
a capacidade financeira para, dentro de condicdes de mercado nao desfavoraveis cumprir com as suas
obrigagbes de pagamento a medida do seu vencimento e garantir atempadamente o financiamento

adequado ao desenvolvimento dos seus negdcios e estratégia.

O risco de crédito, resulta maioritariamente dos créditos sobre os seus clientes, relacionados com a
actividade operacional, do seu relacionamento com Instituigdes Financeiras, no decurso normal da sua

actividade, e do risco de incumprimento de contrapartes em operacdes de gestao de portfolio.

Nota 29 - Eventos Subsequentes

Em Abril de 2010 a Orey Gestdo de Activos apresentou ao Banco de Portugal um projecto de fusdo por
incorporagcao na Orey Financial IFIC SA. A 10 de Janeiro de 2011 aquela entidade de supervisao

autorizou a mencionada fusdo cujo registo se espera que ocorra durante o primeiro semestre de 2011.

Da referida fusdo ndo sdao esperados quaisquer impactos que possam afectar as demonstragdes

financeiras da Sociedade reportadas a 31 de Dezembro de 2010.

O Técnico de Contas O Conselho de Administragao
Sénia Jorge Duarte d’Orey
Tristdo da Cunha
Francisco Bessa
Rogério Celeiro

Joaquim Santos
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Certificagdo Legal das Contas

introducdo

Examin&mos as demonstracdes financeiras consolidadas anexas da Orey Financial - Instituicdo
Financeira de Crédito, S.A., as quais compreendem o Balanco Consolidado em 31 de Dezembro
de 2010 (que evidencia um total de 18.184.769 Euros e um total de capital préprio dé
16,147.082 Euros, incluindo um resultado Ifiquido de 3.367.199 Euros), a Demonstragdo
Consolidada do Rendimento Integral, a Demonstracdo Consolidada de Aftera¢des no Capital

Préprio e a Demonstracdo Consolidada de Fluxos de Caixa do exercicio findo naguela data, e o

correspondente Anexo.

Responsabilidades

E da responsabilidade do Conselho de Administragdo a preparagédo de demonstragdes

2.
financeiras consolidadas que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigdo financeira
do conjunto das empresas englobadas na consolidagdo, o resultado consolidado e o rendimento
integral das suas operagdes, as alteracdes consolidadas no seu capital proprio e os seus fluxos
de caixa consotlidados, bem como a adopgdo de politicas e critérios contabilisticos adequados e
a manutengao de sistemas de controlo interno apropriados.

3. A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independente,
baseada no nosso exame daguelas 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 guais exigem que 0 mesmo
seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranca aceitdvel sobre se as

demonstracdes financeiras consolidadas estdo isentas de distor¢Bes materiaimente relevantes.

Para tanto o referido exame incluiu:

- averificagdo de as demonstrag@es financeiras das empresas englobadas na consolidagao
terem sido apropriadamente examinadas e, para os casos significativos em que o néo
tenham sido, a verifica¢do, numa base de amostragem, do suporte das quantias e
divulgacBes nelas constantes e a avaliagdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios

definidos pelo Conselho de Administragdo, utilizadas na sua preparagao;
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- averificagdo das operagdes de consolidacdo;

- aapreciacdo sobre se sd0 adequadas as politicas contabilisticas adoptadas, a sua aplicagdo
uniforme e a sua divulgacdo, tendo em conta as circunstancias;

- averificag8o da aplicabilidade do principio de continuidade; e

- aapreciacdo sobre se é adequada, em termos globais, a apresentacgéo das demonstragdes

financeiras consolidadas.

5. O nosso exame abrangeu também a verificacdo da concordéncia da informagdo financeira
constante do refatério de gestdo com as demonstragSes financeiras consolidadas.

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

Opinido

7. Em nossa opinido as demonstracdes financeiras consolidadas referidas apresentam de forma

verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢do financeira
consolidada da Orey Financial - Instituicdo Financeira de Crédito, S.A. em 31 de Dezembro de
2010, o resultado e o rendimento integral consolidado das suas operagdes, as alteragdes no seu
capital préprio consolidado e os seus fluxos consclidados de caixa consolidados no exercicio
findo naguela data, em conformidade com as Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA'S) tal

como definidas pelo Banco de Portugal no Aviso 1/2005.

Relato sobre outros requisites legais

8.

E também nossa opinido que a informagdo financeira constante do Relatdrio de Gest3o é

concordante com as demonstragdes financeiras consolidadas do exercicio.

Lisboa, 1 de Abril de 2011

Ernst & Young Audit & Associados - SROC, S.A.
Sociedade de Revisores Cfjciais de Contas (n® 178)

Representada por:

los Migyfel Alves (ROC n°© 896)
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Certificacao Legal das Contas

Introdugao

Examindamos as demonstracfes financeiras anexas de Orey Financial - Instituigdo Financeira de
Crédito, 5.A., as guais compreendem o Balango em 31 de Dezembro de 2010 (que evidencia um
total de 23.372.969 Euros e um total de capital préprio de 20.657.468 Euros, incluindo um
resultado liguido de 2.694.470 Euros), a Demonstracdc do Rendimento Integral, a
Demonstracdo de Altera¢des no Capital Préprio e a Demonstragdo de Fluxos de Caixa do

exercicio findo naquela data, e o correspondente Anexo.

Responsabilidades

£ da responsabilidade do Conselho de Administrac8o a preparagdo de demonstragfes

2.
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicdo financeira da Empresa,
o resultado e o rendimento integral das suas operag¢des, as alteragfes no seu capital proprio e
o0s seus fluxos de caixa, bem como a adopg¢do de politicas e critérios contabilisticos adequados e
a manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado.

3. A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independente,
baseada no nosso exame daguelas demonstragdes financeiras.

Ambito

4. 0 exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e Directrizes de

Revisdo/Auditoria da Qrdem dos Revisores Oficiais de Contas, as gquais exigem gue o mesmo
seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranca aceitdvel sobre se as

demonstracdes financeiras estdo isentas de distor¢8es materiaimente relevantes. Para tanto o

referido exame incluiu:

- averificacdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgacbes
constantes das demonstraces financeiras e a avaliag8o das estimativas, baseadas em
~ juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administragdo, utilizadas na sua preparacao;
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- g apreciagdo sobre se sdo adeguadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua
divulgacdo, tendo em conta as circunstancias;
- averificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade; e

- aapreciagdo sobre se é adequada, em termos globais, a apresentagdo das demenstragles

financeiras.

5. O nosso exame abrangeu também a verificacdo da concordéncia da informagdo financeira

constante do Relatdrio de Gestdo com as demonstragdes financeiras.

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

Opintdo

7. Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras referidas apresentam de forma verdadeira e

apropriada, em todos os aspectos materiaimente relevantes, a posigdo financeira de Orey
Financial - Institui¢cdo Financeira de Crédito, S.A., em 31 de Dezembro de 2010, resuitado e ©
rendimento integral das suas operacdes, as alteragbes no seu capital préprio e os seus fluxos de
caixa no exercicio findo naquela data, em conformidade as Normas de Contabilidade Ajustadas

(NCA’s), tal como definidas pelo Banco de Portugal no Aviso 1/2005.

Relato sobre outros requisitos legais

8. E também nossa opinido que a informacdo constante do Relatério de Gestdo € concordante com

as demonstragdes financeiras do exercicio.

Enfase

Q. Sem afectar a opinido expressa no paragrafo 7., e conforme referido do Relatério de Gestdo e
na Nota 29 do anexo &s demonstragdes financeiras, em Abril de 2010 a Orey Gestdo Activos -
Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A. apresentou ao Banco de Portugal

um projecto de fusdo por incorporacgio na Orey Financial - Institui¢do Financeira de Crédito,
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S.A., o qual foi autorizada em 10 de Janeiro de 2011, esperando-se gue a mesma ocorra

durante o primeiro semestre de 2011.

Lisboa, 1 de Abril de 2011

Ernst & Young Audit & Associados - SROC, 5.A.
Sociedade de Revisores Oficiais gle Contas (n° 178)
Representada por:

Jodo Carios M £ (ROC N.° 896)
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‘Relatério e Parecer do Fiscal Unico

Senhores Accionistas,

Em cumprimento do dispesto na alinea @) do art®. 420 conjugado com o no n.° 1 da Artigo 508 D do
Codigo das Sociedades Comerciais, compete-nos emitir o refatério anuai sobre a nossa ac¢do
fiscalizadora e dar parecer sobre o Relatério de Gestdo, as Demonstracgdes financeiras individuais e
consolidadas e a proposta de aplicacdo de resultados apresentados peio Conselho de Administragcdo de
Orey Financial - Instituicdo Financeira de Crédito, $.A., referente ao exercicio findo em 31 de

Dezembro de 2010.

No decurso do exercicio, acompanhdmos a actividade da empresa tendo efectuado os seguintes

procedimentos:

- Verificdmos, com a extensdo considerada necessdria, 0s registos contabilisticos e documentos
gue lhes servem de suporte;

- VerificAmos, quando julgdmos conveniente, da forma que julgdmos adegquada e na extensdo

considerada apropriada; a existéncia de bens 6u valores pertencentes & sociedade ou por ela-

recebidos em garantia, depdsito ou outro titulo;

Verificdmos que a definicdo do perimetro de consolidacdo e as operacSes de consolidagdo

efectuadas estdo de harmonia com o estabelecido nas normas de consolidagéo aplicaveis;

Verificdmos a adequacidade dos documentos de prestacdo de contas individuais e consolidados;

Verificdmos que as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adoptados nas contas

individuais, conduzem a uma adequada apresentacdo do patriménio e dos resultados da

sociedade;

VerificAmos gue as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adoptados nas contas

consolidadas, preparadas de acordo com as NCA'S, conduzem a uma adequada apresentagdo do

patriménio e dos resultados do Grupo do qual a sociedade é a empresa-mae;

Fiscalizamos a eficacia do sistema de gestdo de riscos e do sistema de controlo interno;

Estivemos disponiveis para receber as comunicagfes de irreqularidades apresentadas por

accionistas, colaboradores da sociedade e outros;

Confirmamos que o Relatério de Gestdo, o Balango. a Demonstracdo do Rendimento Integral, a

Demonstracdo de Alteragdes no Capital Préprio, a Demonstragdo de Fluxos de Caixa e 0 Anexo,
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satisfazem os requisitos legais aplicdveis e reflectem a posicdo dos registos contabilisticos no
final do exercicio;

- Confirmdmos que o Relatério de Gestdo, o Balango Consolidado, a Demonstragde Consolidada do
Resultado Integral, a Demonstragdo Consolidada de Alterag@ies no Capital Proprio, a
Demonstragdo Consolidada de Fluxos de Caixa e o Anexo Consolidado, satisfazem os reguisitos
legais;

- Averigudmos da observancia pelo cumprimento da lei e do contrato de sociedade;

- Cumprimos as demais atribui¢bes constantes da lei e/ou do contrato de sociedade.

No decurso dos nossos actos de verificagdo e validagdo que efectudmos com vista ao cumprimento
das nossas obrigacdes de fiscalizacdo, obtivémos do Conselho de Administragdo e dos Servigos as

provas e os esclarecimentos que consideramos necesséarios.

No dmbito do trabalho de revisdo legal contas que efectudmos, foi emitida, nesta data, a
correspondente Certificagdo Legal das Contas sobre as contas individuais sem reservas e com uma

&nfase e a correspondente Certificacdo Lega! das Contas sobre as contas consolidadas sem reservas e

sem énfases.

Face ao exposto decidimos emitir o seguinte parecer:
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Parecer do Fiscal Unico

Senhores Accionistas,

Procedemos a acgdo de fiscalizagdo da Orey Financial - tnstituicdo Financeira de Crédito, S.A. nos
termos do artigo 420° conjugado com o no n.? 1 do Artigo 508 D do Cédigo das Sociedades

Comerciais, em resultado da qual somos de parecer que:

{a) A proposta de aplicacdo de resultados constante do Relatdrio de Gestdo do exercicio de 2010
cumpre com os requisitos relativos & constituicdo da reserva legal e com os limites de distribuicdo

de lucros aos soécios previstos no Cédigo das Sociedades Comerciais;

(b O Relatério de Gestdo do exercicio de 2010 satisfaz os requisitos previstos no Cédigo nas

Sociedades Comerciais.

(c) O Balanco, a Demonstragdo do Rendimento Integral, a Demonstracdo de Alteragfes no Capitai

.Préprio, a Demonstrac8o de Fluxos de Caixa e 0 Anexo do exercicio de 2010, satisfazem os

requisitos legais e contabilisticos aplicaveis;

(d) © Balanco Consolidado, a Demonstragdo Consolidada do Resultado Integral, a Demonstracdo
Consolidada de AlteragBes no Capital Préprio, a Demonstragdo Consolidada de Fluxos de Caixa e

0 Anexo, satisfazem os requisitos iegais e contabilisticos aplicaveis.
Lisboa, 1 de Abril de 2011
O Fiscal Unico .

Ernst & Young Audit & Associados - SROC, 5.A,
Sociedade de Revisores Dficjais de Contas (n°178)

Representada por:

Alves (ROC n° 896)



