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respectivos membros, propde, nos termos e para os efeitos do dis-
posto no artigo 19.°, n.° 4, do pacto social, que os accionistas deli-
berem eleger os seguintes membros para a comissdo de remunera-
coes:

Presidente: Cristina Rios de Amorim Baptista.

Vogais:

José Manuel Ferreira Rios.
Luisa Alexandra Ramos Amorim.

Nao havendo ninguém que pretendesse usar da palavra ou formular
qualquer outra proposta, o presidente da mesa declarou passar-se a
votagdo da proposta do conselho de administragdo, a qual foi apro-
vada por unanimidade.

O presidente da mesa declarou passar-se ao ponto 6.° da ordem de
trabalhos, tendo sido apresentada, pelo conselho de administragdo,
uma proposta do teor seguinte:

O conselho de administragdo da Corticeira Amorim — SGPS, S. A.,
propde que a assembleia geral delibere a aquisi¢do pela sociedade de
accdes proprias, nos termos seguintes:

a) Nimero maximo de ac¢des a adquirir: até ao limite correspon-
dente a 10% do capital social;

b) Prazo durante o qual a aquisi¢do pode ser efectuada: 18 meses a
contar da presente deliberacdo;

¢) Formas de aquisi¢do: aquisi¢do na Bolsa ou fora da Bolsa;

Contrapartidas minima e maxima das aquisic¢des: o prego de aqui-
si¢do das acgdes devera conter-se entre o valor minimo de 5 euros e
maximo de 25 euros.

Nao havendo ninguém que pretendesse usar da palavra ou formular
qualquer outra proposta, o presidente da mesa declarou passar-se a
votagdo da proposta do conselho de administragdo, a qual foi apro-
vada por unanimidade.

O presidente da mesa declarou passar-se ao sétimo ponto da ordem
de trabalhos, tendo sido apresentada, pelo conselho de administragéo,
uma proposta do teor seguinte:

O conselho de administragdo da Corticeira Amorim — SGPS, S. A.,
propde que a assembleia geral delibere a alienagdo pela sociedade de
accdes proprias, nos termos seguintes:

a) Numero de accdes a alienar: até ao limite correspondente a 10%
do capital social;

b) Prazo durante o qual a alienagdo pode ser efectuada: 18 meses
a contar da presente deliberag@o;

¢) Formas de alienag@o: alienagdo na Bolsa ou fora da Bolsa;
Contrapartida das alienagdes: o preco minimo de alienagdo sera de
10 euros por acgdo.

Nao havendo, ninguém que pretendesse usar da palavra ou formular
qualquer outra proposta, o presidente da mesa declarou passar-se a
votagdo da proposta do conselho de administragdo, a qual foi apro-
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vada por maioria: tendo votado contra, com 738 votos, o accionista
Chase Manhattan Bank London, tendo-se abstido, com 178 votos, o
accionista The Chase Manhattan Bank — Clients of the Chase
Manhattan Bank, e votado a favor os restantes accionistas.

Nada mais havendo a tratar, o presidente da mesa expressou aos
accionistas o seu agradecimento pela participagfo e colaboragdo de
todos, declarando, pelas 12 horas e 45 minutos, encerrada a reu-
nido.

E para constar lavrou-se a presente acta que, depois de lida pelos
membros da mesa, foi considerada conforme e aprovada, em razio
do que, para que faga prova, vai por eles ser assinada.

A Mesa da Assembleia Geral: Jorge Manuel Bonito Pratas e Sousa,
presidente — Pedro Jorge Ferreira de Magalhdes, secretério.
3000210782

LISBOA
LISBOA — 1A SECCAO

ESAF — ESPIRITO SANTO ACTIVOS FINANCEIROS,
SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPAGOES SOCIAIS, S. A.

Conservatoria do Registo Comercial de Lisboa (1.* Secgdo). Matri-
cula n.° 3660; identificagdo de pessoa colectiva n.° 502933380; data
da apresentag@o: 1 de Julho de 2005.

Maria Helena Fernandes, escrituraria superior da Conservatdria do
Registo Comercial de Lisboa (1.* Sec¢do):

Certifica, que as copias em anexo sdo a reproducdo integral dos
documentos arquivados na pasta respectiva, referentes a prestacdo de
contas da sociedade em epigrafe, do ano de 2004.

Esta conforme o original.

Conservatoria do Registo Comercial de Lisboa (1.* Seccéo), 23 de Se-
tembro de 2005. — A Escrituraria Superior, Maria Helena Fernandes.

Relatorio e contas de 2004

Estrutura empresarial
1 — Informagéo institucional

A ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S. A. (ESAF),
com um capital social de 11 750 000 euros, ¢ a holding do Grupo
Banco Espirito Santo que enquadra a actividade de gestdo de activos
financeiros. No final do ano de 2004, o volume global de activos sob
gestdo atingiu mais de 13,9 mil milhdes de euros, posicionando-se
assim como um dos principais investidores institucionais no mercado
de capitais em Portugal.

Volume global de activos sob gestéo

(Em milhares de euros)
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2 — Estrutura accionista e participadas

Em 31 de Dezembro de 2004, a estrutura accionista da ESAF era
constituida pelo Banco Espirito Santo, S. A. (65%), Banco Espirito
Santo de Investimento, S. A. (15%), Crédit Agricole, S. A. (10%),
Companhia de Seguros Tranquilidade-Vida, S. A. (5%), e pelo Banco
Internacional de Crédito, S. A. (5%).

No ambito da actividade de gestdo de activos e da prestagdo de ser-
vigos de investimento, integram a ESAF — Espirito Santo Activos Finan-
ceiros, SGPS, S. A., um conjunto de empresas nacionais e internacionais.

As participadas da ESAF funcionam de um modo integrado, poten-
ciando assim o nivel de servico com grande racionalidade operativa,
salvaguardando, no entanto, a identidade e a separag@o patrimonial,
financeira e juridica de cada uma.
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ESAF - Espirito Santo Actives
Financeiros, SGPS, S.A.

ESAF - Espirito Santo Fundos de
Investimento Mobilidrio, S.A.
C.S 3000000 EUR
100%

Irvvesti mento Imobilidrio, S.A.
C.5.2.500.000 EUR
00%

ESAF - Espirito Santo Fundosde 1

ESAF - Espifite Santo Fundos de
Pensdes, SA.
C.5. 1,000,000 EUR
100%

Patriménios, 5.4,
C.5.625.000 EUR
100%

-

ESAF - Espirite Santo Gestdo de ]

ESAF - Espirito Santo Activos
Financieros, S.A.
4 €.5. 1.000.000 EUR
| 50%
. h
7

ESAF - Espirito Santo Participagies
Irtesnacionais, SGPS, S.A
€.5. 50.000 EUR Espirito Santo Gestion SGIIC,
\ 100% S.A.

Capitd Msis Assessoria Financsira, S.4. |
C.S. 50,000 EUR |

C.S. 6881873 EUR
100%

ESAF - Internationa l\/la'\agement,-W
S.A Espirito Santo Pensiones
S.G.F.P.,SA.
€.5. 1000000 EUR
100%

C.S. 124000 EUR
99.8% J

ESIAM - E.S. International
Assat Management, Ltd
= C.§. 10000 USD

-
ESAF - hternational Distributors
Associates, Ltd
- C.5.50000 USD
100 %
3— Orgéos sociais e auditores
Assembleia geral:

Presidente: Rui Manuel Duarte Sousa da Silveira.
Secretario: Maria Madalena Franga e Silva de Quintanilha Mantas
Moura.

Conselho de administragéo:

Presidente: Ricardo Espirito Santo Silva Salgado.
Vice-presidente: José Maria Espirito Santo Silva Ricciardi.
Vogais:

Etiénne Carlos Clément.

José Manuel Pinheiro Espirito Santo Silva.

Marcos Tavares de Almeida Lagoa.

José Manuel Ferreira Neto.

Manuel Anténio Gomes de Almeida Pinho (em 10 de Marco de 2005
renunciou ao cargo).

Fernando Fonseca Cristino Coelho.

Patrick Coudeéne.

Pedro Fernandes Homem.

Amilcar Morais Pires.

Carlos dos Santos Moita.

Diogo Luis Ramos de Abreu.

Conselho fiscal:

Presidente: José Manuel Macedo Pereira.
Vogais:

Crédit Agricole, S. A., representado por Anténio Maria Pereira.

KPMG & Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Con-
tas, S. A., representada pela Dr.” Inés Maria Bastos Viegas Clare
Neves Girdo de Almeida (no dia 22 de Dezembro de 2004 foi efec-
tuada a escritura de fusdo da sociedade Jodo Augusto & Associados —
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S. A., por incorporagio
na KPMG & Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Con-
tas, S. A.). )

Suplente: Dr. Jean-Eric Gaign.

Comissdo executiva (composicdo da comissdo executiva desde Feve-
reiro de 2005):

Presidente: Fernando Fonseca Cristino Coelho.
Pedro Luis Faria Aratijo de Almeida e Costa.
Diogo Luis Ramos de Abreu.
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Revisor oficial de contas:

KPMG & Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Con-
tas, S. A., representada pela Dr.* Inés Maria Bastos Viegas Clare Neves
Girdo de Almeida.

Suplente: Dr. Jean-Eric Gaign.

Auditores independentes:

KPMG & Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Con-
tas, S. A.

4 — Direcgoes dos departamentos

Departamento de Gestdo Discriciondria:

Jodo Carlos da Piedade Ferreira de Pina Pereira.
Ana Luisa Leal dos Santos Brito.

Departamento de Investimento Mobilidrio:

Afonso Pereira Barbosa.

Departamento de Investimento Imobiliario:

José Manuel de Oliveira Simdes Cardoso Salgado.

Departamento de operagdes:

Susana de Magalhies Ribeiro Buceta Martins de Novais e Silva.
Paulo Alexandre dos Reis Dias.

Departamento Comercial e Desenvolvimento:

Diogo Luis Ramos de Abreu
Luis Miguel Paquete Duarte

Departamento de Sistemas:

Rui Manuel Martins Grilo.

Departamento de Gestdo de Risco e Auditoria Interna:

Rameschandra Kakoo.

Departamento de Gestdo Multi-Manager:

Susana Maria Figueiredo Vicente.

Carta do presidente

No final do ano 2004, o volume global activos sob gestdo atingiu
mais de 13,9 mil milhdes de euros, reflectindo um crescimento de
11% em relagdo a 2003, resultante em grande parte do aumento do
volume da actividade dos fundos de investimento mobiliario. Este
crescimento ficou a dever-se a estratégia adoptada de dinamizagéo da
oferta de fundos de investimento mobiliario de risco reduzido e a
criagdo de novos fundos cuja politica de investimentos se baseia em
novas técnicas de gestdo de risco de crédito ou de retorno absoluto.

O resultado consolidado do exercicio de 2004 de 13 355 milhares
de euros evoluiu satisfatoriamente, representando um aumento de 22%
face ao ano de 2003.

A quota de mercado considerando o volume dos activos de asset
management em Portugal era no final de 2004 de 16,74% revelando-se
estavel em relagdo aos anos anteriores.

Na sequéncia da publicagdo da nova legislagdo para os fundos de
investimento mobilidrio foram langados em Julho de 2004 dois no-
vos fundos de investimento: Espirito Santo Capitalizagdo Dinamica
(Fundo de Obrigagdes Taxa Variavel) e Espirito Santo Estratégia
Activa (Fundo de Investimento Flexivel Harmonizado).

O Fundo Imobiliario Gespatrimoénio Rendimento manteve a sua
posicdo de maior fundo de investimento imobiliario aberto no mer-
cado portugués com um volume sob gestao superior a 1,4 mil milhdes
de euros.

Devemos ainda salientar que a ESAF recebeu, ja em Marco de 2005,
os prémios de melhor gestora de fundos em 2004 e de melhor gestora
de obriga¢des em 2004 atribuido em conjunto pela S&P e Didrio
Econdémico.

(Sem assinatura.)
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Relatorio do conselho de administracgio
1 — Conjuntura macroeconomica e de mercados
EUA

A economia norte-americana registou em 2004 o maior ritmo de
crescimento desde 1999, tendo o PIB crescido a uma taxa anualizada
de 4,4% no periodo. As componentes que mais contribuiram para esta
evolugdo da actividade econdmica foram o consumo privado e o inves-
timento empresarial, neste caso particularmente em equipamento e
software.

Ao longo do 1.° trimestre de 2004 persistiram algumas duvidas quanto
a sustentabilidade da retoma da economia, as quais se foram dissipando
a partir de Abril, perante o acumular de sinais de evidente melhoria
do mercado de trabalho.

A economia cresceu nos primeiros trés meses do ano a uma taxa
anualizada de 4,5%. Embora permanecendo numa tendéncia favoravel,
no 2.° trimestre de 2004 o ritmo de crescimento foi mais moderado
(3,3% de taxa anualizada) tendo-se assistido a um abrandamento signi-
ficativo do agregado consumo privado. Ao longo do 2.° semestre a eco-
nomia acabou por evoluir de forma mais positiva do que inicialmente
estimado, registando taxas de crescimento de 4% e 3.8% no 3.° ¢
4.° trimestres respectivamente.

Os valores atingidos pelos indices qualitativos ISM durante 2004
reflectiram o comportamento positivo dos sectores industrial e dos
servigos, sinalizando os mesmos niveis significativos de expansdo das
respectivas actividades.

Entre os consumidores, um sentimento mais optimista acentuou-
-se particularmente a partir de Abril, na sequéncia de noticias mais
animadoras sobre a retoma do mercado de emprego. Dos inquéritos
que medem o nivel de confianga das familias norte-americanas deno-
taram-se, sobretudo entre Maio e Outubro, algumas preocupagdes
quanto aos efeitos negativos do elevado prego do petrdleo no rendi-
mento disponivel.

No entanto, é de referir que o rendimento disponivel cresceu a taxas
iguais ou superiores a 5% anualizados, sustentado pela evolugdo no
mercado de trabalho e nos custos unitérios do trabalho.

Especificamente sobre o mercado laboral, em termos de criacao
liquida de novos postos de trabalho, o ano de 2004 foi o melhor desde
1999, com a economia a criar aproximadamente mais 2 milhdes de novos
empregos. A taxa de desemprego cifrou-se nos 5,4% no final do més
de Dezembro, comparando com os 5,7% atingidos no final de 2003.

Assistimos ao longo de 2004 a uma aceleragdo dos pregos a nivel
intermédio e junto dos consumidores, explicada em grande parte pelo
movimento ascendente do preco das commaodities, pela depreciacdo
do dolar e pela elevada actividade da economia. Em Dezembro, a taxa
de inflagdo homologa foi de 3,3% (1,9% em Dezembro de 2003).
Apesar da acumulacdo de sinais de maiores tensdes inflacionistas, o
indicador menos volatil (excluindo-se a alimentag@o e a energia) tem
apresentado valores relativamente moderados.

Relativamente a politica monetaria, destacamos o novo ciclo de
subida da taxa directora do FED, iniciado em Junho, caracterizando-se
por aumentos sucessivos de 25 bps em todas as reunides até Dezembro.
No final do ano a taxa directora era de 2,25%. As perspectivas, inten-
sificadas apds a divulgac@o da acta referente a reunido de Dezembro,
sdo de movimentos mais fortes de subida da taxa directora. Comen-
tarios subjacentes realgam o cendrio de elevada robustez da economia
e de riscos crescentes de pressdes inflacionistas.

Europa

As principais economias da zona euro apresentaram, de um modo
geral, crescimentos positivos no ano de 2004, embora os niveis con-
tinuem a ser muito modestos, apontando os numeros divulgados para
um contexto de elevada fragilidade da procura interna. No conjunto
da zona euro, a taxa de crescimento do PIB cifrou-se em 2%.

A perspectiva animadora que caracterizou a evolugdo da economia
europeia nos ultimos meses do ano de 2003 estendeu-se ao 1.° tri-
mestre de 2004, assistindo-se nas principais economias da zona euro
a uma aceleracgdo dos ritmos de crescimento.

Entre os empresarios europeus o sentimento tornou-se mais opti-
mista, existindo perspectivas mais favoraveis para o crescimento da
economia mundial. Os indicadores prospectivos PMI, para os sectores
da industria e dos servigos indicavam nos primeiros meses do ano ritmos
solidos de expansdo das respectivas actividades na maioria dos paises
membros.

A partir do 2.° trimestre de 2004, mas particularmente mais visivel
durante o 2.° semestre do ano, assistimos a um abrandamento da acti-
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vidade economica europeia, evidenciando-se a fraqueza da procura
interna e uma desaceleracdo das exportagdes por efeito negativo do
elevado preco do petréleo na procura global e da forte apreciacdo do
euro.

Os ntimeros sobre o consumo privado demonstram uma significa-
tiva fragilidade do mesmo, penalizado particularmente pelos elevados
niveis de desemprego na regido e por um abrandamento do cresci-
mento do rendimento disponivel na sequéncia da subida do prego dos
combustiveis.

Os niveis de confianga entre os consumidores, encontram-se em
valores muito baixos, reflectindo perspectivas pouco animadoras rela-
tivamente a evolucdo do mercado de trabalho europeu, numa conjun-
tura de liberalizagdo do mesmo e de deslocalizag@o de actividades
empresariais para areas geograficas onde os custos de produgdo sdo
mais baixos, como resposta das empresas a0 movimento de apreciagdo
do euro e subida do prego do petrdleo.

Os indicadores que medem a perspectiva de negocios degradaram-
-se de um modo geral, sobretudo a partir do més de Maio, revelando
0s empresarios europeus preocupacdes crescentes quantos aos efeitos
no crescimento da economia europeia do elevado prego do petréleo,
do movimento de apreciag@o do euro e das dificuldades de retoma da
procura interna.

A taxa de inflagdo homdloga cifrou-se em Dezembro de 2004 em
2,4% contra os 2% registados em Dezembro de 2003, reflectindo em
grande parte o aumento significativo do prego dos bens energéticos.

Em termos de politica monetaria, ao longo do ano ndo foram
efectuadas alteragdes na taxa directora pelo Banco Central Europeu.
Segundo comentarios proferidos, movimentos futuros na taxa direc-
tora estdo fortemente condicionados pelo sentido da evolugdo das
condi¢des econdmicas na zona euro e pelo comportamento do euro.

Japao

Nos primeiros trés meses do ano intensificou-se o processo de
retoma da economia japonesa iniciado na segunda metade de 2003,
na sequéncia de um maior dinamismo do investimento privado, das
exportagoes (via aceleragio do crescimento mundial) e de algum forta-
lecimento do agregado consumo privado. Os indicadores que medem
o nivel de confianga entre os empresérios apresentaram nesse periodo
uma trajectdria ascendente, sendo que os indices avangados indicavam
niveis de crescimento da actividade econdmica positivos nos meses
seguintes.

Contudo, a partir do 2.° trimestre de 2004 verificou-se um claro
abrandamento da economia. Os ritmos de crescimento tornaram-se
mais moderados, sob fracos contributos do consumo privado e das
exportagoes.

O agregado investimento privado apresentou, ao longo do ano um
comportamento bastante favoravel.

A situagdo de deflagdo que se faz sentir desde 1995 manteve-se em
2004, apesar de alguns momentos especificos de recuperac¢do dos
precos e dos niveis da mesma serem cada vez menores. A expectativa
¢ de que a economia comece a apresentar em 2006 alguma inflagdo,
podendo mesmo a antecipag@o de um movimento positivo dos precos
constituir um catalizador para o consumo privado.

Portugal

A economia portuguesa cresceu a uma taxa anualizada de 1% no
ano de 2004, significando uma aceleragdo do ritmo de actividade
comparativamente a 2003 em que o PIB registou uma queda de 1,1%.

Em termos de padrdo de crescimento, 2004 caracterizou-se por
um maior dinamismo da procura interna, particularmente do consumo
privado, e das importagdes. A contribuigdo das contas externas acabou
por ser mais negativo que o inicialmente estimado (deterioragdo da
balanga comercial via aumento da procura interna e subida do prego
do petroleo).

Os niveis de confianga dos agentes economicos revelaram-se menos
negativos comparativamente ao ano de 2003.

A taxa de inflagdo homdloga em Dezembro situou-se nos 2,5%.
Estima-se uma evolug¢do mais positiva dos pregos nos proximos dois
anos.

As perspectivas para a economia em 2005 sdo moderadamente
positivas.

A previsdo da Comisséo Europeia ¢ de crescimento do PIB em 1,1%,
assistindo-se muito provavelmente a um abrandamento do ritmo de
expansdo da procura interna, na sequéncia de restri¢des orgamentais,
elevado nivel de endividamento das familias, fraqueza do mercado de
trabalho e a um maior contributo das exportagdes.
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Mercados accionistas

Os mercados accionistas seguiram em 2004 a tendéncia positiva
verificada em 2003, registando os principais indices mundiais valori-
zagdes anuais expressivas (+ 9% na Europa, + 8% nos EUA e + 7%
no Japao).

Virios factores explicam o comportamento dos mercados de ac-
¢des no periodo, nomeadamente:

A nivel macro nos EUA destacam-se o acumular de noticias mais
animadoras sobre o mercado de trabalho a partir do 2.° trimestre de 2004,
o que veio dissipar incertezas que existiam quanto a sustentabilidade
da retoma econdémica. Por outro lado, em Junho, o FED deu inicio
ao novo ciclo de subida da taxa directora, encontrando-se a duragdo
e sobretudo a magnitude de movimentos futuros da mesma condicio-
nados particularmente pela evolugdo dos pregos. Deste modo tivemos
as boas condig¢des econdmicas e os efeitos positivos da depreciagido
do dolar nos resultados das empresas a compensarem quer as expec-
tativas de taxas de juro mais altas quer o menor potencial de valori-
zagdo do mercado norte-americano.

Na Europa, os efeitos de uma degradacdo do crescimento econd-
mico na regido foram mais que compensados por perspectivas em
torno de manutengdo de taxas pelo BCE por mais tempo que inicial-
mente esperado e pela valorizagdo potencial do segmento accionista.
A evolugido positiva das margens operacionais contribuiu também para
um crescimento mais robusto no espago europeu ao nivel dos resulta-
dos liquidos das empresas.

Nos mercados emergentes, a conjugacdo de crescimentos econo-
micos em niveis relevantes, taxas de inflacdo e de juro relativamente
moderadas e potencial de valorizagdo das ac¢des elevado, resultou em
performances globalmente positivas;

Em termos empresariais, os resultados foram no seu conjunto opti-
mistas tendo as empresas revelado melhorias operacionais e finan-
ceiras, na Europa e nos EUA;

No campo geopolitico, salientamos os atentados terroristas de Margo
em Madrid que reacenderam nos mercados receios de novos ataques e
nos EUA a vitéria republicana nas elei¢cdes presidenciais, considerada
como positiva para o enquadramento operacional das empresas;

Outros aspectos que influenciaram bastante os mercados foram o
movimento de consideravel subida do prego do petroleo, que atingiu
sucessivos maximos histdricos, particularmente em Outubro e a depre-
ciacdo significativa do dolar perante preocupacdes crescentes dos
investidores em torno das dificuldades da economia norte-americana
em financiar os elevados défices externo e or¢amental.

Nos EUA todos os indices sectoriais apresentaram variagdes anuais
positivas, destacando-se neste sentido os relativos a energia (+ 28,77%),
as utilities (+ 19,60%) e as telecomunicagdes (+ 15,97%).

Na Europa o tinico indice sectorial que apresentou uma performance
negativa no ano foi o relativo a tecnologia, com uma queda de 1,65%.
Nos maiores ganhos destacaram-se os indices referentes aos sectores:
utilities (+24,80%), construgdo (+ 22,47%) e servicos financeiros
(+22%).

O mercado nacional seguiu a tendéncia positiva das suas congéneres
europeias, tendo o indice PSI 20 subido 12,64%.

A Tinica empresa com performance negativa no ano foi a Corticeira
Amorim (— 7,83%). As empresas Impresa, Sonae SGPS e Sonaecom
registaram variacoes significativas, + 65,71%, + 62,12% e + 60,34%,
respectivamente.

Mercados obrigacionistas

No 1.° trimestre de 2004 o mercado de divida publica apresentou
um comportamento positivo (descida das yields), explicado sobretudo
pelo clima de incerteza em torno da sustentabilidade da retoma da
economia norte-americana. A partir de Abril a situagdo inverteu-se,
na sequéncia de nimeros mais positivos sobre o mercado de trabalho
nos EUA e algumas pressdes ascendentes sobre os pregos na Europa
e nos EUA.

O 2-° semestre de 2004 apresentou um padrio distinto: na Europa
o movimento dominante foi de descida das taxas de juro na quase gene-
ralidade das maturidades, reflectindo a manutencdo de uma situacdo
econdmica fragil da regido; nos EUA, enquanto que nos prazos mais
curtos as yields subiram sob perspectiva de futuros movimentos mais
agressivos de subida das taxas pelo FED, nas restantes maturidades
desceram.

No final do ano de 2004, as taxas de juro da divida ptblica na Europa
atingiram os valores de 2,465% nos dois anos, de 3,026% nos cinco
anos e de 3,676% nos 10 anos.
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Nos EUA, as taxas em Dezembro de 2004 encontravam-se nos
3,069%, nos 3,610% e nos 4,219%, nos dois, cinco e 10 anos, res-
pectivamente.
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Fonte.— Bloomberg.

No mercado de divida privada, os indices gerais de crédito apresen-
taram significativas variagdes positivas no ano, nomeadamente
+7,580% na Europa e + 5,415% nos EUA.

Em ambas as areas geograficas esta evolugdo positiva foi comum a
todos os indices sectoriais, justificada na Europa pelo contributo posi-
tivo das duas componentes (taxa de juro sem risco, onde as yields
cairam, e estreitamento dos spreads de crédito) e nos EUA particular-
mente pela boa performance da componente de spreads de crédito
(reducdo dos spreads).

Evolucao e perspectivas de mercados

As opg¢des de investimentos para os proximos meses dependem,
em primeiro lugar do contexto econdmico e de mercados.

O contexto econdomico esperado ¢ de desaceleragdo do crescimento
economico global em 2005 comparativamente a 2004, com niveis
de crescimento de 1,8% na Europa Ocidental, 3,8% nos EUA e no
Japao de 1,1%. Na Asia (excepto Japdo) e América Latina os cresci-
mentos, embora também mais moderados do que em 2004, devem
manter-se elevados: cerca de 5% (mais forte na Europa do Leste e
Asia e relativamente mais fraco na América Latina). A China podera
ser uma surpresa com um crescimento idéntico ao de 2004 (+ 9,5%).

Com os dados conhecidos, a probabilidade de um hard landing em
2005 ¢ relativamente reduzida:

Nos EUA, embora em desequilibrio, a economia continua a crescer
com uma moderada contribui¢do do consumo e investimento. A preo-
cupagdo do FED n@o ¢, de momento, o risco de um abrandamento
abrupto;

Na zona euro, as mais recentes previsdes de crescimento ndo ultra-
passam os 1,6%, continuando as exportagdes a constituir o agregado
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mais dindmico (mesmo apos efeitos negativos da apreciagdo do euro).
A expectativa é de alguma recuperagdo no consumo, provavelmente
devido ao efeito riqueza resultante da valorizagdo da moeda e a maior
capacidade de endividamento do que a existente no Reino Unido e
EUA. Contudo, a retoma do agregado consumo privado so sera susten-
tavel apds sinais claros de melhoria do mercado de trabalho e sequencial-
mente do aumento do rendimento disponivel em termos estruturais;

No Japdo, a economia deve desacelerar em 2005, recuperando o
ritmo em 2006. O optimismo em torno da economia japonesa, embora
moderado, tem por bases factores como o crescimento do rendimento
disponivel lento mas positivo, a aceleragdo do ciclo de investimento
sob conjugacdo de niveis elevados de capacidade instalada e a aceleragdo
do ROA e do ROE médios e melhoria do mercado de emprego em
quantidade e qualidade;

Asia (excepto Japdo): manutengdo de fortes crescimentos liderados
pelas exportagdes e investimento, mas com contributo mais visivel do
consumo (a reducdo do endividamento das familias apds a crise de 1998
¢é agora um bom ponto de partida para uma aceleragdo deste agregado);

América Latina: crescimento econémico impulsionado pela pro-
cura de matérias-primas, deve estender-se, embora moderadamente,
ao consumo e investimento.

De entre os riscos inerentes ao cenario base, salientamos:

Pregos das commodities em geral, e complexo energético em par-
ticular, em niveis superiores aos inicialmente estimados constituem
factores de pressdo no sentido de menor crescimento da economia
global e politicas monetarias mais restritivas (de forma a controlar a
inflacdo). Relativamente ao preco do petrdleo o risco de upside ¢
ainda elevado devido a reduzida capacidade de refinago ndo utilizada
e a eventuais interrupgdes de producido;

Evolugdo ascendente da inflagdo, particularmente nos EUA, dada
a conjugacdo do ritmo elevado de crescimento econémico, da depre-
ciacdo do dolar, da subida do petrdleo e do menor ritmo de cresci-
mento da produtividade, sendo de considerar as consequéncias para as
taxas de curto e longo prazo e respectivo impacto do aumento das
mesmas para as expectativas de crescimento do PIB, nomeadamente
atendendo aos efeitos negativos no consumo privado;

Apesar do diferencial de crescimento nos EUA e diferencial espe-
rado de taxas de juro ser positivo para o dolar, a moeda norte-ameri-
cana continua pressionada pelos elevados défices orgamental e externo
e pelo potencial de redistribui¢do de uma parte das reservas externas
de bancos centrais para activos expressos noutras moedas que ndo o
doélar. A evolugdo futura do ddlar pode ter implicagdes importantes
para o crescimento econdmico em vdrias regides.

Neste contexto, consideramos ser essencial para defini¢do de estra-
tégias de investimento fundamentar o enquadramento macro e micro-
-econdmico e manter uma total flexibilidade na abordagem aos mer-
cados e, consequentemente na tomada de decisdo e estratégia a seguir.

No que respeita a evolugdo dos mercados de taxas de juro, esperamos
em 2005 uma divergéncia profunda de politicas monetérias: nos EUA,
o FED devera subir as taxas directoras para cima de 3% (entre 3,5%-
-3,75%) até final de 2005; na zona euro, o BCE deve manter o
posicionamento actual durante um periodo prolongado, talvez todo o
ano de 2005; no Reino Unido, dependendo da magnitude do abranda-
mento do PIB, o banco central pode reduzir as taxas directoras.

Tal evolugdo tera implicagdes para a evolugdo das curvas de rendi-
mento:

Perspectivamos uma subida moderada das taxas de juro de longo
prazo na zona euro — ndo ultrapassando os 4% nos prazos a 10 anos —
mantendo-se uma curva de rendimentos bastante inclinada uma vez
que ndo antecipamos para os proximos trimestres qualquer movimento
nas taxas directores do BCE (actualmente em 2%).

Para as taxas de juro de longo prazo americanas, antecipamos a
manutencdo da subida nas yields até 4,9% a 5% (actualmente em
4,43%) e com a manutengdo do movimento de flattening da respec-
tiva curva de rendimentos, por perspectivarmos uma subida das taxas
directoras fed funds até pelo menos 3,5%-3,75% no final de 2005
(hoje em 2,75%), resultando daqui um movimento mais pronunciado
nas taxas de curto e médio prazo, do que nas taxas de longo prazo.

No que respeita aos mercados de divida privada, a elevada geragdo
de cash flow livre deve manter-se como suporte dos baixos spreads
mas os factores técnicos devem ser um menor suporte em 2005,
nomeadamente se o FED subir mais agressivamente as taxas de juro.
Nesta matéria, o risco ¢ mais elevado para a divida privada nos EUA
do que na Europa.

O ponto de partida — spreads muito baixos historicamente — ¢
um factor de risco, mas os fundamentais devem limitar uma inversdo
muito acentuada do nivel de spreads.
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De referir, por fim, que os mercados de divida publica e privada de
paises emergentes devem continuar a ser um bom compromisso risco/
retorno para 2005: em acréscimo as boas condi¢des econémicas, estes
mercados t€ém menores necessidades de financiamento em 2005, uma
base de investidores mais alargada e tém sido objecto de varios upgrades
de rating. Os mercados estdo assim melhor preparados para um impacto
de uma subida de taxas de juro nos EUA do que no passado.

No que respeita aos mercados accionistas, a primeira referéncia
importante € a de que, com 0s crescimentos econdmicos que anteci-
pamos, os mercados desenvolvidos podem manter um crescimento de
resultados significativo em 2005, mas resultantes de diferentes factores:

Nos EUA, os resultados operacionais e liquidos devem ser impulsio-
nados por um superior crescimento das vendas comparativamente a
outros blocos geogréficos;

Um menor crescimento das vendas na Europa é compensado por uma
evolugdo mais favoravel para as margens operacionais e liquidas resultante
de crescimentos muito moderados nos salérios e outros custos operacionais,
bem como de um crescimento muito reduzido nos encargos financeiros;

Os crescimentos de resultados no Japdo resultam de um moderado
crescimento econdmico interno, de um contributo mais forte dos par-
ceiros comerciais e da manutengo da expansdo das margens operacionais.

Considerando todos os aspectos discutidos sobre o enquadramento
econdmico e nos diferentes segmentos de investimento, sintetizamos
a nossa perspectiva sobre os mercados:

Maior rentabilidade potencial nos mercados accionistas do que nas
restantes classes de activos;

Rentabilidade potencial positiva muito similar na Europa e Japdo e mais
baixa nos EUA. Dada a elevada correlagdo histdrica, este ¢ um dos prin-
cipais factores de risco para os mercados accionistas desenvolvidos em 2005;

A média dos mercados emergentes de acgdes apresenta um desconto
de cerca de 35% a 40% versus a média dos paises desenvolvidos, com
crescimento de resultados double digit (+ 12% em 2005). Claramente,
se ndo existir deterioragdo nas condi¢des macro e microeconomicas,
é um dos melhores compromissos de crescimento e valorizagao;

Mercado de divida publica com rentabilidade estimada muito baixa
a 12 meses. Contudo, dadas as ultimas posi¢des do BCE e o contexto
econdémico mais recente, ¢ mais provavel uma performance positiva
na Europa no 1.° semestre de 2005.

O principal risco mantém-se na evolugdo das taxas de juro no
mercado americano: no entanto, é de referir que o diferencial de yields
comeca a ser atractivo para os EUA — o efeito conjugado do carry
(positivo) com yields esperadas mais altas (negativo) ja ndo demonstra,
ao contrario de 2004, uma clara falta de atractividade da divida ptblica
americana, face a europeia.

Os mercados de divida privada continuardo mais dependentes do
cenario para a taxa fixa do que do cendrio para a evolugdo dos spreads.
Devido ao primeiro, a rentabilidade potencial mantém-se muito baixa,
mas ainda assim melhor do que da divida publica.

2 — Actividade nacional

A actividade da ESAF apresentou, em termos consolidados, um
crescimento na ordem dos 11% em relagio a 2003, a que corresponde
um total de activos sob gestdo de mais de 13,9 mil milhdes de euros,
sendo de destacar o importante peso da Gestdo Discriciondria e dos
Fundos de Investimento Mobiliario.

Fundos de investimento mobiliario

O mercado de Fundos de Investimento Mobiliario (FIM) apresen-
tava em Portugal, em 31 de Dezembro de 2004, activos sob gestao
no valor de 24 415,1 milhdes de euros, tendo aumentando 6,82% face
a 31 de Dezembro de 2003.

A ESAF — Espirito Santo Fundos de Investimento Mobiliario, S. A.,
acentuou esta tendéncia do mercado nacional, sendo que os activos
sob gestdo desta sociedade aumentaram 33,46% em relagdo ao ano
2003 e o total do mercado apenas 6,82%.

Na sequéncia da publicagio da nova legislacio para os Fundos de Inves-
timento Mobilidrio foi langado em Julho de 2004 o Espirito Santo
Estratégia Activa — Fundo de Investimento Flexivel Harmonizado.

Tratando-se de um fundo flexivel, 0 mesmo ndo estd sujeito as
restrigdes resultantes de uma politica de investimentos rigida sendo
assim possivel uma alteracdo imediata do seu Asset Allocation face a
evolucdo dos mercados financeiros.

O fundo tem como objectivo alcangar os melhores niveis de rendi-
bilidade possiveis estando prevista um performance fee no caso de o
fundo alcangar uma rendibilidade superior a taxa Euribor 12M + 2%.
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Foi também langado um novo fundo de obrigacdes ES Capitalizagdo
Dindmica — Fundo de Obrigagdes Taxa Variavel. O investimento deste
fundo ¢ feito predominantemente em obrigac¢des de taxa indexada,
em divida publica e em obrigagdes de empresas que apresentem boas
performances economico-financeiras. Este fundo privilegia a gestdo
do risco de crédito e em menor grau a gestdo das taxas de juro. Assim,
o fundo procura um potencial de rendibilidade superior aos fundos de
taxa variavel tradicionais, através de uma politica de investimentos
mais dindmica e sofisticada.

Fundos de investimento imobiliario

No final de 2004 existiam em Portugal 26 sociedades gestoras de
fundos de investimento imobiliario que geriam 65 fundos de investi-
mento imobiliario: 14 eram fundos de investimento imobiliario abertos
e 51 fundos de investimento imobilidrio fechados.

De acordo com o relatorio da APFIPP, os fundos de investimento
imobiliario detinham um volume em gestdo em 31 de Dezembro de 2004
de 7050,2 milhdes de euros, o que representa um aumento 20,51%
relativamente a 2003. Os fundos de investimento imobilidrio abertos
registaram um aumento, em 2004, de 13,26% face a 2003, para um
volume em gestdo de 3862,8 milhdes de euros, o que representa um
peso relativo de 54,79% do total do volume em gestdo.

A ESAF — Espirito Santo Fundos de Investimento Imobiliério, S. A.,
tem sob gestdo um fundo de investimento imobiliario aberto, o
Gespatrimonio Rendimento. Este fundo, o de maior dimensdo do
mercado nacional, apresentava em 31 de Dezembro de 2004, um
volume total de 1406 milhdes de euros sob gestdo ou seja, uma quota
de mercado de 19,95% dos fundos de investimento imobiliario.

Para 2005, a ESAF tem preparado o alargamento da oferta através
do langamento de novos fundos fechados e com investimentos dirigidos
a segmentos especializados. Este produto esté direccionado para clientes
que pretendam uma aplicagdo em investimentos imobilidrios em sec-
tores mais concentrados e por um periodo de tempo pré-determinado.

Fundos de pensdes

Na érea dos fundos de pensdes, o volume sob gestdo da ESAF —
Espirito Santo Fundos de Pensdes, S. A., atingiu mais de 1900 milhdes
de euros o que representa um crescimento de 11% em relagdo a 2003.

Atendendo as condi¢oes do Mercado, a actividade foi mais direccio-
nada para a captagdo de novas adesdes colectivas ao fundo de pen-
soes aberto E. S. Multireforma. A flexibilidade e simplicidade proces-
sual deste tipo de fundos torna-os especialmente vocacionados para o
segmento de pequenas e médias empresas.

Foram também captados trés fundos de pensodes fechados através
da respectiva transferéncia de gestdo de outras sociedades gestoras.

Para 2005 esta previsto o langamento de um fundo aberto dirigido
a particulares e pequenas e médias empresas bem como a criagdo de
um fundo de pensdes fechado. A captagdo de novas adesdes ao fundo
E. S. Multireforma sera também um dos objectivos para o novo ano.

Gestao discricionaria

Em relagdo a actividade desenvolvida pela ESAF — Espirito Santo
Gestdo de Patriménios, S. A., é de destacar o forte crescimento dos
activos sob gestdo da actividade de clientes particulares de gestdo discricio-
naria (crescimento de 75%) em resultado do esfor¢o comercial desen-
volvido e consequente captagdo de novos clientes. Em termos globais
o total dos activos sob gestdo de gestdo discricionaria cresceu cerca de 6%.

A actividade de gestdo discricionaria de clientes institucionais man-
teve o dinamismo dos anos anteriores apresentando um crescimento
de 6% nos volumes sob gestdo.

Em resultado das competéncias técnicas adquiridas na gestdo de
CDO, a ESAF — Espirito Santo Gestdo de Patrimoénios, S. A., foi
contratada para o aconselhamento na gestdo de mais um portfolio.

Assessoria financeira

A Capital Mais Assessoria Financeira, S. A., tem por objectivo,
desde a sua constitui¢do em 18 de Novembro de 1998, a prestagdo de
servicos de assessoria de investimentos e consultoria econémica e
financeira, integrando a sua actividade no 4mbito da estrutura das
sociedades participadas pela ESAF — Espirito Santo Activos Finan-
ceiros, SGPS, S. A.

Assim, e na prossecugdo dos seus objectivos como empresa especi-
alizada na prestacdo de servigos financeiros, serviu e apoiou outras
unidades operacionais do Grupo Banco Espirito Santo, desenvolven-
do igualmente ac¢des no dmbito da assessoria a empresas na area de
intermediag@o imobilidria.
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3 — Actividade internacional
Luxemburgo

No final de 2004, a actividade no Luxemburgo cresceu 23,35% face
a 2003, totalizando um volume sob gestdo de mais de 830 milhdes de
euros através da gestdo de quatro fundos: ES Fund, ES Active
Allocation Fund, Caravela Fund SICAV e European Responsible
Consumer Fund SICAV.

O ES Fund, gerido pela ESAF — International Management, S. A.,
¢é constituido por um conjunto diversificado de nove compartimentos
que permitem ao subscritor ter a flexibilidade de mudar de um com-
partimento para o outro ajustando o seu perfil de risco as novas con-
di¢bes de mercado.

No final de 2004, o ES Fund atingiu um volume superior a 339
milhdes de euros, um aumento de 12% relativamente a 2003.

No sentido de permitir aos subscritores dos fundos participarem
na evolugdo da cotacdo EUR/USD — volatilidade cambial — foi lan-
¢ado em 2004 um compartimento de perfil conservador denominado
em dolares — ES Short Bond USD.

Foi também langado um novo fundo (FCP) de caracteristicas ino-
vadoras baseado no conceito multi-manager denominado ES Active
Allocation Fund, através do qual o fundo terd uma exposi¢do minima de
60% ao segmento accionista. Este fundo, gerido pela ESAF — Inter-
national Management, S. A., é constituido por um compartimento —
Global Active Allocation e € destinado a clientes particulares e institu-
cionais.

O Caravela Fund SICAV ¢é composto por quatro compartimentos
distintos destinados a subscritores com diferentes perfis de risco:
Caravela Global Agressive, Caravela Global Defensive, Caravela Global
Balanced e Caravela Global Protected 75 (langado em finais do ano
de 2004). No final do ano de 2004 o Caravela Fund apresentava um
volume sob gestdo de mais de 439 milhdes de euros, um crescimento
de 38,51% face ao ano anterior.

O European Responsible Consumer Fund SICAV ¢é um fundo misto,
cujo langamento contou com a colaboragdo da maior associagao de
consumidores da Europa — a CONSEUR. E um fundo com preocupa-
¢des de caracter ético, ambiental e social.

O fundo ¢ comercializado em Portugal, Espanha, Itdlia e Luxemburgo.
No final de 2004, o volume sob gestdo atingiu mais de 50 milhdes
de euros.

Espanha

A actividade em Espanha ¢ desenvolvida através da Espirito Santo
Gestion SGIIC, S. A., e Espirito Santo Pensiones — SGFP, S. A., ambas
participadas a 100% da ESAF — Espirito Santo Activos Finan-
cieros, S. A.

A ESAF actua no negdcio dos fundos de pensdes, gestdo discricio-
naria e fundos de investimento sendo esta a area mais representativa
com um volume sob gestdo de mais de 993 milhdes de euros.

Durante o ano de 2004 concretizou-se a aquisi¢@o ¢ a integragdo
de mais duas gestoras, a Luso Gestion e a Luso Pensiones, cujos fun-
dos sdo essencialmente comercializados no Banco Simeén do Grupo
Caixa Geral de Depdsitos.

No final de 2004, o volume global de activos sob gestdo em Espanha
atingiu o montante de mais de 1350 milhoes de euros, o que repre-
senta um aumento de 17% face a 2003.

4 — Organizagao e recursos humanos
Durante o ano de 2004 a ESAF — Espirito Santo Activos Finan-
ceiros, SGPS, S. A., consolidou a estrutura organizacional, sendo que

o organograma reflecte o objectivo de proporcionar uma maior efi-
ciéncia e flexibilidade ao nivel das diversas areas de negocio.
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De referir também o prosseguimento da politica de constante desen-
volvimento dos seus colaboradores em termos qualitativos, procurando-
-se o reforco das competéncias e adaptagdo as caracteristicas especi-
ficas da actividade de gestdo de activos financeiros.

Indicadores de produtividade

(Em milhares de euros)

2002 2003 2004
Numero de colaboradores ................ 104 97 99
Activos sob gestdo por colaborador 86 430 130 264 141 129
Resultado liquido por colaborador .... 74,40 113,23 134,95

Refira-se o crescimento do montante de activos sob gestdo por
colaborador bem como o incremento significativo do resultado liquido
por colaborador.

5 — Gestao do risco e auditoria

Durante o ano de 2004 foi mantida a actuag@o na gestdo e controlo
dos diversos tipos de risco associados a actividade do asset manage-
ment, através do modelo de value-at-risk (VAR) para as diversas
areas de negocio.

Em face do novo regime juridico dos organismos de investimento
colectivo — Decreto-Lei n.° 252/2003, de 17 de Outubro, foi iniciada
a adaptacdo dos fundos existentes a nova legislacéo.

Ha a registar ainda o trabalho efectuado, no que respeita a imple-
mentagdo das regras do Basileia II.

No ambito da prevengdo e controlo do branqueamento de capitais,
de destacar a actualizagido dos normativos que formalizam os procedi-
mentos para a prevengdo e controlo do branqueamento de capitais
para as sociedades participadas da ESAF — SGPS, e a realizagdo de
accoes pontuais de auditoria interna junto das dreas mais criticas para
este tema.

6 — Analise financeira

Os resultados consolidados do exercicio de 2004 evoluiram muito
favoravelmente em relagdo ao exercicio anterior.

O acréscimo significativo dos volumes sob gestdo originou um maior
comissionamento mas igualmente uma maior remuneragio dos canais
de distribuicao.

Os resultados extraordinarios registados em 2004 contribuiram signi-
ficativamente para o resultado liquido mas com natureza néo recor-
rente.

Indicadores de rendibilidade (consolidado)

(Em milhares de euros)

Variagido

2003 2004 (percen-

tagem)

Cash-flow bruto ........c..ccceceeuene. 18 013 22 291 24
Resultados liquidos ..................... 10 983 13 360 22
Capitais proprios (a) .. 22113 27 621 25
ROE ..ot 49,7 48,4 -3
Resultado por ac¢do (euros) ....... 4,67 5,69 22

(a) Excluindo resultado liquido.
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Quadro de exploragéo (consolidado)

(Em milhares de euros)

Variagdo

2003 2004 (percen-

tagem)

Comissdes liquidas ..................... 25764 26 728 4
Outros proveitos de exploragdo 1327 2573 94
Outros custos de exploracio ..... (10 862) (12 617) 16
Resultados de exploragio .......... 16 229 16 684 3
Resultados financeiros ........ 257 468 82
Resultados extraordinarios ........ (1262) 323 126
Resultado antes de impostos ..... 15218 17 468 15
Impostoos sobre os lucros ........ 4235 4108 -3
Interesses minoritarios .............. 6,1 6,65 9
Resultado lig. do exercicio ........ 10 983 13 360 22

7 — Proposta de aplicagao de resultados

O resultado liquido individual do exercicio de 2004 foi de
12 327 247,01 euros.

Nos termos da alinea f) do n.° 2 do artigo 66.° e para os efeitos da
alinea b) do n.° 1 do artigo 376.° do Codigo das Sociedades Comerciai,
propde-se para aprovacdo da assembleia geral a seguinte aplicagdo de
resultados:

a) 3469 887,01 euros para reservas livres;

b) 232 860 euros para distribui¢do aos colaboradores e drgdos sociais;

¢) 8 624 500 euros para distribuigio aos accionistas, correspondendo
5992 500 euros ao dividendo antecipado posto a pagamento confor-
me acta do conselho de administragdo do dia 23 de Novembro de
2004 e 2 632 000 euros ao remanescente agora a atribuir.

8 — Consideragoées finais

O conselho de administragdo deseja agradecer a todos os que contri-
buiram para o desenvolvimento da ESAF — Espirito Santo Activos
Financeiros, SGPS, S. A., e sociedades participadas, e em particular:

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

Aos nossos clientes pela confianca depositada;

Aos accionistas e membros dos 6rgdos sociais, pelo modo como
tém desempenhado as suas fungdes e apoiado a actividade do conselho
de administragdo;

Aos bancos depositérios e entidades comercializadoras, pela forma
como vém concretizando as tarefas inerentes as suas fungoes;

Aos colaboradores pelo elevado sentido profissional e entusiasmo
com que desempenharam as suas fungdes.

Lisboa, 21 de Abril de 2005. — O Conselho de Administragio: Ricardo
Espirito Santo Silva Salgado, presidente — José Maria Espirito Santo
Silva Ricciardi, vice-presidente — Etiénne Carlos Clément, vogal —
José Manuel Pinheiro Espirito Santo Silva, vogal — Marcos Tavares de
Almeida Lagoa, vogal — José Manuel Ferreira Neto, vogal — Fernando
Fonseca Cristino Coelho, vogal — Patrick Coudeéne, vogal — Pedro
Fernandes Homem, vogal — Amilcar Morais Pires, vogal — Carlos dos
Santos Moita, vogal — Diogo Luis Ramos de Abreu, vogal.

Anexo ao relatorio do conselho de administracao

Accdes nominativas de valor nominal de 5 euros cada uma (lista de presencas da assembleia geral de 31 de Maio de 2005):

Accionistas Morada leimefo
€ acgoes
Banco Espirito Santo, S. A. ...ccccoeceeveeierieeneeeeeeene Rua de Sdo Bernardo, 62, 12000 ..........ccoveeeveeeeeeeeereeeeeeeeeeeeeveeeennes 1527 500
Representante: Julio André ...........ccooceevieeiiinieniennens Alam. Roentgen, 2, 9.°-A, 1600 Lisboa.
Banco Espirito Santo de Investimento, S. A. ............ Edif. Quartzo, Rua Alexandre Herculano, 38, 1269-161 Lisboa ....... 352 500

Representante: Tiago Vaz Pinto Cyrne de Castro .........

Rua do Mato de Minas, Casas do Golf, 5, Quinta da Beloura, Linho,

2710 Sintra.
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Accionistas Morada le’lmeEo

€ acgoes

Caisse National de Crédit Agricole, S. A. ............. 91-93, Boulevard Pasteur, Paris, Franga ..........cccccoecevieniinieniiennnnns 235 000

Representante: Patrick Gérard Daniel Coudéne........... Rua do Quelhas, 48, 4.°, 1200-781 Lisboa.

Banco International de Crédito, S. A. .....cccccvvenreennns Avenida Fontes Pereira de Melo, 27, 1050-117 Lisboa..................... 117 500

Representante: Rui Manuel Camilo dos Santos .......... Rua da Saudade, 7, 2675-596 Odivelas.

Companhia de Seguros Tranquilidade-Vida, S. A. ....... Avenida da Liberdade, 230, 1124-802 Lisboa ........cccceceevieeiiienienannne 117 500

Representante: Nuno Manuel Silva Ribeiro David ......... Alam. Q. Santo Antonio, 1, nticleo 2, 3.°, esquerdo, 1600-675 Lisboa.

O Conselho de Administragdo: Ricardo Espirito Santo Silva Salgado, presidente — José Maria Espirito Santo Silva Ricciardi, vice-presidente —
Etiénne Carlos Clément, vogal — José Manuel Pinheiro Espirito Santo Silva, vogal — Marcos Tavares de Almeida Lagoa, vogal — José
Manuel Ferreira Neto, vogal — Fernando Fonseca Cristino Coelho, vogal — Patrick Coudene, vogal — Pedro Fernandes Homem, vogal —
Amilcar Morais Pires, vogal — Carlos dos Santos Moita, vogal — Diogo Luis Ramos de Abreu, vogal.

Balanco em 31 de Dezembro de 2004

ACTIVO

(Em euros)
Ano Ano anterior

Notas Activo Amortizagdes Activo Ac;vo

bruto e provisdes liquido liquido
1 — Caixa e disponibilidades em bancos centrais ........... 1250 - 1250 1250
2 — Disponibilidades a vista sobre instit. de crédito ...... 8¢9, 47 539249 - 539249 423152
3 — Outros créditos sobre instit. de crédito ................... 8¢9, 47 445 000 — 445 000 6 340 000
7 — Participagdes .........cccoeeerererrennenerenieeenens 6 12 400 - 12 400 25 887
8 — Partes do capital em emprresas coligadas .. 6 47371 088 - 47 371 088 47371 088
9 — Imobilizagdes iNCOrporeas ............ecceeeereenne. 11 1435085 1378 837 56 248 117 088
10 — Imobilizag¢des corporeas ..... 11 2263180 1 689 875 573 305 358910
13 — Outros activos .......c..c.ceue... 31 3273807 - 3273807 2505324
15 — Contas de regularizagdo ..........ccceceeveeeveeerieenieeseeennen. 27 6075934 - 6075934 46 434
Total do activo ...........c..cccceeccencnnc. 61416 993 3068 712 58 348 281 57 189 133

Notas Ano Ano anterior

1 — Débitos para com instituicdes de Crédito .........coviemienienienieneeieeeieeieeee e 18 - 8 000 000

4 — OULrOS PASSIVOS ...evueenreeererieeneeeeeeneeneeneeene 31 120 945 301217

5 — Contas de regularizagio ................ 27 395938 600 399

6 — Provisdes para riscos e encargos .. 24 4678 932 4134998

6-B — Outras provisoes ............ccceeu.e.. 24 4678 932 4134 998

9 — Capital subscrito 29 11 750 000 11 750 000

11 — Reservas .......cccceueueee 29 29 075 219 29 057 720
14 — LUCIO dO ©XEICICIO .uveveeuieieieieeteeiietetet ettt ettt ettt et et e e saesseeneeneeneenean 29 12 327 247 3344799
Total do passivo e dos capitais proprios .................ccceceeee.. 58 348 281 57 189 133

O Conselho de Administragdo: Ricardo Espirito Santo Silva Salgado, presidente — José Maria Espirito Santo Silva Ricciardi, vice-presidente —
Etiénne Carlos Clément, vogal — José Manuel Pinheiro Espirito Santo Silva, vogal — Marcos Tavares de Almeida Lagoa, vogal — José
Manuel Ferreira Neto, vogal — Fernando Fonseca Cristino Coelho, vogal — Patrick Coudeéne, vogal — Pedro Fernandes Homem, vogal —
Amilcar Morais Pires, vogal — Carlos dos Santos Moita, vogal — Diogo Luis Ramos de Abreu, vogal. — O Técnico Oficial de Contas,
(Assinatura ilegivel.)

Demonstracao dos resultados em 31 de Dezembro de 2004

DEBITO
(Em euros)
Notas Ano Ano anterior
A) Custos
1 — Juros € cuStos EqUIPATAAOS .........cecueeeieiieeiiieiieie et ettt et et et e st et eseesebesabeeaeeeneas 132765 355246
2 — COMISSOCS ..vvvveneeeerreanerneeneenes 1736 1 858
4 — Gastos gerais administrativos 2339502 2777718
@) CUSLOS COM PESSOAL ..evireiiieiieieierieeeet ettt ettt ettt et ae et et eeessessesneeseens 1072 561 1731781
Dos quais:
(— SAlArioS € VENCIMENTOS) ....eecuvieeiierieeiieieeieeeeeeeeteeseeeeesaeesseeseesseesseesseesseasseas (855 887) (1379 281)

(— ©NCAZOS SOCIAIS) -vevveveruienreeerierieeueeeteteseestessesseeneeneetessessesseeneensensensessesseeneensenes (205 961) (345 071)
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(Em euros)
Notas Ano Ano anterior
Dos quais:
(— COM PEIISTES) «.evvvenvenrereeneeneentenseseeeseeseentesessessesneeneeneensensessesseeseensensensessennes (50 459) (145 757)
b) Outros gastos admMINISIALIVOS .....cc.eevereerieierieriirtieeeeeteee ettt see e eneeneens 1266 941 1045937
5 — AmOrtizagoes dO €XEICTICIO ....ieviirieiieiieiieieete ettt et et eaeeseeaeeaeenneas 11 229 048 393079
6 — Outros custos de eXPlOTAGAD ......c.eceruereirieieieriereeteeeecet ettt eneene 39 7 000 17 494
7 — Provisdes para crédito de cobranga duvidosa e crédito vencido e para outros riscos 24 1 405 065 1986 883
8 — Provisdes para imobilizacdes fiNanCeIras ..........ceceeevereererererieieienereseeeeeeeeens 24 6262 -
10 — Resultados da actividade COITENte .........c.coeevuierierieiieciieeieeeeeee et (12012 523) (2 908 625)
11 — Perdas eXtraordiNarias ..........cocceeeereeieienienieneneneee ettt sttt see s saeeaees 39 50 709 45 968
13 — IMPOSLOS SODIE 0S TUCTOS ....euvinieiiiieiieiieiieiee ettt 41 4 864 3454
14 — OULIOS TMPOSLOS ..euvieurenieiertentirteeteietetesteseesteeseesteneetesseseessesseeseentensensessessessesseeneens 4090 300
15 — LUCTO dO @XETCICIO ..euverriiiueeiiiieienteeeeeieeit ettt ettt sae st aesne b eae s 29 12 327 247 3344799
TOLAL ... 16 508 288 8926 799
CREDITO
Notas Ano Ano anterior
B) Proveitos
1 — Juros € proveitos eqUIPArados ..........ceeeueeverierenerieeeteste ettt e 183 078 135071
2 — Rendimento de tHIEUIOS .......ooiiiiiiiiiieeieeee e 38,47 ¢ 54 14 048 522 7229715
¢) Rendimento de partes de capital em empresas coligadas ..........ecevveverererceeneeneeneens 38,47 ¢ 54 14 048 522 7229 715
3 COMUSSOES ..vevvevenrnirieieuietetesestesteteste e te st e st b et e bt s te st eb e be st e b et e st s b et ebebeneebebeneebenseneasan 36 1041170 1 076 000
5 — Reposigodes e anulagdes provisdes respeitantes a correcgdes de valor relativas a
créditos e provisdes para passivos eventuais € para COmMpPromissos ..........ceceerveereeennens 24 861 131 -
7 — Outros proveitos de exploragdo 39 - 117
9 — Ganhos eXtraordiNATIiOS ..........ccveeveuirrerirerieierirtetrert ettt ettt sr et se e saeas 39 374 387 485 896
TOLAL ... 16 508 288 8926 799

O Conselho de Administragdo: Ricardo Espirito Santo Silva Salgado, presidente — José Maria Espirito Santo Silva Ricciardi, vice-presidente —
Etienne Carlos Clément, vogal — José Manuel Pinheiro Espirito Santo Silva, vogal — Marcos Tavares de Almeida Lagoa, vogal — José Manuel
Ferreira Neto, vogal — Fernando Fonseca Cristino Coelho, vogal — Patrick Coudeéne, vogal — Pedro Fernandes Homem, vogal — Amilcar Morais
Pires, vogal — Carlos dos Santos Moita, vogal — Diogo Luis Ramos de Abreu, vogal. — O Técnico Oficial de Contas, (4ssinatura ilegivel.)

Demonstracio dos resultados por funcdes em 31 de Dezembro de 2004

(Em euros)
Ano Ano anterior
Vendas € Prestacies @ SEIVIGOS .....ecuueruierterierieeteeteeteeteeteeteeteeteesteeateeteeseeseeseenseenseenseesseenseanseanne 15089 692 8305715
Custo das vendas e prestagdes de servigos — —
Resultados brutos ...........cccceeveeriieneeninnne. 15 089 692 8305715
Outros proveitos € ZanhoS OPETACIONALS ........cecveerueeriieruiertieiteeteeteesteeteeteeteeteebeeseeasesbeensesssessanseannne 1235518 486 013
CUSLOS A€ QISTIIDUIGAOD ...ttt ettt ettt e st e e e e e atesabesateeatesaseenbeeabessbesseesatassaennne - -
CUSLOS AAMUNISIIEALIVOS .....vvieuiieeiieiieieeieeteeteeteeteeteeaeeteesaeesseesseesseesseesseesseesseesseesseesseessesssesseesssassseanns (2339502) (2777 718)
Outros CustoS € PErdas OPETACIONALS ......ccueeuueeruerteeieeteeteeteeteeteeteesseeteesseassessesseansessesnsesssesseanseannns (1703 910) (2 445 582)
ReSUItAdOS OPETACIONALS .....eveevieiieniieeeeieiietere ettt et e st e et e s e stese st esaesseeseensesessesseeseeneensensenseeneeneen 12281 798 3568 428
Custo liquido de fINANCIAMENLO .......c.eeiiiiiieiieie ettt ettt et e et e e e teebeebeebeesbeebeenseenne 50313 (220 175)
Ganhos (perdas) em filiais € aSSOCIAAAS ......eeueeeeierieriiriieieieer sttt e e eense e - —
Ganhos (perdas) €m OULIOS INVESHMENLTOS ......c..eeeueeriieiuietieiieiteeteete et eteeteeteebeeteeaesabesateeneesasesneenses — —
RESUIAAOS COITEINLES ...ttt ettt et st e et et e st e et et e eseeseeneensensenseeneeneen 12332 111 3348 253
Imposto SObre 08 reSultados COMTENLES ......eeueeueeierieriireirieeteeeetete ettt e te st saeeseeneenee e eneeneeas (4 864) (3454)
Resultado correntes apOs IMPOSLOS .....cc.ueruieiieiieieeieeteeteeteeteeteeteebeebeeteeseebeenseenbeebeenseensesnsaenseans 12 327 247 3344 799
Resultado extraordinarios - -
Imposto sobre resultados eXtraordiNnArios .............cceeciieieriieeiieeie ettt et e et ebe e ebeebe e e — —
ReSUMAAOS THGUIAOS ..venveeieieiieieieeec ettt ettt sttt et et e se st e st eneeneeneensensens 12 327 247 3344799
RESUIAAOS PO ACGAD ...vvieeiiieiieieieeteet ettt ettt ettt et et e st s st et et e st e sesaeeseeneeneensensesaeeneen 5,2456 1,4233

O Conselho de Administragio: Ricardo Espirito Santo Silva Salgado, presidente — José Maria Espirito Santo Silva Ricciardi, vice-presidente —
Etienne Carlos Clément, vogal — José Manuel Pinheiro Espirito Santo Silva, vogal — Marcos Tavares de Almeida Lagoa, vogal — José Manuel
Ferreira Neto, vogal — Fernando Fonseca Cristino Coelho, vogal — Patrick Coudene, vogal — Pedro Fernandes Homem, vogal — Amilcar Morais
Pires, vogal — Carlos dos Santos Moita, vogal — Diogo Luis Ramos de Abreu, vogal. — O Técnico Oficial de Contas, (4ssinatura ilegivel.)
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Demonstracao dos fluxos de caixa em 31 de Dezembro de 2004

(Em euros)
Ano Ano anterior
Actividades operacionais:
Recebimentos de clientes ...........coceveeeeceenienenineeneenienieneneneae 1501 811 1188 673
Pagamentos a fornecedores ...........oocevvrererrienieneneneneeeeeeeens (1748 780) (1 888 883)
Pagamentos a0 PeSS0al .......cccuevereririeieierieeeeeeee e (649 301) (586 225)
Fluxos gerados pelas operagoes .........cceeeeeveereereenereneeeeeennes (896 270) (1286 435)
Pagamento/recebimento de imposto sobre o rendimento............ (174 734) 114 467
Outros recebimentos/pagamentos relativos a activ. operacional (317 017) (434 067)
Fluxos gerados antes das rubricas extraordindrias ................... (491 751) (319 600)
Recebimentos relacionados com rubricas extraordinarias ........... - -
Pagamentos relacionados com rubricas extraordinarias .............. (30) (295)
Fluxos das activ. operacionais (1) ................. (1388 051) (1 606 330)
Actividades de investimento:
Recebimentos provenientes de:
Investimentos fiNANCEIroS ..........cceverereeieiererieneeeeeesenienns 153 053 1 826 097
Imobilizagdes corporeas ........ 2175 7486
Imobilizagdes incorporeas ..... - -
Subsidios de investimento ...... - -
Juros e proveitos similares .... 196 180 129 196
Dividendos .......cccocereeerueennne 14 048 515 16 514 715
Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros (1056 706) (120 000)
Imobilizagdes corporeas ........ (422 792) (124 616)
Imobilizagdes incorporeas (23 487) (19 870)
Fluxos das activ. de investimento (2) ............... 12 896 938 18 213 008
Actividades de financiamento:
Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos ........ceeerererierienienieneneeeeeee e — —
Aumentos de capital, prest. suplement e prémios de emissdo - —
Subsidios € dOACOES .......cceeruieriirierieeieeie et - -
Venda de acgdes PrOPrias .......cceeeeereeereeenieenieenieenieenieeneeeneeennes - -
Cobertura de Prejuizos ....oc.eeeeeeeeeeereerereeeeeeeeseeseseseseeenees - -
Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos ..........ccceevienienienienieieceeeceeeieee (8 000 000) (11 050 000)
Amortizagdo de contratos de locagdo financeira.................... - -
Juros € custos SIMIlAres ..........ccccoeeveeevieviieriieciieieeieee e (99 290) (394 883)
DivIdendos ........ccceerieieiinieiienieineeeeee s (9 188 500) (5134 750)
Redugdes de capital e prestagdes suplementares ..................... - -
Aquisicdes de acgdes ProOPrias .........eecveeeveevereeeiiesiesieseenanens - -
Fluxos das activ. de financiamento (3) ............ (17 287 790) (16 579 633)
Variacdo de caixa e seus equivalentes (4) = (1) + (2) + (3) ..... (5778 903) 27 045
Efeito da diferenca de cAmbio ......ccccoevvevenenenieniesicniinienenene, - -
Caixa e seus equivalentes no inicio do ano .. 6 764 402 6 737 357
Caixa e seus equivalentes no fim do ano........cccceeeeeveeeereeneens 985 499 6 764 402

O Conselho de Administragdo: Ricardo Espirito Santo Silva Salgado, presidente — José Maria Espirito Santo Silva Ricciardi, vice-presidente —

Etiénne Carlos Clément, vogal — José Manuel Pinheiro Espirito Santo Silva, vogal — Marcos Tavares de Almeida Lagoa, vogal — José
Manuel Ferreira Neto, vogal — Fernando Fonseca Cristino Coelho, vogal — Patrick Coudéne, vogal — Pedro Fernandes Homem, vogal —
Amilcar Morais Pires, vogal — Carlos dos Santos Moita, vogal

(Assinatura ilegivel.)

Diogo Luis Ramos de Abreu, vogal. — O Técnico Oficial de Contas,
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Balanco consolidado em 31 de Dezembro de 2004

ACTIVO
(Em euros)
Ano Ano anterior
Notas Activo Amortizagdes Activo Ac;vo
bruto e provisdes liquido liquido
1 — Caixa e disponibilidades em bancos centrais .......... 1 690 - 1 690 1750
2 — Disponibilidades a vista sobre instit. de crédito ...... 8e9 7447 612 - 7 447 612 6 674 875
3 — Outros créditos sobre instit. de crédito ................... 8¢9, 47 28 926 589 - 28 926 589 32350 875
5 — Obrigagoes e outros titulos de rendimento fixo ...... 10, 24 438 125 38 438 087 398 578
a) Obrigacdes e outros titulos de rendimento fixo — de
€MiSSOres PUDLICOS ......eevveeruieniiiiieiierieie et 10, 24 438 125 38 438 087 398 578
7 — Partes de capital em empresas associadas ............... 6 2 098 500 - 2 098 500 3719 000
8 — Partes de capital em empresas filiais excluidas da
CONSOIAAGAO ....veevvievieiieeiie et 6 4120 129 — 4120 129 3284 897
9 — Outras participagdes financeiras ...........ccccceeeeeeuennen. 6, 24 25 895 13119 12776 26 263
10 — Imobiliza¢des INCOrporeas ..........ceveereeneeereeneenenen. 11 1870 688 1774 685 96 003 201 251
11 — Imobilizag¢des corporeas 11 3459578 2785731 673 847 573 937
16 — OULI0OS ACLIVOS ....eeeviveierreieeirieiinieieienreeereneeeenenene 24, 31 5920 830 1034 763 4 886 067 2851379
17 — Contas de regularizagfio ..........eccevveveereenerenercceeenns 27 10 799 543 - 10 799 543 5840397
Total do activo ...........c..ccccccevccncnnc. 65109 179 5608 336 59500 843 55923202
PASSIVO E CAPITAIS PROPRIOS
Notas Ano Ano anterior
1 — Débitos para com instituicdes de Crédito .........ceerierierierierieieeieeieee e 18 - 8 000 000
b) A Prazo OU COM PIE-AVISO ....erveruerrerrieieieriertesieeseeeesseseessesseeeensesessessessesneensensessesses 18 — 8 000 000
4 —— OULLOS PASSIVOS ..cevvieureeuiientieteeteettesteesteeteestteteenseesstesseeseesseenseesseesstanseesseasstesseenns 31 3262921 2767 640
5 — Contas de regUIATIZAGAOD .........cevueerierieriieiieete ettt et ete et et eebeeseeebeebeeeeenne 27 8316 381 7 748 452
8 — Provisdes para riSCOS € ENCAIZOS .......eeueeurerterieareeteeeeateeseeeeaseeseessesnseeseenseennes 24 6 867 660 4234 044
D) OULTAS PIOVISIES ..venvenverieeienteterienteeieesteneentensessessesaesseestensessessessessesneensensensessessesseeneen 24 6 867 660 4234 044
9 — Fundo para riSCos banCarios ZErais ...........cceceerieerieenieeniieniieniienieenieesieesieeseeesieeseeenees 24 69 635 69 635
11 — Capital SUDSCIIO ....eueeueienieiiieiieietei ettt ettt ettt 29 11 750 000 11 750 000
13— RESEIVAS ...ttt ettt e a e s sttt saesbesbe bt e e aetenee 29 1319017 306 353
15 — Resultados transitados 29 14 548 231 10 057 339
16 — INtEresses MINOTILATIOS ..eo.evveeuteierierteetietieteterteste st eee e et eee e et eaeeneentesentessesneeneens 50 6 920 6 369
17 — Lucro consolidado do €XErCiCiO ........evireririerienierieeeeeetee et 29 13 360 078 10983 370
Total do passivo e dos capitais proprios ................cccceeeeeee.. 59 500 843 55923202
Rubricas extrapatrimoniais
Notas Ano Ano anterior
1 — Garantias prestadas e passivos eventuais:
Dos quais:
1.2 — Garantias € avales .........cccceevererieierienieneneecete ettt 23 11 047 826 10 628 206
2 — Compromissos:
Dos quais:
2.2 — Compromissos irrevogaveis perante terCeiros ..........oceeverruereerrieseereeseeneenne 23 302 374 159 897

O Conselho de Administragdo: Ricardo Espirito Santo Silva Salgado, presidente — José Maria Espirito Santo Silva Ricciardi, vice-presidente —
Etienne Carlos Clément, vogal — José Manuel Pinheiro Espirito Santo Silva, vogal — Marcos Tavares de Almeida Lagoa, vogal — José
Manuel Ferreira Neto, vogal — Fernando Fonseca Cristino Coelho, vogal — Patrick Coudeéne, vogal — Pedro Fernandes Homem, vogal —
Amilcar Morais Pires, vogal — Carlos dos Santos Moita, vogal — Diogo Luis Ramos de Abreu, vogal. — O Técnico Oficial de Contas,
(Assinatura ilegivel.)




26 512-(82) Didrio da Republica, 2." série — N.° 224 — 21 de Novembro de 2006 (Parte Especial)

Demonstracao consolidada dos resultados em 31 de Dezembro de 2004

DEBITO
(Em euros)
Notas Ano Ano anterior
A) Custos
1 — JUros € cuStoS eqUIPATAAOS ......ecvervireeruirieierierteeeeeeetet et eee et ee e see e e enee e ensesaesaean 38 135171 356 051
2 —— COMUSSDCS ..nveverveneeniarenteuertenteteatentstesteatesentesestestebeste st sbe st e st ebe e esesbentebebeneebenseneebenseneee 38, 52 21120 540 21860 473
3 — Prejuizos em operagdes fINANCEITaS .........ocoveuirueierenieirieieienieiereeeenreeereeeesaenenens 38, 55 290 315 591 058
4 — Gastos geraiS adMiNISrAtIVOS ......cc.eerierierieeieeieeie ettt eteeteeteebe e ebe e eeeenne 38 7 112 045 7498 212
4.1 — CusStOS COM PESSOA ....cuueiiuiiiiiiiiiiiieeie ettt ettt ettt eebe e ebeeaaeeaeean 3370 066 3500 468
4.2 — Outros custos admMiNiStrativos ..........ccceeeveerreriririerinenertneneeereteenreseeesneneene 3741979 3997 744
5 — AmOrtizagoes dO €XEICTICIO ...uieviirvieriieiiieieeieeie ettt ettt ettt sreeaeebeebeeaeenneas 11, 38 387 827 593 122
6 — Outros custos de eXPlOTagAO .........cecueerieriiriieeieeie ettt ettt aeesaee e 38, 39 43 849 334 543
7 — Provisdes para crédito vencido € para Outros TiSCOS .......eceveeerreeruereerereereeneeneenne 24, 38 4428 977 1 986 883
8 — Provisdes para imobilizagdes fiNanCeiras ...........cceevueerieerieenieriieenieeeeieeee e eee e 24, 38 6262 215 281
O — Perdas eXtraOTAINATIAS .......cooouveiiiiieriieeeeeeeee e e eeeeeeeeeeeeseseaaeeeeesssseeesessaeessesnnneeesas 38, 39 1365173 2033 811
10 — IMPOSLOS SODIE TUCTOS .....eeniiiiiiiiieiie ettt ettt ettt ettt et bee e 38 4107 953 4234911
11 — OULIOS IMPOSLOS ..eevveueenrerierteetieteeietetestesteesesseeneeseeteseessessessesseeseensesessessessesseeneennens 38 246 830 217 624
13 — INtereSSes MUNOTILATIOS .....ccvvveiiieiiieieeeeteeeeeeee e e eeete e e e e et e e e eeateeeeeeeaaeeeeeenaaaeeeeeanns 38, 50 6 647 6 096
14 — Resultados em empresas associadas e em filiais excluidas da consolidag@o............... 38 391 000 16 500
15 — Lucro consolidado do eXerciCio .........ccevireririeierienieneneeeeeeiesene et 38 13360 078 10983 370
TOLAL ... 53 002 667 50 927 935
CREDITO
Notas Ano Ano anterior
B) Proveitos

1 — Juros € proveitos eqUIPAradOS .........cccuerierierierieeie e eteeee et st e st e ete e eteeatesaeeeeeas 38 781 232 779 129
3 COMUSSOES .vvvevenvneveienieritestrte ettt er st et be bttt be st sa et ebe b et eae st ebe e enesaennenes 38, 53 47 848 445 47 624 727
4 — Lucros em operagdes fINANCEITAS ........cccuerierierieriieeieeieeieeteseeseeetesieeseeesaeesiee s 38, 55 112 020 425 755

5 — Reposigoes € anulactes de PrOVISOES .......ceruerreriererrieerieierienieseeseeeneeeeeesseseessesseens 24, 38 975 841 -
6 — Resultados em empresas associadas e em filiais excluidas da consolidagéo............... 38 1597 059 1307 626
7 — Outros proveitos de eXploragao .........ceccerverierireririeterese et eeeneens 38, 39 — 19 577
8 — GanhoS €XtraOTAINAIIOS .....ccovvviiiieetieiee ettt eeeee e et e e e et e e e e eeaaee e e e eeaaeeeeeeeaaaeeeean 38, 39 1688 070 771 121
TOLAL ... 53 002 667 50927 935

O Conselho de Administragdo: Ricardo Espirito Santo Silva Salgado, presidente — José Maria Espirito Santo Silva Ricciardi, vice-presidente —
Etiénne Carlos Clément, vogal — José Manuel Pinheiro Espirito Santo Silva, vogal — Marcos Tavares de Almeida Lagoa, vogal — José
Manuel Ferreira Neto, vogal — Fernando Fonseca Cristino Coelho, vogal — Patrick Coudene, vogal — Pedro Fernandes Homem, vogal —
Amilcar Morais Pires, vogal — Carlos dos Santos Moita, vogal — Diogo Luis Ramos de Abreu, vogal. — O Técnico Oficial de Contas,
(Assinatura ilegivel.)

Demonstraciao consolidada dos resultados por funcées em 31 de Dezembro de 2004

(Em euros)
Ano Ano anterior
Vendas € Prestagies A€ SEIVIGOS ...ueeuirierierrereeeeieteterterte et eeeetes e stesaesseeseestesessesseeseeneensesensessesneeneeneen 47 841 798 47 618 631
Custo das vendas e prestagdes de servigos (20 950 659) (21 729 970)
RESUIAAOS DIULOS .....eeuvniniieiirieieiietcteieste ettt ettt ea ettt sttt se e eaesae e ebennene 26 891 139 25 888 661
Outros proveitos € ganhos OPETACIONALS ......cc.evveereeirierierrerertersteteteseertessesseesteneesensessesseeseeneensensensensens 2775931 1216453
CUSLOS dE QISTIIDUIGAOD ...ttt ettt ettt et et e et e et e et e eabeeabesabeeabeenbesabesnbeensesnsasnsennne - -
CUSLOS AAMUNISIIALIVOS .....uvieevieeiierieiieteeiteete et eteeteeteebeeseeseesseesseesseesaesseasseesseesseasseessesssesssesssasssennns (7 112 045) (7 498 212)
OUutros Custos € Perdas OPETACIONALS .......ccueerueertierueerieeteeteerteeteeteeteeseeaseeteeseeseeseensesseenseenseeseasssaanne (6939114) (6 102 825)
ReSUItAd0S OPEIACIONALS ... .eeeieiieiiieeiieiie ettt ettt et e et e bt eab e et e eabeeabeeabeenbeeabeenbaenseenseenseensean 15615911 13504 077
Custo liquido de fINANCIAMENTO .......c.eeiiiiiieieeie ettt ettt ete et e e abesbeesbeesbesabeensaenne 646 061 423 078
Ganhos e perdas em filiais € aSSOCIAAAS .......c.eeverveririieieieeeet ettt sttt 1206 059 1291 126
Ganhos e perdas em OUtroS INVESHIMENTOS ........cecueeriieiuierieeriieiteeteesteeteeteeteeteeteeteesesbesnseensessasnsenaes - -
RESUIAAOS COITEINLES ......evieiuiiiiiiietiieitnieietetet ettt ettt ettt ettt st a et eae st eaesaesneneas 17 468 031 15218 281
Imposto sobre 08 reSultados COITENLES .........ccuiiiiriiiieeieeieeie ettt sttt ettt e bt e bt e bt e sbeebeebeenseeeeens (4107 953) (4234911)
Resultados correntes apos impostos 13360 078 10 983 370

Resultados eXIraordiNAriON ........c..eeeeueeeecuieeiieeeciieeeieeeiteeeeteeeeteeeeteeeeteeeeseeeesseeesseessseeeasseesnsssenssaesseeas — -
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Imposto sobre resultados eXtraordiNnArios ............cceecuieieriieeiiieie ettt ettt ettt ebe b e beebe e e

ReSUItAdOS HQUIAOS .....oueiiiieiieeie ettt ettt e et e et e s et e eatessae e et e eatessaesseeeateeseaneeas

RESUIAAOS PO ACGAD ...vvineiiieiieieieeteet ettt ettt ettt ettt et et e s s et e st et et e saeeseeneeneensensesaesneen

(Em euros)
Ano Ano anterior
13360 078 10983 370
5,6851 4,6738

O Conselho de Administragdo: Ricardo Espirito Santo Silva Salgado, presidente — José Maria Espirito Santo Silva Ricciardi, vice-presidente —
Etienne Carlos Clément, vogal — José Manuel Pinheiro Espirito Santo Silva, vogal — Marcos Tavares de Almeida Lagoa, vogal — José
Manuel Ferreira Neto, vogal — Fernando Fonseca Cristino Coelho, vogal — Patrick Coudene, vogal — Pedro Fernandes Homem, vogal —
Amilcar Morais Pires, vogal — Carlos dos Santos Moita, vogal — Diogo Luis Ramos de Abreu, vogal. — O Técnico Oficial de Contas,

(Assinatura ilegivel.)

Demonstracao consolidada dos fluxos de caixa em 31 de Dezembro de 2004

(Em euros)
Ano Ano anterior
Actividades operacionais:
Recebimentos de Clientes ........c.ccecveeverereeerceiereeseseeceeiene 49269 967 47 543 006
Pagamentos a fornecedores.... (19 189 859) (26 919 033)
Pagamentos a0 pessoal .........cccoecieiieiiinieiienieteee e (3591 223) (3059 132)
Fluxos gerados pelas operagoes ..........coceeveeeeeiieesieenieeneenieenne 26 488 885 17 564 841
Pagamento/recebimento de imposto sobre o rendimento........... (4 846 060) (2 923 900)
Outros recebimentos/pagamentos relativos a activ. operacional (7 338 637) (5229916)

Fluxos gerados antes das rubricas extraordindrias ..............ecceeeeuee (12 184 697) (8 153 816)
Recebimentos relacionados com rubricas extraordinarias ........... 8501 40 340
Pagamentos relacionados com rubricas extraordinarias (93 546) (1790 618)

Fluxos das activ. operacionais (1) ..........c........ 14 219 143 7 660 747

Actividades de investimento:

Recebimentos provenientes de:
Investimentos fiNAnCeIros ..........ccceveeervieeiieiieesieeieeieeeeeiene 153 053 5513 094
IMObiliZagdes COrPOTEaS ........cccereerueruerrerreeeeieeeneereeeeeeeeenes 8 161 22202
Imobilizagdes INCOIrPOTEas ..........coceerveeerrerreuerereruenreereennenennen - -
Subsidios de INVEStMENtO .........ccecververeerereeieieeeieseeeeeene - -
Juros e proveitos Similares ...........ccoeceeeeeerieeiieniieeiieeieeieeene 766 432 787217
DiVIAENdOS ....ceeuerueieiiieirienieeee e 18 898 376 20 996 229
Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros (1056 706) (120 000)
Imobilizagdes corporeas ........ (422 792) (124 616)
Imobilizagdes incorporeas (23 487) (20 215)
Fluxos das activ. de investimento (2) ............... 18 323 037 27 053911
Actividades de financiamento:
Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos .........cccceerierieniienieniieieieeeeeeeeieee - 120 000
Aumentos de capital, prest. suplement e prémios de emissdo - —
Subsidios € dOAGHES ........cceevvieriirieeieeieeieeee e - -
Venda de acgdes Proprias ........cceceecveevereereeeereeeereeneeneeseneeenes - -
Cobertura de Prejuizos .......oc.eeeveereeeniierieenieenieeieeie e e eee e - -
Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos ........cccevererenerieneeneneenne. (8 120 000) (11 050 000)
Amortizagdo de contratos de locagdo financeira - -
Juros e custos SImilares ..........cccceceeveenienieenieene (101 961) (395 043)

Dividendos .......co.eeeeeeiinienineeteeee e
Redugdes de capital e prestagdes suplementares .....................
Aquisigdes de acgdes PrOPrias ......cecveeververeereereeerseereeneesenenns

Fluxos das activ. de financiamento (3)............

(26 814 124)

(35036 085)

(25 534 026)

(36 859 069)
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(Em euros)
Ano Ano anterior
Variagdo de caixa e seus equivalentes (4) = (1) + (2) + (3) ..... (2 493 905) (2144 411)
Efeito da diferenga de cCAMDIO .......cceeveeeiieieiiiiiiiieeie e, (157 704) (70 763)
Caixa e seus equivalente no inicio do ano ...........cccceeveereeneennes 39027 500 41242 674
Caixa e seus equivalentes no fim do ano ..........cceceeeveeceeeceeencnne 36 375 891 39027 500

O Conselho de Administragdo: Ricardo Espirito Santo Silva Salgado, presidente — José Maria Espirito Santo Silva Ricciardi, vice-presidente —
Etiénne Carlos Clément, vogal — José Manuel Pinheiro Espirito Santo Silva, vogal — Marcos Tavares de Almeida Lagoa, vogal — José
Manuel Ferreira Neto, vogal — Fernando Fonseca Cristino Coelho, vogal — Patrick Coudéne, vogal — Pedro Fernandes Homem, vogal —

Amilcar Morais Pires, vogal — Carlos dos Santos Moita, vogal
(Assinatura ilegivel.)

Anexo as demonstrag¢des financeiras individuais
e consolidadas do exercicio findo
em 31 de Dezembro de 2004

(Valores expressos em euros)

1 — Actividade:

A ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S. A. (adiante
designada por ESAF — SGPS ou a sociedade), foi constituida por escri-
tura ptblica de 3 de Dezembro de 1992, sob a forma de sociedade
anonima, tendo também por escritura publica de 16 de Abril de 1993
alterado o seu capital de 50 milhares de contos para 2350 milhares
de contos.

Em cumprimento com o Decreto-Lei n.° 343/98, de 6 de Novembro,
procedeu-se em 31 de Maio de 1999 a redenominag@o do capital social
para 11 750 000 euros que, ndo alterando o niimero de ac¢des emitidas,
exigiu um ajustamento no capital de 28 249 euros, efectuado por
incorporacdo de parte da reserva legal.

A sociedade tem por objecto unico a gestdo de participagdes sociais
noutras sociedades, como forma indirecta de exercicio de actividades
econdmicas, em conformidade com os Decretos-Leis n.° 495/88 e
n.° 318/94, de 30 de Dezembro e 24 de Dezembro, respectivamente.
Neste ambito, pode prestar servigos técnicos de administragio e gestdo
as sociedades em que participe e pode adquirir participagdes em qualquer
sociedade.

As empresas participadas pela ESAF — SGPS tém por objecto
genérico a gestdo de fundos mobiliarios nacionais e internacionais,
imobiliarios, de pensdes, bem como a gestdo personalizada discricio-
naria de carteiras de investimento, por conta de terceiros e a prestagdo
de servicos de consultoria e de gestdo a sociedades nacionais e estran-
geiras.

De acordo com o regime geral das institui¢cdes de crédito e socie-
dades financeiras, as sociedades gestoras de fundos de investimento,
quer mobiliarios quer imobiliarios, e de patriménios sdo classificadas
como sociedades financeiras e estdo sujeitas a supervisdo do Banco de
Portugal. Ao Instituto de Seguros de Portugal cabe a supervisdo das
sociedades gestoras de fundos de pensdes. A ESAF — SGPS, na qua-
lidade de gestora de participagdes sociais, e enquanto detentora da
maioria dos direitos de voto em uma ou mais sociedades financeiras
encontra-se, de acordo com o referido regime geral, igualmente sujeita
a supervisdo do Banco de Portugal.

A ESAF — SGPS ¢ parte integrante do Grupo Banco Espirito Santo
(v. notas n.> 29 ¢ 43).

2 — Estrutura do Grupo:

A ESAF — SGPS detém participagdes em empresas subsidiarias e
associadas. Sdo consideradas empresas subsidiérias as que correspondem
a investimentos de caracter duradouro cuja participagdo directa ou
indirecta no capital seja superior a 50% ou embora inferior a essa
percentagem de participacdo, a ESAF — SGPS, exerca uma relagdo
de dominio.

As empresas associadas sdo investimentos de caracter duradouro,
cuja participagdo se situa entre 20% e 50% e em relacdo as quais ndo
existe uma relagdo de dominio, mas exerce influéncia significativa na
sua gestao.

Em conformidade com o disposto nos artigos 491.° ¢ 501.° a 504.°
do Cddigo das Sociedades Comerciais, a ESAF — SGPS, ¢ responsavel
pelas obriga¢des das subsidiarias sobre as quais exerce dominio total.

O Grupo de empresas nas quais a sociedade detém uma participagdo
em 31 de Dezembro de 2004, directa ou indirectamente, superior ou

Diogo Luis Ramos de Abreu, vogal. — O Técnico Oficial de Contas,

igual a 20%, e que foram incluidas no perimetro de consolidagao, ¢
composto como segue:

A ESAF — Espirito Santo Fundos de Investimento Imobiliario, S. A.
(ESAF — ESFII), foi constituida em 24 de Mar¢o de 1992 com sede em
Lisboa e tem como objecto social a gestdo de fundos de investimento
imobiliario. A ESAF — ESFII tem um capital de 2 500 000 euros
detido integralmente pela ESAF — SGPS.

A ESAF — Espirito Santo Fundos de Investimento Mobiliério, S. A.
(ESAF — ESFIM), sociedade gestora de fundos de investimento mobi-
liario, foi constituida em 23 de Julho de 1987 com sede em Lisboa, e
tem um capital de 3 000 000 de euros integralmente subscrito pela
ESAF — SGPS.

A ESAF — Espirito Santo Gestdo de Patrimonios, S. A. (ESAF —
ESGP), constituida em 23 de Abril de 1987, tem por objecto a gestdo
discricionaria de activos, por conta de terceiros, com um capital de
625 000 euros detido integralmente pela ESAF — SGPS. A ESAF —
ESGP encontra-se sediada em Lisboa.

A ESAF — Espirito Santo Fundos de Pensdes, S. A. (ESAF —
ESFP), foi constituida em 28 de Agosto de 1989, com sede em Lisboa
e um capital de 1 000 000 euros, detido a 100% pela ESAF — SGPS
e tem como objecto social a gestdo de fundos de pensoes.

A Capital Mais — Assessoria Financeira, S. A. (Capital Mais), foi
constituida em 18 de Novembro de 1998, com sede em Lisboa e tem
por objecto a prestagdo de servigos de assessoria de investimentos e
consultoria econdmica e financeira. O capital subscrito e inteiramente
realizado de 50 000 euros ¢ integralmente detido pela ESAF — SGPS.

A ESAF — Espirito Santo Participagdes Internacionais, SGPS, S. A.
(ESAF — ESPI), ¢ uma sociedade gestora de participagdes sociais,
constituida em 25 de Junho de 1996 como sociedade por quotas, com
sede na Zona Franca da Madeira. Em 22 de Dezembro de 1997, a
sociedade foi transformada em sociedade an6nima. O capital subscrito
e realizado de 50 000 euros ¢ integralmente detido pela ESAF — SGPS.

A Espirito Santo Activos Financieros, S. A. (ESAF, S. A.) — com
um capital integralmente subscrito e realizado no montante de
66 888 680 euros, ¢ uma sociedade /olding de direito espanhol, que
resulta da fusdo por absorgdo e alteragdo de nome entre a Espirito
Santo Inversiones, S. A. (ESISA), constituida em 16 de Margo de 1988
e a Gescapital Gestion de Patrimonios, S. A. Esta operacdo foi reali-
zada a 27 de Julho de 2002. A ESISA era detida a 50% pela ESAF —
SGPS desde Margo de 2000 e a Gescapital Gestion de Patriménios era
detida a 100% pela ESISA.

Em 2 de Outubro de 2002, a ESAF, S. A., adquiriu a ESAF — SGPS
e ao BESSA a totalidade do capital da Espirito Santo Pensiones, S. A.,
sociedade gestora de fundos de pensdes, passando assim a deter a 100%
as duas empresas gestoras de activos do Grupo BES em Espanha: a
Espirito Santo Gestion — SGIIC, S. A. (sociedade gestora de insti-
tui¢des de investimento colectivo), e a Espirito Santo Pensiones —
SGFP, S. A. (sociedade gestora de fundos de pensdes). Em 31 de De-
zembro de 2004 a ESAF — SGPS detinha 50% do capital social da
ESAF, S. A.

A ESAF — International Management, S. A. (ESAF IM), ¢ uma
sociedade de direito luxemburgués, constituida em Fevereiro de 1995,
com um capital integralmente subscrito e realizado no montante de
cinco milhdes de francos luxemburgueses (123 947 euros). Esta socie-
dade dedica-se a gestdo de fundos de investimento mobilidrio interna-
cionais sendo detida pela ESAF — ESPI em 99,8%.

A ESAF — International Distributors Associates, Ltd., (ESAF, L.%),
¢ uma sociedade sediada nas British Virgin Islands constituida em
11 de Abril de 2001, com um capital de 50 000 dolares integralmente
subscrito e realizado pela ESAF — ESPI (100%). Esta sociedade
dedica-se a distribuicdo de fundos internacionais, junto de clientes
institucionais.
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A ESIAM — Espirito Santo International Asset Management, Ltd.
(ESIAM), foi constituida no final de 1998, com um capital de 10 000
dolares detido em 49% pela ESAF — ESPI. A sociedade sedeada nas
British Virgin Islands, detém uma participagdo numa sociedade cuja
actividade principal ¢ a gestdo de fundos de pensdes em Angola.

3 — Bases de apresentacio, principios de consolidagdo e princi-
pais politicas contabilisticas:

3.1 — Bases de apresentag@o:

As demonstragdes financeiras individuais e consolidadas, agora
apresentadas reportam-se a 31 de Dezembro de 2004 ¢ 2003 foram
preparadas em conformidade com os principios contabilisticos esta-
belecidos no Plano de Contas para o Sector Bancario e outras dispo-
si¢des emitidas pelo Banco de Portugal.

As demonstragdes financeiras relativas aos exercicios de 2004 e
2003 sdo apresentadas em euros, arredondados por excesso para a
unidade mais proxima.

As notas as contas respeitam na generalidade a ordem estabelecida
pelo Plano de Contas do Sistema Bancério para efeito das contas
individuais, complementadas com as informagdes relativas as contas
consolidadas e outras informacdes consideradas relevantes para uma
correcta apreciagdo das demonstragdes financeiras. De referir que os
nimeros ndo indicados neste anexo ndo tém aplicacdo por inexisténcia
ou irrelevancia dos valores ou informagdes a reportar.

3.2 — Principios de consolidagio:

As demonstragdes financeiras consolidadas reflectem os activos,
passivos e resultados da ESAF — SGPS e das subsididrias, bem como
os resultados das suas operacdes e os resultados atribuiveis as partici-
pacdes financeiras em empresas associadas, relativamente aos anos
findos em 31 de Dezembro de 2004 e 2003. Estas demonstragdes
financeiras foram preparadas em conformidade com as disposigdes
do Decreto-Lei n.° 36/92, de 28 de Marco.

As demonstragdes financeiras individuais da ESAF — SGPS e das suas
subsididrias, directas e indirectas, utilizadas na preparacdo das demons-
tragdes financeiras consolidadas, foram preparadas com base nos res-
pectivos registos contabilisticos, mantidos de acordo com os principios
contabilisticos estabelecidos no Plano de Contas para o Sistema Ban-
cario (PCSB) e outras disposi¢oes emitidas pelo Banco de Portugal, na
sequéncia da competéncia que lhe foi atribuida pelo Decreto-Lei n.° 91/90,
de 17 de Marco, excepto no que respeita a (i) Capital Mais e ESAF —
ESPI, que preparam as suas demonstra¢des financeiras em conformida-
de com o Plano Oficial de Contabilidade, e a (if) ESAF IM, ESIAM,
ESAF, S. A., e ESAF IDA que preparam as suas demonstragdes finan-
ceiras de acordo com as normas estabelecidas nos respectivos paises.

Para efeitos de apresentagio das contas consolidadas da ESAF — SGPS,
as demonstragdes financeiras das sociedades atras referidas foram
convertidas para contas preparadas em conformidade com o Plano
de Contas do Sistema Bancério e os critérios contabilisticos foram
uniformizados sempre que tal foi julgado necessario, aplicavel ou
materialmente relevante.

As participacdes financeiras em subsidiarias, sdo consolidadas pelo
método integral, com excepcdo da ESAF — ESFP que, por imposigdo
do Banco de Portugal, a partir de 1997 inclusive, passou a ser conso-
lidada pelo método da equivaléncia patrimonial, correspondendo o seu
valor a uma percentagem do capital, reservas e resultados equivalente
a participagdo da ESAF — SGPS na empresa.

O valor correspondente a participagdo de terceiros em subsidiarias
¢é apresentado na rubrica de interesses minoritarios. Os saldos e tran-
sacgoes significativos existentes entre as empresas do Grupo s@o eli-
minados no processo de consolidacdo.

As participagdes financeiras em associadas, sdo valorizadas pelo
método da equivaléncia patrimonial.

O balango das empresas subsidiarias e associadas denominadas em
moeda estrangeira foi convertido para euros, com base nos cambios
em vigor em 31 de Dezembro de 2004 e 2003. A demonstragdo dos
resultados das empresas foi convertida ao cambio médio do ano. As
diferencas cambiais resultantes da conversdo para euros da situacdo
patrimonial do inicio do ano e do resultado liquido a taxa oficial da
data do balanco, sdo registadas contra reservas.

O goodwill, ou goodwill negativo resultante da aquisi¢do de participa-
¢des em empresas subsididrias e associadas, definido como sendo a dife-
renga positiva ou negativa, entre o custo de aquisi¢o e o valor patrimonial
equivalente das empresas subsididrias e associadas a data da aquisi¢do ou
da primeira consolidag@o, se posterior, ¢ anulado por contrapartida dos
capitais proprios, no exercicio em que ocorre a aquisi¢io da participagao,
nas sub-rubricas de goodwill da consolidac@o e diferencas de equivaléncia
patrimonial, conforme se trate de empresas subsididrias ou associadas, e
posteriormente abatido por contrapartida da rubrica de reservas.
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3.3 — Principais politicas contabilisticas:

As principais politicas contabilisticas aplicaveis as demonstragdes
individuais e consolidadas da ESAF — SGPS, sdo apresentadas como

segue:

a) Especializagdo de exercicios. — A sociedade, as suas subsidiarias
e associadas seguem o principio contabilistico da especializagdo de
exercicios relativamente a generalidade das rubricas de custos e de
proveitos.

A sociedade e as suas subsididrias, no ambito das respectivas activi-
dades, cobram comissdes de gestdo, numa base periodica, correspon-
dente a um valor previamente contratado ou a taxas fixas sobre o
volume de activos geridos, no caso das sociedades gestoras de fundos
e de outros activos. Estas comissdes sdo registadas em proveitos de
acordo com o periodo a que dizem respeito, independentemente do
momento do seu recebimento.

b) Obrigagdes e outros titulos de rendimento fixo:
Titulos de investimento:

Os titulos de investimento sdo aqueles que sdo adquiridos com o
objectivo de venda mas cuja retengdo, em regra, ultrapassa seis meses
(v. nota n.° 10), ou que, apesar de ser inten¢do da sociedade manté-
-los na sua carteira até a data de reembolso, ndo observam as condi-
¢des para serem classificados como titulos a vencimento.

As obrigacdes e outros titulos de rendimento fixo s@o apresentados
ao custo de aquisigdo.

A diferenga entre o custo de aquisi¢do e o valor nominal dos titulos,
que constitui o prémio ou desconto verificado aquando da compra, é
amortizada de modo escalonado pelo periodo que decorre até a data
de vencimento dos titulos, por contrapartida de resultados. Os juros
corridos sdo relevados como proveitos e apresentados no activo em
contas de regularizac¢do do activo (v. nota n.° 27). O valor dos titulos
com capitalizagdo automatica de juros incorpora a respectiva especiali-
zacao.

As menos-valias potenciais resultantes da diferencga, entre o valor
de aquisi¢do e o correspondente valor de mercado ou, na sua auséncia,
o presumivel valor de realizago, sdo totalmente provisionadas por
contrapartida de resultados.

¢) Partes de capital em empresas coligadas e participadas:
Demonstragdes financeiras individuais:

Na rubrica de partes de capital em empresas coligadas sdo registadas,
pelo respectivo custo de aquisi¢do, as participacdes maioritarias no
capital de empresas que se revistam de caracter duradouro.

A rubrica de participagdes inclui as participagdes no capital de
empresas inferiores a 50% e superiores a 20%, bem como outras
participacdes de caracter estratégico e duradouro, mesmo que a per-
centagem do capital detido seja inferior a 20%. Estas participa¢des
encontram-se registadas pelo respectivo custo de aquisigdo.

Os dividendos atribuidos sdo reconhecidos como proveitos quando
recebidos.

A rubrica de outras participacdes financeiras inclui as participa-
¢des de capital inferiores a 20% e sdo apresentadas pelo respectivo
custo de aquisigdo liquidas, sempre que aplicavel, de provisdes para
desvalorizac¢des consideradas de caracter permanente, de acordo com
o aviso n.° 4/2002, do Banco de Portugal.

d) Imobilizagdes incorporeas. — Incluem, fundamentalmente, des-
pesas incorridas (/) com a constitui¢@o e ou transformagdo da socie-
dade, subsidiarias e associadas, e aumentos de capital, e (if) com a
aquisi¢do de sistemas de tratamento automético de dados, sendo amor-
tizadas, em duodécimos, pelo método das quotas constantes, em trés
anos (v. nota n.° 11).

e) Imobilizagdes corporeas. — As imobilizagdes corporeas,
registadas ao custo de aquisi¢@o, sdo depreciadas em duodécimos, pelo
método das quotas constantes aplicado ao custo histdrico, as taxas
anuais maximas permitidas para efeitos fiscais, que se consideram
traduzir razoavelmente a vida til estimada dos bens, ao servico do
Grupo:

Anos
Instalagdes interiores e obras em imdveis arrendados .. 8-10
Méquinas, aparelhos e ferramentas 4-8
Mobilidrio e material 4-10
Material de transporte 4
Equipamento informatico ... 4
Outras imobilizagdes corpdreas 4
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/) Pensdes de reforma. — Face as responsabilidades assumidas no
ambito do Acordo Colectivo de Trabalho do Sector Bancario, a ESAF —
ESFII e ESAF — ESFIM aderiram ao fundo de pensdes aberto
Multireforma com vista a cobertura das responsabilidades com pen-
soes de reforma por velhice, invalidez e sobrevivéncia relativamente
a totalidade do seu pessoal.

O fundo de pensdes aberto Espirito Santo Multireforma ¢ gerido
pela ESAF — ESFP, uma entidade em relagdo de grupo.

Conforme estabelecido no aviso n.° 12/2001 do Banco de Portugal
em vigor desde 31 de Dezembro de 2001, o calculo actuarial das respon-
sabilidades ¢ efectuado com base no método da unidade de crédito pro-
jectada, utilizando pressupostos actuariais e financeiros em confor-
midade com os pardmetros exigidos pelo Banco de Portugal.

Anualmente, em conformidade com o disposto no referido aviso,
sdo reconhecidos em resultados os encargos correntes do plano que
correspondem ao total liquido dos montantes de custo do servigo
corrente, custo dos juros e rendimento esperado dos activos do fundo.

Os ganhos e perdas actuariais apurados anualmente, resultantes das
diferencas entre os pressupostos actuariais e financeiros utilizados e
os valores efectivamente verificados, sdo reconhecidos como um activo
ou um passivo e o seu valor acumulado ¢ imputado a resultados com
base no método do corredor.

Este método estabelece que os ganhos e perdas actuariais acumulados
no inicio do ano que excedam 10% do maior de entre o total das
responsabilidades e do valor do fundo também reportados ao inicio
do ano, sejam reconhecidos como despesas com custo diferido e impu-
tados a resultados durante um periodo de 10 anos. Os ganhos e perdas
actuariais acumulados no inicio do ano que se situem dentro do refe-
rido limite, sdo reconhecidos na conta de flutuagdo de valores e ndo
sdo amortizados.

De acordo com o aviso n.° 12/2001, as alteragdes de pressupostos
actuariais e os encargos com reformas antecipadas incorridos a partir
de 2002, sdo registados como um activo e imputados a resultados
durante um periodo de 10 anos.

A ESAF — ESFII e a ESAF — ESFIM efectuam contribui¢des para
o fundo, por forma a assegurar a solvéncia do mesmo e por forma a
cumprir com os niveis minimos de financiamento exigidos pelo Banco
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de Portugal, os quais com a entrada em vigor do aviso n.° 12/2001
passaram a ser os seguintes:

Financiamento integral no final de cada exercicio das responsabili-
dades actuariais por pensdes em pagamento;

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

2) Custos com pessoal. — Os custos relacionados com os colabo-
radores de cada uma das empresas do grupo ESAF que exercem em
simultaneo fungdes para mais do que uma empresa do grupo, sdo
objecto de imputagdo entre as sociedades em causa (v. nota n.° 47).
Estes movimentos, sdo registados na rubrica de custos com pessoal,
da seguinte forma: (i) a débito, os custos com pessoal cedido de outras
empresas do grupo ESAF; (ii) a crédito, a cedéncia de pessoal perten-
cente ao seu quadro.

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

Com as alteragdes introduzidas ao CIRC pelo Decreto-Lei n.° 366/98,
de 23 de Novembro, os resultados do exercicio das sociedades sujeitas
a um regime fiscal mais favoravel detidas pela ESAF — ESPI, por
esta se encontrar sujeita a um regime especial de tributacdo, passaram
a ser tributadas por imputag@o directa aos resultados da empresa mae,
a ESAF — SGPS.

Em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, ndo existiam diferengas tem-
porarias tributaveis significativas entre os resultados contabilisticos e
os resultados fiscais, pelo que a sociedade ndo registou impostos dife-
ridos passivos. De acordo com as regras do Banco de Portugal ndo
sdo reconhecidos impostos diferidos activos.

6 — Informacdo relativa a empresas subsididrias e participadas:

Em 31 de Dezembro de 2004 os valores das participagdes detidas
pela ESAF — SGPS, no capital de outras empresas, sdo apresentados
nas demonstragdes financeiras individuais como segue:

Partici- Valor
dircota préptios Lucro/ Custo de no capital
- prop (prejuizo) A cap!
no capital no final do do exercicio aquisigdo proprio
(percen- exercicio (a) no final

tagem) do exercicio

Partes de capital em empresas coligadas:
ESAF — E. S. Fundos de Investimento Imobiliario, S. A ....... 100,00 4414 449 (127 632) 3183328 4286 817
ESAF —E. S. Fundos de Investimento Mobilidrio, S. A. ....... 100,00 5028 845 4418 684 6 305 406 9447 529
ESAF — E. S. Gestdo Patriménios, S. A. ................. 100,00 4 049 157 4264 130 810616 8313 287
ESAF — E. S. Fundos de Pensdes, S. A. ............... 100,00 2523070 1597 059 3506 402 4120129
ESAF —E. S. Part. Internacionais, SGPS, S. A. (b) . 100,00 1486 662 (25 429) 24 940 1461233
Capital Mais — Assessoria Financeira, S. A. 100,00 116 354 (81 845) 24 940 34 509
ES Activos Financeiros, S. A. .....cccoeeveneinerncnrncnecnnenes 50,00 4979 000 (782 000) 33515456 2098 500
Total .......ccooeeeeeiiiiiiee 47 371 088 29 762 004

Participagdes:

Portucale — SGFTC, S. A. ..oooiiiiiieiccceneeeeciee 4,96 250 000 (27 213) 12 400 11 050

(a) Excluindo o lucro/(prejuizo) do exercicio.

(b) O lucro/(prejuizo) do exercicio ndo inclui o efeito da equivaléncia patrimonial nas suas participagdes.

Nas demonstrag¢des financeiras consolidadas sdo ainda consideradas as seguintes participagdes indirectas, detidas por via da ESAF — ESPI

(v. nota n.° 2):

Partici- Valor
dircota préptios Lucro/ Custo de no capital
. prop (prejuizo) A cap!
no capital no final do do exercicio aquisigdo proprio
(percen- exercicio (a) no final

tagem) do exercicio
Partes de capital em empresas coligadas:
ESAF — International Management, S. A .........ccceceeeveenne 99,80 136 400 3323630 125 369 3453110
ESAF — International Distributors Associates, Ltd. . 100,00 58 268 2110403 58 268 2168 671
ESAF — E. S. Int. Asset Management, Ltd. (b) ................ 49,00 (103 310) (3310) 4200 -
Total ........ccoooovveieiiieie 187 837 5621 781

(a) Excluindo o lucro/(prejuizo) do exercicio.

(b) O lucro/(prejuizo) do exercicio ndo inclui o efeito da equivaléncia patrimonial nas suas participagdes.
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As rubricas de partes de capital em empresas associadas, partes de capital em empresas filiais excluidas da consolidagio e outras participagdes
financeiras das demonstragdes financeiras consolidadas decompdem-se como segue:

Partes de capital em empresas associadas:

E. S. Activos FInanceiros, S. A. .....ccoeooveeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeee e

Partes de capital em empresas filiais excluidas da consolidagdo:

ESAF — E. S. Fundos de Pensdes, S. A. ..ccoouveiiieeeieieeeeeeeeeeeeeee
ESIAM — E. S. Int. Asset Management, Ltd. .........cocoocenenvierienennne

Outras participagdes financeiras:

E. S.RESEAICH ..ot

Portucale — SGFTC, S. A.

OUtras PartiCiPAGOES .....veeveeueereeieiereeriereeeeeneeteeeseesseseeseeneeneeneenaeseenne

PrOVISAO (@) «veeeveeeieiieieeie ettt ettt ettt seesseeereessaeeaeas

2004 2003
................................................... 2 098 500 3719 000
................................................... 4120 129 3280 697
................................................... - 4200
4120 129 3284 897
................................................... - 59 856
12 400 -
................................................... 13 495 13 495
25 895 73 351
................................................... (13 119) (47 088)
12 776 26 263

(a) A variagdo ocorrida deve-se a utilizagdo da provisdo em resultado da dissolugdo e liquidagdo da E. S. Research.

Conforme referido na nota n.° 3.2 a ESAF — ESFP encontra-se
consolidada pelo método da equivaléncia patrimonial. Caso as contas
da ESAF — ESFP fossem consolidadas pelo método integral, os efeitos
na consolidagdo da ESAF — SGPS, liquidos de anulagoes de saldos e
transac¢des com o Grupo, seriam respectivamente, em custos € pro-
veitos, 2 071 366 euros (2003: 1 981 172 euros) e 3 668 425 euros
(2003: 3 288 798 euros).

Os movimentos registados no exercicio na rubrica de participagdes
das contas individuais resultam da: (7) dissolug@o e liquidagdo da socie-

dade E. S. Research e (ii) aquisi¢do de 2480 accdes, equivalente 4.96%
de participagdo no capital da Portucale — SGFTC, S. A., uma socie-
dade gestora de fundos de titularizagdo de créditos, com sede em
Portugal.

8 ¢ 9 — Disponibilidades a vista e outros créditos sobre institui-
¢des de crédito:

Demonstragdes financeiras individuais:

2004 2003
Disponibilidades a vista sobre instituicdes de crédito:
Banco Espirito Santo (BES) ......couiiiiiiieieee ettt ettt be e 25630 41 046
Banco Espirito Santo Espanha (BESSA) ......ooiiiiiiieeeee ettt 352951 351286
Banco Internacional de Crédito (BIC) ......cooiiiiiiiiiiiieee ettt 160 668 30 820
539 249 423152
Outros créditos sobre institui¢des de crédito (a):
Banco Internacional de Crédito (BIC) .......cocviiiiiiiiiiiieeieeeeeeeeee ettt re et ne e 445 000 6 340 000
(a) Vencimento num prazo inferior a trés meses, a taxa de juro de 2,200%.
Demonstragdes financeiras consolidadas:
2004 2003
Disponibilidades a vista sobre institui¢des de crédito:
Banco Espirito Santo (BES) .....ceoiiiiieeeee ettt ettt 4012 946 2284 106
Banco Espirito Santo Espanha (BESSA) ... 352951 351 286
Kredietbank Luxembourg (KBL) ................ 2540 321 2393 861
Banco Internacional de Crédito (BIC) .......coiiiiiiiiiiiiiecieceeeeeetee ettt re et ve e enes 541 394 1 645 622
7 447 612 6 674 875
Outros créditos sobre institui¢des de crédito (a):
Banco Espirito Santo (BES) ......couiiiiiiieeee ettt sttt 3341 382 5130 781
Banco Espirito Santo dos Agores (BAC) ... 2611207 2 535094
Banco Internacional de Crédito (BIC) .......ooiiiiiiiiiieiieee ettt 22 974 000 24 685 000
28 926 589 32350875

(a) Vencimento num prazo inferior a trés meses e taxas de juro compreendidas entre 2,200% e 2,500%.
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10 — Inventario da carteira de titulos:

Os titulos em carteira em 31 de Dezembro de 2004 e 2003 nas contas consolidadas da ESAF — SGPS sdo os seguintes:

tidad Valor médio Valor Valor de balango
Natureza e espécie de titulos Quanti al ¢ de aquisi¢do de cotagdo
nomina (percent.) (percent.) 2004 2003
Titulos de investimento:
De rendimento fixo — de emissores publicos:
De divida ptiblica portuguesa:

OT 3,00% Julho 2006 Obrig. portador (@) ................. 398 000 100,16 100,60 398 350 398 578
OT 3,00% Julho 2006 Obrig. portador (@) ................. 39500 100,87 100,60 39775 -

438 125 398 578

(a) Destes titulos detidos pela ESAF-GP, 100 000 adquiridos durante o exercicio de 2003 e 39 500 adquiridos durante o ano de 2004, encontram-se a garantir as res-
ponsabilidades decorrentes do sistema de indemnizagdo aos investidores (v. nota n.° 23), no montante de 128 477 euros (2003: 84 017 euros).

11 — Imobilizagdes incorpdreas e corpdreas:

Demonstragdes financeiras individuais:

Imobilizado:
Saldo Adics Transfe- Alienagdes/ Saldo
inicial 1goes réncias abates final
Imobilizagdes incorpdreas:
Despesas de estabelecimento ............ccccceeueeneeene. 129 600 - - - 129 600
Sistema de tratamento automatico de dados.... 1165916 10 387 16 954 - 1193 257
OULLAS ..onvireieieieecertce ettt 112228 - - — 112 228
1407 744 10 387 16 954 - 1435085
Imobilizagdes corpdreas:
Obras em imdveis arrendados ..........cccceeeeeeieeieneennne. 111 067 - - - 111 067
Instalagdes interiores ...........ccccceu.e.. 319 306 72 521 197 415 - 589 242
Magquinas, aparelhos e ferramentas .. 109 250 2 080 - - 111330
Mobiliaria e material ... 251097 21793 - - 272 890
Material de transporte ....... 40 282 - - - 40 282
Equipamento informatico ......... 1186 951 56 882 2 887 (157 553) 1089 167
Outras imobilizagdes corporeas ...........cceeeervereereense. 47 492 1710 - - 49 202
2 065 445 154 986 200 302 (157 553) 2263 180
Imobilizado em curso:
Imobilizado iNCOrPOTeO ........cecverveeiiaiieieeiieeeieenee. - 16 954 (16 954) - -
Imobilizado COrporeo .......cccoveeerverienereeereeeeeeeenes — 200 302 (200 302) — —
- 217 256 (217 256) - -
Total .......covieeieieee 3473189 382 629 - (157 553) 3698 265
Amortizagdes:
Saldo Adics Transfe- Alienagdes/ Saldo
inicial 1goes réncias abates final
Imobilizagdes incorpdreas:
Despesas estabelecimento ............cceceereereerieeieneeenne. 129 600 - - - 129 600
Sistema de tratamento automatico de dados..... 1049 474 87 664 - - 1137 138
OULLAS ..cnverenieiiieecentce ettt 111582 517 - - 112 099
1290 656 88 181 - - 1378 837
Imobilizagdes corpdreas:
Obras em imoéveis arrendados ..........cccceeveveereerenennenne. 28 503 11 107 - - 39610
Instalagdes interiores ...........cc..cc...... 246 321 35 645 - - 281 966
Magquinas, aparelhos e ferramentas .. 103 137 3716 - - 106 853
Mobilidrio e material ...........ccocun.... 205 527 23 257 - - 228 784
Material de tranSporte .........cccceeeeeveenieniienieeieeieenne. 19 741 10 071 - - 29 812
Equipamento informatico ..........ccoceeevenenereereeniennens 1058 543 55490 - (157 527) 956 506
Outras imobilizagdes COrporeas ...........evueveervereerrereenne 44 763 1581 - - 46 344
1706 535 140 867 - (157 527) 1689 875
T0tal ... 2997 191 229 048 - (157 527) 3068 712

As amortizagdes do imobilizado corpdreo e incorporeo, em 2003, ascenderam a 184 385 euros e 208 694 euros, respectivamente.
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Demonstragdes financeiras consolidadas:

Imobilizado:
Saldo Adices Transfe- Alienagdes/ Saldo
inicial ¢ réncias abates final
Imobilizagdes incorpdreas:
Despesas de estabelecimento ............cccceeeeeeieriennennee. 130 074 - - - 130 074
Sistema de tratamento automatico de dados................ 1578 973 10 387 16 954 - 1606 314
OULTAS c.neveieieteeeeteiete ettt ettt 134 300 - - - 134 300
1 843 347 10 387 16 954 - 1 870 688
Imobilizagdes corpdreas:
Obras em imoéveis arrendados ..........cccceeeeveeveenieneennenne. 202 162 - - — 202 162
Instalagdes interiores .............c......... 393 326 72 521 197 415 — 663 262
Méquinas, aparelhos e ferramentas .. 240 275 2 080 - - 242 355
Mobilidrio € material .........c.coceveeerenineneninenieerees 863 836 21792 - - 885 628
Material de transporte .........cccceeceeveenieneeneeneenieeneen. 202 404 - - (59 856) 142 548
Equipamento informalico.......... 1341 790 56 882 2 887 (157 689) 1243 870
Outras imobilizagdes corpdreas 78 042 1711 - - 79 753
3321835 154 986 200 302 (217 545) 3459578
Imobilizado em curso:
Imobilizado INCOrPOTEO .....oovevvereeenieieierieeieeeeeeeeeene - 16 954 (16 054) — —
Imobilizado COrporeo .........ccoveerienienienieeiieeeieenen. - 200 302 (200 302) - -
- 217 256 (217 256) - -
Total ..o 5165182 382629 - (217 545) 5330266
Amortizagdes:
Sald . Regulari- AlienagGes/ Sald
inicial Adigaes zagtes abates final
Imobilizagdes incorporeas:
Despesas estabelecimento ...........cocvevevereeeenierenenene 130 074 — - - 130 074
Sistema de tratamento automatico de dados............... 1 380 986 130 150 - - 1511136
OULTAS ..ottt ettt 131 036 2324 115 - 133 475
1 642 096 132 474 115 - 1774 685
Imobilizagdes corpdreas:
Obras em imoéveis arrendados ..........cocceceeveevvenienennenne. 71014 20216 - - 91 230
Instalagdes interiores ....................... 315767 38 656 - - 354 423
Maquinas, aparelhos e ferramentas 232018 5158 - - 237 176
Mobilidrio € material ..........coceeeeeeeerienenenereeeeeeeenes 715139 80217 - - 795 356
Material de transporte ....... 135 430 45 569 - (59 856) 121 143
Equipamento informatico 1203 335 63 743 - (157 664) 1109 414
Outras imobilizagdes corporeas ............ceeeervereereennnn. 75 195 1794 - - 76 989
2 747 898 255353 - (217 520) 2785731
T0tal ..o 4389 994 387 827 115 (217 520) 4560416

As amortizac¢des do imobilizado corporeo e incorporeo, em 2003,
ascenderam a 331 874 euros e 261 248 euros, respectivamente.

18 — Débitos para com institui¢cdes de crédito:

O saldo da rubrica de débitos para com institui¢des de crédito em
31 de Dezembro de 2003, refere-se na integra a um empréstimo obtido
pela ESAF — SGPS em 2000, junto do Banco Espirito Santo, destinado
a financiar a aquisi¢do da participagdo na ESAF, S. A., em Espanha.

O empréstimo, inicialmente contraido pelo valor de 19 050 000 euros
e que em 2003 apresentava o montante de 8 000 000 euros foi total-
mente amortizado durante o exercicio de 2004.

23 — Compromissos e outras responsabilidades assumidas:

Os valores apresentados no balango em rubricas extrapatrimoniais
referem-se a garantias prestadas pela (/) ESAF ESGP ao abrigo do

sistema de indemnizag@o aos investidores e (if) pela ESAF ESFII por
conta do Fundo Gespatrimonio Rendimento.

A rubrica de garantias e avales no montante de 11 047 826 euros
(2003: 10 628 206 euros) engloba da ESAF ESFII o valor de
10 919 379 euros (2003: 10 544 189 euros) relacionadas com obras
de infra-estruturas varias dos imoveis detidos pelo Fundo, e cuja res-
ponsabilidade na prestacdo de garantias cabe a sociedade gestora.

Ao abrigo do sistema de indemnizag@o aos investidores, a ESAF —
ESGP tem registado nas suas contas extrapatrimoniais, em 31 de De-
zembro de 2004, na rubrica de responsabilidades perante terceiros, o
montante de 302 374 euros (2003: 159 897 euros).

Estas responsabilidades encontram-se parcialmente cobertas, de
acordo com o definido naquele sistema, por titulos da carteira pro-
pria dados em garantia no valor de 128 447 euros (2003: 84 017 euros)
(v. nota n.° 10), e registados em garantias reais nas contas individuais
da ESAF — ESGP e nas contas consolidadas da ESAF — SGPS.
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24 — Movimento de provisdes:
O movimento verificado nas rubricas de provisdes, durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004, foi o seguinte:

Demonstragdes financeiras individuais:

SME Remes Ui Selwte sl
Provisdes apresentadas no activo:
Provisdes para participagdes financeiras ............cccceeueene. 33 969 6262 (40 231) - -
Provisoes apresentadas no passivo:
Provisdes para outros riScos € encargos ...........ceeeerveeens 4134 998 1 405 065 - (861 131) 4678 932

A rubrica de provisdes para participagdes financeiras regista o ajustamento efectuado a participagdo da ESAF — SGPS na E. S. Research e
a sua posterior utilizagdo em consequéncia da dissolugdo e liquidagdo da sociedade.

O saldo existente em 31 de Dezembro de 2004 na rubrica de provisdes para outros riscos e encargos destina-se a cobrir eventuais custos a
suportar com as sociedades participadas.

Demonstragdes financeiras consolidadas:

inicil Reforgos  Udlizasoes G pHEY Tl
Provisdes apresentadas no activo:
Provisdes para créditos de cobranca duvidosa ................. - 835 145 - - 835 145
Provisdo para depreciagdo de titulos de investimento .... - 38 - - 38
Provisdes para participagdes financeiras ............c.ccecueenee 47 088 6262 (40 231) - 13119
Provisdes para outras imobilizagdes financeiras .............. 215281 - - (15 663) 199 618
262 369 841 445 (40 231) (15 663) 1047 920
Provisoes apresentadas no passivo:
Provisdes para outros riSCos € encargos ..........c.ceeeerveneens 4234 044 3593 794 — (960 178) 6 867 660
Provisdes para riscos bancarios gerais .............cccceeeueeueene 69 635 — — — 69 635
4303 679 3593 794 - (960 178) 6937 295

A provisdo para créditos de cobranga duvidosa, foi constituida pela

Capital Mais para fazer face a um saldo de devedores cuja probabili- 2004 2003
dade de recebimento ¢ muito reduzida.

Para além do referido na nota explicativa das demonstragdes fi- Despesas com custos diferidos:
nanceiras individuais, o saldo da rubrica de provisdes para participa-
¢des financeiras inclui o montante de 13 119 euros decorrente de SEUIOS ... 19 591 7512
ajustamentos necessarios efectuados as participagdes financeiras deti- OULLAS .evenveeeeieeieieneeeeeeeeeeeeeenaene 15611 25756
das pela Capital Mais, em face dos montantes dos capitais proprios .
das participadas. Outras contas de regularizagio ............ 5992 500 —

O saldo na rubrica de provisdes para outras imobiliza¢des financei-
ras destina-se a cobrir o montante total dos suprimentos concedidos 6 075934 46 434
pela ESAF — ESPI a sua participada ESIAM. A sua redug@o resulta .
apenas de variagdes cambiais. Passivo:

O valor registado na rubrica de provisdes para outros riscos € encargos )
inclui, para além do ja referido para as demonstra¢des financeiras Custos a pagar:
individuais, o montante de 2 188 728 euros, respeitante a uma provisdo Juros de empréstimos B 18 400
constituida pela ESAF — ESFII relativamente a uma divida de terceiros Encareos co?n férias o subsdefenas 31 884 74 598
ao fundo Gespatriménio Rendimento tendo a sociedade gestora, de Outr & : 314 054 507 401
acordo com recomendacdo das entidades de supervisdo, ressarcido o UIEOS oo
fundo nesse montante até a regularizacdo da situagdo. Decorrido o 395938 600 399

exercicio de 2004 sem que a divida tivesse sido saldada a administragdo
da ESAF — ESFII deliberou a constitui¢do da provisdo.

Finalmente, a provisdo registada no passivo pelo montante de 69 635
euros diz respeito a uma provisdo constituida na ESAF — ESGP para
fazer face a perdas potenciais decorrentes do negdcio da sociedade.

27 — Contas de regularizag@o:

Demonstragdes financeiras individuais:

2004 2003
Activo:
Proveitos a receber:
Titulos e outras aplic. financeiras ..... 62 13 166
Comissdes de gestdo ......ccccevveruenenne. 48 170 —

O saldo da rubrica de outras contas de regularizacdo diz respeito a
distribui¢do antecipada de dividendos aos accionistas.

Demonstragdes financeiras consolidadas:

2004 2003
Activo:
Proveitos a receber:
Titulos e outras aplic. financeiras ..... 47 591 66 483
Comissdes de gestdo [v. nota n.° 3.3,
alinea a)] «ocoooeeeeeeeeeeeeee 4062914 5222354
Comissdes de distrib./comercializagdo 236 634 347264
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O saldo da rubrica de titulos e outras aplica¢des financeiras reflecte

2004 2003 os juros a receber provenientes de depositos a prazo constituidos junto
do Banco Internacional de Crédito, bem como os juros a receber de
Despesas com custo diferido: obrigagdes do Tesouro.
As despesas com custo diferido — pensdes de reforma e as receitas
}S)egur?s d """ f """"""""" t """ . 49 3%? ggg lg 8(5)3 com proveito diferido — pensdes de reforma resultam da aplicagdo do
Oertlrsoes e reforma (v. nota n.” 49) 47 692 66 254 método do corredor, e serdo reconhecidas por um periodo de 10 anos
LTS oo a contar do proximo exercicio, de acordo com a legislagdo em vigor
L [v. notas n.>s 3.3, alinea f), e 49].
1?1““35 contas delreg“lanza‘?‘:" TS 5 93% ggg 118 479 O valor de 73 942 euros (2003: 118 479 euros) e 104 454 euros (2003:
utuagdo de valores (v. nota n. ) 86 373 euros) apresentados no activo e passivo, respectivamente, nas
rubricas de flutuagdo de valores, tem origem na aplicacdo do estabe-
10 799 543 5 840 397 lecido no aviso n.° 12/2001 do Banco de Portugal, na ESAF — ESFIM
Passivo: e ESAF — ESFII, e corresponde a ganhos actuariais obtidos em 2004
os quais se encontram dentro do limite do corredor (v. nota n.° 49).
Custos a pagar: Os montantes apresentados na rubrica de custos a pagar — despesas
e de comercializagdo e distribuigdo, incluem comissdes a pagar as enti-
Despesas de co~mer01ahz./ distribuicdo 4 845963 4 805 623 dades comercializadoras dos fundos geridos pela ESAF — ESFIM e
Outras COMISSOES ......cevveerreerueenueannenn 1684 824 1457060 ESAF — ESFII das quais se destacam, o Banco Espirito Santo, S. A.,
Outros custos a pagar ............... 767107 558 048 Banco Internacional de Crédito, S. A., e o Banco Espirito Santo dos
Encargos com férias e subs. de férias 391 179 353703 Agores, S. A.
Outras remuner. a empregados ........ 194500 422992 A rubrica de outros custos a pagar regista essencialmente estimativas
Juros de emprestimos ..................... - 18 400 com servigos prestados decorrentes da actividade do Grupo a pagar
. T em 2005.
Receitas com proveito diferido: O valor de apresentado em outras contas de regularizagio inclui
Pensdes de refi nota n.° 49 23100 13 373 um montante de 270 000 euros relativos a itens pendentes de recon-
ensdes de reforma (v. nota n ) ciliagdo em 31 de Dezembro de 2004 da sociedade ESAF — ESFII, e
Outras contas de regularizacio ............ 305 254 32 880 regularizados no inicio de Janeiro de 2005.
Flutuacgdo de valores (v. nota n.° 49) 104 454 86 373 . . . .
29 — Movimentos ocorridos nas rubricas de capitais proprios:
8316381 7748452 Demonstragdes financeiras individuais:
Total R Outras Resultado
da situagdo Capital leSTr}fa reservas liquido
liquida ced livres do exercicio
Saldos em 31 de Dezembro de 2003 ..........ccccoveuenneee. 44152 519 11 750 000 2 350 000 26 707 720 3344 799
Reforgo de reservas ........cvevveeeeeeeeeenieenieeeieeieenen. — — — 17 499 (17 499)
Distribuig@o a colaboradores e 6rgdos sociais ... (131 300) - - - (131 300)
Distribuig¢do a accionistas ............ccceeeeeeerreennnn. (3 196 000) - - - (3 196 000)
Lucro do eXerciCio ......c.cceceeveevveveenenenereeeencnennens 12 327 247 - - - 12 327 247
Saldos em 31 de Dezembro de 2004 ..........ccccoeuenneee. 53 152 466 11 750 000 2 350 000 26 725219 12 327 247
Demonstragdes financeiras consolidadas:
TO tal ~ . . rgslgrrj:s
dalrsm_lzcao Capital Goodwill e resultados
1quida transitados
Saldos em 31 de Dezembro de 2003 .........c.ccevevieiveneenenninreeneenens 33097 062 11 750 000 (34 693 185) 56 040 247
Distribuigdo a colaboradores € Orgaos SOCIAIS ........ceeereeeervereereennenne (1 050 000) - - (1 050 000)
Distribuig@o a accionistas ............cceeceerueeneeeneenne (3 196 000) - - (3 196 000)
Diferenga cambial resultante da consolidag@o ... — - - -
Diferencas de consolidagdo (v. nota n.° 51) ..... (1233 814) - (1233 814) -
Lucro consolidado do eXerciCio ..........coceeveeeereenienenenenerceeeeeeen 13360 078 - — 13 360 078
Saldos em 31 de Dezembro de 2004 ........cccoooverieirenieieneeeneeeeeene 40 977 326 11 750 000 (35926 999) 65 154 325
Capital: Reservas:

Em 31 de Dezembro de 2004 o capital da ESAF — SGPS ¢ detido

pelas seguintes entidades:

Percent.
de capital
Grupo Banco Espirito Santo:

Banco Espirito Santo, S. A. ...ccccceverevinieeeeeeeene 65
Banco Espirito Santo de Investimento, S. A. ... . 15
Banco Internacional de Crédito, S. A. ......ccovvveevveeenenn. 5
Caisse Nationale de Crédit Agricole, S. A. ....cccevvereeenen. 10
Companhia de Seguros Tranquilidade, S. A.........ccccceee. 5
100

Em conformidade com o artigo 295.° do Codigo das Sociedades
Comerciais o montante de reserva legal da ESAF — SGPS e das suas
participadas locais, ESAF — Espirito Santo Fundos de Pensdes, S. A.,
Capital Mais — Assessoria Financeira, S. A., e ESAF — Espirito Santo
Participagdes Internacionais, SGPS, S. A., ¢ anualmente creditada em,
pelo menos, 5% do lucro liquido anual, até que este represente a 5. parte
do capital. Para as restantes participadas, ESAF — Espirito Santo
Fundos de Investimento Mobiliario, S. A., ESAF — Espirito Santo
Fundo de Investimento Imobiliario, S. A., e ESAF — Espirito Santo
Gestdo de Patrimonios, S. A. e, segundo a legislagdo vigente para o
sector bancario (artigo 97.° do Decreto Lei n.°298/92, de 31 de De-
zembro), a reserva legal ¢ anualmente creditada em, pelo menos, 10%
do lucro liquido anual, até a concorréncia do capital.

A reserva legal s pode ser utilizada para aumentar o capital ou
para absorver prejuizos acumulados.
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As reservas consolidadas em 31 de Dezembro de 2004, representam as reservas legais e livres geradas, apds a primeira consolidagdo, nas
subsididrias, liquidas dos valores atribuiveis aos interesses minoritarios nessas sociedades, adicionadas das reservas legais e livres da ESAF —

SGPS, ajustadas igualmente pelos efeitos da consolidag@o.

31 — Outros activos e passivos:
Estas rubricas decompdem-se como segue:

Demonstragdes financeiras individuais:

2004 2003

Activo:
TVA @ TECUPETAL ...ttt ettt ettt e e bt e et e eabeeabeeabeeabeeabeeabeenseenbeenbeanseenbeetesnsaenne 20 801 20 398
IRC a recuperar ..... 9003 55 873
Devedores diversos ............. 324717 434 053
Contratos de suprimentos .. 830 000 120 000
PreStagOES ACESSOTIAS ....c..viiuteeiiieiieeieeie ettt e e te et et e e ateeateeabeeateeateeabeesteeabesabeesbeensesabeenseensesabesasesnsesabasnsannes 2 089 286 1 875 000
3273 807 2505 324

Passivo:
TRC @ pagar (V. NOLA 1.2 A1) c.oouiiiiiiieeieeie ettt ettt et e e st s st e st et e s essesaeeseeseeneeneensesneens 4 864 3454
Retengdes na fonte de IRS .................. 7737 7516
Contribui¢des para a seguranga social .... 11 815 10271
CLEAOTES QIVETSOS ....euvirtieirieeiietetenteett ettt ettt st et et ettt et et eebesaees e eat et et esbesbeebteae et ensesbesbesueeneeneeneensenne 96 529 279 976
120 945 301 217

O saldo da rubrica IRC a recuperar inclui o montante de 5851 euros
de IRC a recuperar relativamente ao ano de 2000.

Em 31 de Dezembro de 2004 ¢ 2003, os valores a receber de deve-
dores diversos referem-se quase na totalidade a saldos com entidades que
integram o Grupo ESAF e o Grupo Banco Espirito Santo (v. nota n.° 47).

A rubrica de contratos de suprimentos inclui o montante de 830 000
euros de suprimentos concedidos pela ESAF — SGPS a sua participada
Capital Mais. De referir que este contrato ndo vence juros e que tem
a durag¢do minima de um ano.

O montante 2 089 286 euros respeita a prestacdes acessorias entre-
gues pela ESAF — SGPS a ESAF — ESGP no valor de 1 875 000 e a
Portucale — SGFTC, S. A., no valor de 214 286 euros.

O montante de 96 529 euros relevado na rubrica de credores diver-
sos respeita essencialmente a operagdes efectuadas com empresas do
Grupo que, a data de 31 de Dezembro de 2004, se encontravam por
liquidar.

Demonstragdes financeiras consolidadas:

2004 2003
Activo:
TVA @ FECUPETAL ...ttt ettt ettt et e e bt e e eat e e bt eabeeabeeabeeabeenbeenseenbeenseenbeentesnsaenne 25 861 20 427
IRS a recuperar ...... — 46 007
TIRC @ TECUPETA ..ottt 916 418 673 742
Devolugdo de imposto retido (IRS) — entidades isentas... 205 350 994 968
Devedores diVerSos ........ccueeeeerieerieerieeiieieeieeie e 4359 297 1116235
Prestagdes acessorias .......... 214 286 -
CoNtratos de SUPTIMEINLOS .....ccueetiiiuieiietieiteerteett et e it eteeteeteebeebeeteeseebeebeenseenseeseeseenseesesnsesasesnsaenne 199 618 215 281
5920 830 3 066 660
Provisdes para outros activos (V. NOLA 1.2 24) ......ovuiruiruieieieierieeeeeieeneete ettt saesse e e e neeseenaeene (1034 763) (215 281)
4 886 067 2 851379
Passivo:
TVA @ PAZAT ...ttt ettt ettt ettt ettt ettt et e e a e st et et et e eaeene e st et ene et enenneent 168 692 99 367
IRC a pagar ........cccoceeueeneee. 1743 717 1906 195
Retengoes na fonte de TRS ........ooiiiiiiiiieceeeeeee ettt as 47292 42 247
Contribuicdes para regimes de seguranga social e assisténcia social (TSU, CAFEB e SAMYS) 41 744 38217
Contribuigdes para fundos de PENSTES ........ecververuerieirierierieeereeteeetee et ete et eee e see e seeenees 311 924 -
Credores diversos ..........cecceereenueeneeennen. 947 788 679 979
OULTOS ettt ettt ettt ea et e et et e et e e st e st e se e e st e st es e eatensenseeseeseeseeneensensesseeseenteneentens et eesensenseeneeneesenseeneens 1764 1 636
3262921 2767 641

A rubrica de IRS a recuperar no exercicio de 2003 refere-se a um
montante de 46 007 euros, pendente desde 1995, relativo a uma entrega
em excesso de IRS — trabalho dependente por parte da ESAF —
ESFIM. Foi efectuada uma reclamag@o graciosa deste valor, tendo
ocorrido o seu reembolso durante o ano de 2004.

Os montantes de IRC a recuperar como de IRC a pagar referem-se
aos impostos a recuperar/liquidar pela ESAF — SGPS e pelas suas subsi-
diarias no que diz respeito ao exercicio de 2004, a excepgdo do que ja
foi mencionado para as contas individuais.

A rubrica de devolug@o de imposto retido (IRS) — entidades isentas
no valor de 205 350 euros ¢ referente ao montante de imposto retido
na fonte, nas transacgdes de unidades de participagdo dos fundos geridos
pelas ESAF — ESFIM e ESAF — ESFII de acordo com o n.° 4 do
artigo 22.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, e detidos por entidades
isentas. Ainda de acordo com o referido artigo, o valor do imposto
retido deve ser restituido pela entidade gestora dos fundos que podera
deduzir ao montante global de entregas posteriores em sede de IRS ao
Estado.
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O montante de 4 359 297 euros relevado na rubrica de devedores
diversos respeita essencialmente a operagdes efectuadas com empresas
do Grupo (v. nota n.° 47) e valores relativos a comissdes a receber
decorrentes da actividade da ESAF — SGPS e das suas subsidiarias.
Inclui ainda 2 564 464 euros correspondentes a despesas suportadas
pela ESAF — ESFII por conta do Fundo Gespatriménio Rendimento das
quais 2 188 728 euros encontram-se provisionadas (v. nota n.° 24), bem
como um saldo de 835 145 euros referente a uma divida de cobranca
duvidosa constante do balango da Capital Mais. Este saldo refere-se a
um Unico saldo correspondente a um acordo entre a aquela sociedade
e a ESAF relativo a uma transac¢io da qual resultou uma acg@o fiscal
com probabilidade de resultados adverso, tendo por isso a adminis-
tracdo da mencionada sociedade decidido a constitui¢do de uma pro-
visdo (v. nota n.° 24).

O saldo da rubrica de contratos de suprimentos em 31 de Dezembro
de 2004, refere-se a um empréstimo concedido pela ESAF — ESPI a
ESIAM, no valor de 199 618 euros (2003: 215 281 euros), sem data
de reembolso prevista e ndo remunerado, que se encontra totalmente
provisionado dada a precaria situag@o financeira da empresa (v. nota
n.° 24).

O montante de 311 924 euros registado na rubrica de contribuigdo
para fundos de pensdes, diz respeito a uma contribuic@o adicional para
o Fundo de Pensdes, a realizar em Janeiro de 2005, motivado pela
alteracdo de pressupostos actuariais (v. nota n.° 49).

A rubrica de credores diversos inclui o montante de 648 625 euros
relativo a despesas incorridas com consultoria financeira.

32 — Fundos e activos geridos:

As subsidiarias da ESAF — SGPS tinham, em 31 de Dezembro de 2004,
os seguintes fundos e activos sob gestdo:

Fundos de investimento mobiliario — em Portugal:
Fundos de accoes:

Espirito Santo Ac¢des Europa;
Espirito Santo Mercados Emergentes;
Espirito Santo Portugal Accdes;
Espirito Santo Acgdes Global;
Espirito Santo Acgdes América;
Espirito Santo Invest 90.

Fundos de obrigagdes:

Espirito Santo Renda Mensal;

Espirito Santo Capitalizagao;

Espirito Santo Obrigacoes Global,
Espirito Santo Obrigacoes Europa;
Espirito Santo Renda Trimestral;
Espirito Santo Capitalizagdo Dinadmica.

Fundos de tesouraria:

Espirito Santo Curto Prazo;
Banco Int. Crédito Tesouraria;
Espirito Santo Monetario.

Fundos de fundos:

Espirito Portfolio;

Espirito Santo Gestdo Activa;
Espirito Santo Estratégia Moderada;
Espirito Santo Top Ranking;
Espirito Santo Opg¢ao Dindmica;
Espirito Santo Opg¢do Conservadora;
Espirito Santo Portfolio I;

Espirito Santo Opgdo Moderada.

Fundos de poupanca:

BIC Plano Particula de Reforma (BIC PPRE);
Espirito Santo Poupanca Acgdes PPA.

Fundos mistos:

Espirito Santo Invest 15;
Espirito Santo Invest 40;
Espirito Santo Portfélio Dinamico,

Fundos flexiveis:

Espirito Santo Estratégia Activa.
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A data do balango, os activos (liquidos) sob gestdo dos fundos de
investimento mobiliario geridos pela ESAF — ESFIM ascendiam a
cerca de 3099 milhées de euros (2003: 2322 milhdes de euros).

Internacionais:

A subsididria da sociedade com sede no Luxemburgo (ESAF Inter-
national Management, S. A.) gere dois Fonds Commun de Placement,
com a designacdo de Espirito Santo Fund e Global Active Allocation,
tendo este ultimo sido constituido no final do exercicio de 2004. O mon-
tante total de activos (liquidos) sob gestdo ascendia, em 31 de Dezembro
de 2004, a 340 milhdes de euros (2003: 303 milhdes de euros).

Através da participada ESAF, S. A., em Espanha, o Grupo ESAF, em
31 de Dezembro de 2004, tem ainda sob gestdo 31 fundos mobiliarios,
sediados em Espanha, geridos pela Gescapital Gestion num total de 993 mi-
Ihdes de euros (2003: 950 milhdes de euros) de activos (liquidos).

Fundos de investimento imobiliario:

O fundo de investimento imobiliario — Gespatrimonio Rendimento,
sediado em Portugal, tinha em 31 de Dezembro de 2004 cerca de
1406 milhdes de euros (2003: 1459 milhdes de euros) de activos (li-
quidos) sob gestdo, geridos pela ESAF — ESFIL

Fundos de pensdes:

A data de 31 de Dezembro de 2004, o valor total dos fundos de pen-
soes sediados em Portugal, sob a gestdo da ESAF — ESFP ascendia a
1662 milhdes de euros (2003: 1496 milhdes de euros), dos quais 1531 mi-
lhdes de euros (2003: 1374 milhdes euros) se referem a fundos de
entidades relacionadas com o Grupo Banco Espirito Santo.

A partir de Dezembro de 2003, a ESAF — ESFP passou a ter de
garantir o capital, no fundo PPR/E Vintage, cujo valor em 31 de De-
zembro de 2004 ascendia a 4 749 361 euros (2003: 4 800 150 euros).

De salientar, que, com excepgdo deste fundo, nenhum dos restantes
fundos de pensdes geridos por esta sociedade garante um rendimento
minimo.

No que respeita a Espanha, a E. S. Pensiones com referéncia ao
final do exercicio de 2004, detinha montantes sob gestdo que totali-
zavam 67 milhdes de euros (2003: 25 milhdes de euros).

Gestdo de patrimoénios:

A actividade de gestdo discricionaria de activos, de particulares e
institucionais, desenvolvida pela ESAF — ESGP, ascendia em 31 de De-
zembro de 2004 a 2405 milhdes de euros (2003: 2327 milhdes de euros).
Em Espanha a mesma actividade, na ESAF, S. A., tem sob gestdo em
31 de Dezembro de 2004, 290 milhdes de euros (2003: 306 milhdes
de euros).

Adicionalmente, o Grupo, através daquela sociedade, presta ainda
servigos de assessoria financeira a duas entidades distintas, uma delas
pertencente ao Grupo Espirito Santo Financial Holding relativamente
a um conjunto de activos (liquidos) que em 31 de Dezembro de 2004
ascendiam a 3002 milhdes de euros (2003: 2835 milhdes de euros), a
segunda a uma SICAV (Société d’Investissement a Capital Variable)
sediada no Luxemburgo cujos activos sob gestdo em 31 de Dezembro
de 2004 eram de 440 milhdes de euros (2003: 317 milhdes de euros).

34 — Pessoal:

No decurso do exercicio de 2004 a ESAF — SGPS teve em média
20 colaboradores (2003: 21), tendo o Grupo um efectivo médio de
60 colaboradores (2003: 61), repartidos da seguinte forma:

ESAF — SGPS ESAF — SGPS
Individual Consolidado
2004 2003 2004 2003
Administrag@o ................ — - 3 3
Quadros superiores . 2 2 20 15
Quadros médios .............. 14 14 25 29
OULrOS ...oovveevereieeeeeeeenens 4 5 12 14
20 21 60 61

35 — Remuneragdo dos orgdos sociais:

Em 31 de Dezembro de 2004, os custos do Grupo ESAF relativos a
remuneragdes dos membros da administracdo ascenderam a 2000 euros
(2003: 3600 euros).
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Durante o exercicio ndo foram efectuados adiantamentos, conce-
didos créditos ou prestadas garantias a favor dos membros dos 6rgios
de administracdo e de fiscalizacdo.

36 — Servicos de gestdo:

No exercicio de 2004, a ESAF — SGPS prestou servigos técnicos
de administracdo as empresas suas participadas no montante de
1 041 170 euros (2003: 1 076 000 euros), registados na rubrica de
comissoes (proveitos) da demonstrag@o dos resultados.

Relativamente ao Grupo ESAF além dos servigos prestados aos
Fundos sob gestdo (mobilidrios, imobiliarios e de pensdes) a que
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correspondem comissdes de gestdo cobradas, o Grupo presta ainda
servigos de gestdo financeira dos fundos de pensdes e fundos auténo-
mos afectos aos produtos vida da Companhia de Seguros Tranquilidade
Vida, assim como servigos de gestdo discricionaria de fundos de terceiros
(v. notan.°2). Em 2004, estes servicos ascenderam em termos conso-
lidados a 47 435 275 euros (2003: 47 250 727 euros).

38 — Distribuicgo dos resultados correntes por mercados geograficos:

Em 31 de Dezembro de 2004 ¢ 2003, os proveitos e custos cor-
rentes consolidados, distribuidos por areas geograficas, podem ser resu-
midos como se segue:

2004
Resto R
Portugal da Unido Outros _le_cmj- Total
Europeia criragao

+ Juros e proveitos equiparados ..........cccceeceereeniieneeneennen. 742 572 8574 30 086 - 781232
— Juros e custos equiparados ............cccceeieiiieieiiecnns 135171 — — - 135171
+ ComiSSOEs (PrOVEItOS) ....c.coveveuervererrenreuinrereienreneereneenene 42 059 951 3947 141 2518178 (676 825) 47 848 445
+ Outros proveitos de exploragdo ... - - - - -
— COmISSOES (CUSLOS) ....euvurvirenrerirentrrenieneereeenesreneneenenene 20243 809 587 389 289 342 - 21 120 540
+ Rendimento de titulos.........ccoceeieeiiiiiiiiiiiiicceeeee. 14 048 522 - - (14 048 522)
+ Lucros em operagdes financeiras ..... 15185 11 092 85743 - 112 020
— Prejuizos em operagdes financeiras ..........ccceeeveeveeneennee. 62 689 32282 195 344 - 290 315
— Gastos gerais adminiStrativos ...........ccecceeeeereeneenieenieenne. 7719 224 18 299 51347 (676 825) 7 112 045
— Amortizagdes do eXerciCio .......coeeveevuereneneriereeneennene. 387 827 - - - 387 827
+ Proveitos extraordinarios ..........c.ceceeeevevveveenreencnneenes 1688 070 - - - 1 688 070
— Custos extraordindrios ..... 1327 345 1432 36 396 - 1365173
— Outros impostos ................. 246 830 - — - 246 830
— Outros custos de exploragao .........coceeeeeereereerereneneenens 43 849 - - - 43 849
+ Resultados em empresas associadas e em filiais excluidas

da consolidagao ........cccuereeriiieiiiieeieee et 1597 059 (391 000) - - 1206 059
+ Reposigdes e anulagdes respeitantes a correcgdes de valor

relativas a créditos e provisdes para passivos eventuais

€ PAra COMPIOMISSOS ....euverureenreenrerteereereeeeeseenseesseennes 975 841 - - - 975 841
— Provisdes para crédito vencido e para outros riscos ..... 4428 977 - - - 4428 977
— Provisdes para imobilizagdes financeiras .............c........ 6262 - - - 6262
— Imposto sobre TuCros ... 4104178 3775 - - 4107 953
— Interesses minoritarios — 6 647 — — 6 647
= Resultado liquido do eXercicio .........cocceeevererenrccenennene. 22 421 039 2925983 2061 578 (14 048 522) 13360 078
Crédito sobre Clientes .........coceeveeeeveenenenineeeeicnieneneeene - - - - -
Débitos para com clientes .. - - - - -
Activo liquido total .........cceevieiiinerineniereeee e 98 899 044 3176 407 2933 027 (45503 435) 59 505 043

2003
Resto Recon-
Portugal da Unido Outros ciliacio Total
Europeia ¢

+ Juros e proveitos equiparados 738 365 10 423 30 341 - 779 129
— Juros e custos equiparados .........ccccecereerereeeeieienieene 356 051 - - - 356 051
+ ComiSSOEs (PrOVEItOS) .....coveveuervererrenrerirreieienieeereneenene 12 498 683 3553174 2774 870 (702 000) 47 624 727
+ Outros proveitos de exploragdo ... 19 577 - - - 19 577
— COMISSOES (CUSLOS) ..vvvenvierrerieiereeriesirenereereesseesseesseesseennns 21142 121 449 748 268 604 — 21 860473
+ Rendimento de titulos.........ccoceeiieiiieiiiiiiiicceeeeee. 7229715 - - (7229 715) -
+ Lucros em operagdes financeiras ............cocceeeeeveereenneen. 353 823 2 140 69 792 - 425 755
— Prejuizos em operagdes financeiras ..........occeeeveeveeneennee. 334916 52083 204 059 - 591 058
— Gastos gerais administrativos ...........ccecceeeeeseeneenieenieenne. 8 180 057 15775 4380 (702 000) 7498 212
— Amortiza¢des do eXerciCio .......ccoceereerierienienienienieens 593 122 - - - 593 122
+ Proveitos extraordindrios ........c..c.ceceeveeeeeneeruennecenennnes 726 723 - 44 398 - 771 121
— Custos eXtraordinarios .........c.cocceeeererierenrerenenneenreneenene 1899279 - 134 532 - 2033811
— OULrOS TMPOSLOS ..vvevrenienieeeeeieeeetetereeneeseeeeeeeee e seeees 217 624 - - - 217 624
— Outros custos de exploragao .........ecevvereererereeeereennenee. 334 543 - - - 334 543

relativas a créditos e provisdes para passivos eventuais

da conSOlACAD ....c.coveveuireiirienieieietc e 1307 626 (16 500) - - 1291 126
— Provisdes para crédito vencido e para outros riscos ..... 1 986 883 - - - 1986 883
— Provisdes para imobilizagdes financeiras ....................... 215281 - - - 215 281
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2003
Resto R
Portugal da Unido Outros .le.c(nj- Total
Europeia criragao
— Imposto SObre TUCTOS ......ccceeviieniiiniieiieieteee e 4234911 - - - 4234911
— Interesses MINOTItATiOS .......ccocvvereereeerieeerieree e - 6 096 — — 6 096
= Resultado liquido do eXercicio .......c..coceeevereerereneeenenenne 13 379 724 3025535 1 807 826 (7229 715) 10 983 370
Crédito Sobre Clientes .........coccveeeereerienieneneneeieiereenieneene - - - - -
D¢ébitos para com clientes ... — — — — —
Activo liquido total .........ccoevieirinieiineeceeeeeee 94593 330 3265177 2413 169 (44 348 474) 55923202
39 — Outros proveitos e custos de exploracdo e ganhos e perdas extraordinarios:
Demonstragdes financeiras individuais:
2004 2003
A) Custos:
Outros custos de exploragdo:
QUOLIZAGOHES € AONALIVOS ...uvieuiieiieitieiieiiesieesteesteesteeteesteesseesseesseesseeseeseesseesseesseeseesseesseessaesseesseessaensaensen 7 000 17 494
Perdas extraordindrias:
Menos-valias na alienagdo de valores imobilizados COrPOIEOS .........cocerverierieriireeieieteereee e 627 19 895
Multas e penalidades ...........coceeruieriieniieniienieieeeee e 30 -
Perdas relativas a exercicios anteriores .... 29 26 073
Insuficiéncia de estimativa para impostos 50 022 -
Outras perdas eXtraOrdiNATIAS .........ccueeierieriieeieeie et ee et te et e steeate st e e stestesseesateestesstesseesstesssesnsesntesaaesnns 1 -
50 709 45968
B) Proveitos:
Outros proveitos de exploragéo:
Outros proveitos de EXPIOTAGAD ........cecuieiieiiieiieie ettt ettt ettt ettt e et e eabeeabe et e enbeeabeeatenseenbeeseennes - 117
Ganhos extraordinarios:
Mais-valias na alienacdo de valores imobilizadoSs COrPOrEOS ..........ccueeriieiiiriiieiiieiieieeieeieee e 28 413 1565
Ganhos relativos @ eXErciCios ANTEITOTES ........v.eetrierieriertereeeteeeetestestestesseeseeteeeseessesseeseeneesensessensessesseenes 345500 465 493
Outros 2anhos EXIra0rAINATIOS ........veverierieririeietetesie sttt ete et et et e stesaesseeseentensessessesseeseeneensesensensessesseenes 474 18 838
374 387 485 896

A rubrica de outros custos de exploragdo no exercicio de 2003
inclui donativos concedidos a entidades de iniciativa privada com fins
sociais e culturais, no valor de 13 000 euros.

O montante de 50 022 que foi registado na rubrica de perdas extra-
ordinarias — insuficiéncia de estimativa para impostos resulta do
indeferimento por parte da administragdo fiscal de uma pretensdo
da sociedade para recuperagdo de IRC de anos anteriores que ndo

havia deduzido no prazo legal, e como tal reconhecido agora como
custo.

Na rubrica de ganhos extraordinarios — ganhos relativos a exercicios
anteriores destacamos a recuperagfio de alguns custos prudentemente reco-
nhecidos em exercicios anteriores, cuja despesa ndo se tornou efectiva.

Demonstragdes financeiras consolidadas:

A) Custos:

Outros custos de exploragdo:

Quotizagdes € dONALIVOS ......cecueerueeriieriieriieiieieenieeiteieeieeieeeeeeeas

Perdas extraordinarias:

Menos-valias na alienac¢do de valores imobilizados corporeos .......
Muitas € penalidades ...........coceeeeierierierireeeeeee e

Perdas relativas a exercicios anteriores ....
Insuficiéncia de estimativa para impostos

Outras perdas extraordinarias ...........cceceeeereereerereereneeieeeeneseeseenes

B) Proveitos:

Outros proveitos de exploragéo:

Outros proveitos de exploragaio ...........cceceeceeerieerieeiieesieeieeieeeeen

2004 2003
........................................................... 43 849 334 543
........................................................... 627 36 198
........................................................... 62 337 386 524
1191516 1409 453
50 022 27338
........................................................... 60 671 174 298
1365173 2033 811
........................................................... - 19 577
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Ganhos extraordinarios:

Mais-valias na alienac¢do de valores imobilizados corpéreos ...........

Excesso estimativa para impoStos .........ccceceeveereereereererennns
Ganhos relativos a exercicios anteriores

Outros ganhos eXtraordinarios ...........cceeceeeereereerienereneneeeeeeneeneens

2004 2003
.......................................................... 34420 9 346
38 054 130 965
604 173 601 061
.......................................................... 11423 29 749
1688 070 771 121

A rubrica de perdas relativas a exercicios anteriores inclui um
montante de 1 026 387 euros, referente a valores pagos a consul-
tores externos pela ESAF — ESGP respeitantes ao tltimo trimestre
de 2003 mas que foram facturados apenas no decorrer do exercicio
de 2004. Por sua vez, a rubrica de ganhos relativos a exercicios ante-
riores inclui um valor de 1 187 241 euros referente ao ajuste do valor
das comissdes de gestdo e performance da ESAF — ESGP relativo
ao ultimo trimestre de 2003 e apenas conhecido durante o exercicio
de 2004.

O montante de excesso de estimativa para IRC foi registado pela
ESAF — ESFIM resultado essencialmente das variagdes patrimoniais
negativas relativas a distribui¢do de resultados a colaboradores, a qual
¢é apenas considerada aprovada apos o encerramento das contas. Por

outro lado a insuficiéncia de estimativa para IRC em 31 de Dezembro
de 2004 diz respeito as contas individuais da ESAF — SGPS (v. nota
n.°41).

41 — Impostos sobre o rendimento:

A ESAF — SGPS e as suas subsididrias estdo sujeitas a tributacdo
individual em sede de imposto sobre o rendimento das pessoas colec-
tivas (IRC) e correspondente derrama.

A reconciliagdo entre o lucro contabilistico e o lucro tributavel, a
estimativa de impostos sobre os lucros e os impostos sobre os rendi-
mentos pagos pela ESAF SGPS, com referéncia aos exercicios de 2004,
2003 e 2002 analisa-se como segue:

Lucro contabilistico antes de impoOStOS .........ccceveerierienieniienieeieeieenne

Rendimento de titulos (dividendos) (@) ......ccccceevveevieeieeieeieeieeeee,
Variagdes patrimoniais negativas ndo reflectidas no resultado ...........
Provisdes N80 dedutiVeis ........c.cceeveeveirieinienieineineneceeeenreeenenene
Imputacdo de result. de sociedades com regime fiscal privileg. [v. nota n.° 3.3, alinea /)]
Excesso de estimativa para impostoS ..........cceceeeeeereenieneenienenenenenne
Insuficiéncia de estimativa para impoStOS .........cccceeceerieerieriieriieniennns
Redugdo de provisdes tributadas ...........oceeeeeeereerierienenieeeceeeeeeniee
Outros ndo dedutiveis (liquido) .......ccooveevieeiienieiieieeeeeeeen

Lucro tributavel/(prejuizo) para efeitos fiscais ..........cceeeeveereerieeseenienne
Prejuizos fiscais deduzidos .........ceeeeevierierenieieeereee e

Estimativa de imposto sobre lucros registada em custos (b) ..............

Outras despesas tributadas autonomamente ..............co.c.......
Pagamentos por conta efectuados no exercicio

IRC a pagar/(recuperar) em 31 de Dezembro (v. nota n.° 31) ...........

Taxa efectiva de imposto sobre o lucro contabilistico (percentagem)

2004 2003 2002
........................ 12332111 3348 253 9791 660
........................ (14048522)  (7229715) (13 394 174)
........................ (131 300) (100 000) -
........................ 1411327 1 986 883 962 713
2061578 1807 826 1539 583
R 50 022 - 310013
........................ (861 131) - (85 146)
........................ (264 941) (7 478) 55410
........................ 549 144 (194 231) (819 941)
........................ 549 144 - -
........................ e Ciss o
- - (240 501)
........................ 4864 3454 (236 520)
........................ - 0,1 -

(a) Os dividendos recebidos de participadas sdo deduzidos em 100% para efeitos de determinagdo do lucro tributavel, conforme previsto no regime fiscal aplicavel as SGPS.
(b) A taxa de imposto legal é de 25% (2003: 30% e 2002: 32%) acrescida de uma taxa de imposto municipal (derrama) de 10%.

43 — Consolidag@o:

As demonstragdes financeiras da ESAF — SGPS e das suas subsididrias s@o consolidadas pelo Banco Espirito Santo, S. A. (BES), com sede
social na Avenida da Liberdade, 195, em Lisboa, o qual detém 65% do capital da sociedade (v. nota n.° 29).

47 — Informagdo relativa a empresas do Grupo:

Em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, o montante dos saldos em balancgo, a receber e a pagar, das transacgdes com empresas participadas
em mais de 20% e com empresas do Grupo Banco Espirito Santo, analisam-se como segue:

Demonstragdes financeiras individuais:

Activo:

DepOSitos @ OFdeM .........ccueeuivuieirieieienereeeeee e
Depdsitos a prazo .....
Devedores diversos ....
Proveitos @ reCeber .........coiiiriiiieiiinicnineeeeccceeee e
Despesas com custo diferido .........ooeeeeeeierienerenireeeeee e
Outras contas de regularizago ...........cceecueeeeeieeiieeiieeieeie e eie e

2004 2003

Grupo ESAF Grupo BES Grupo ESAF Grupo BES
- 539 249 - 423 152
- 445 000 - 6340 000

274 936 - 396 513 -
- 62 - 13 166
- 19 591 - 7512

- 5094 125 - -
274 936 6 098 027 396 513 6 783 830
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Passivo:

EMPIESHMOS ..o.vvenieiieiiieeeeieieere ettt
Credores diversos......
OULroS CUSLOS @ PAZAT ..c.uveeuvieiieiieieeiierieenreesre et et et e e e esbeesaee e

Proveitos:

Juros de depdsitos @ Ordem ...........cooceeeeeerierenineeeeeeeee e
Juros de depositos a prazo ...........
Juros de imobilizagdes financeiras
Rendimento de titulos .
COMISSOES ...covevvenverennenne .

Ganhos eXtraordiNArios ...........c.cceerererieierienieneneneeteeesesee e

Custos:

Juros de depdsitos @ Ordem ...........cocceeereerierieneneeeeee e
Juros de emPréStimos .........cceeviieriierienieeie et
COMISSOES ...c.veveeueennenne
Custos com 0 pessoal ........c.oeveuennncne
Fornecimentos € servigos de terceiros .........ocevvereerieneeseeneeneenne
Perdas extraordinarias ...........c.eeevererereenienieneneneneeeeeeee e

2004 2003

Grupo ESAF Grupo BES Grupo ESAF Grupo BES
- - - 8 000 000
35145 663 799 160 039 17 061
— - — 18 400
35145 663 799 160 039 8035 461
— 1727 — 4 895
- 181 351 - 128 691
- - - 1484

14 048 522 - 7229 715 -

993 000 - 1 076 000 -

— - — 37 479

15 041 522 183 078 8305 715 172 549
- 168 — 2216
- 132 597 - 353 024
- 1736 - 1858
- 10 714 - 7429
- 219 728 - 158 052
- - - 319
- 364 943 - 522 898

No exercicio de 2004 e 2003, conforme nota n.° 3.3, alinea g), registaram-se transac¢des com pessoal cedido entre a sociedade e as outras
empresas do Grupo ESAF. Os proveitos obtidos com pessoal cedido totalizam 180 503 euros (2003: 183 382 euros), abatidos na rubrica de
custos com pessoal, sendo que os custos incorridos ascenderam a 451 009 euros (2003: 895 225 euros).

Demonstragdes financeiras consolidadas:

Activo:

DepOsitos @ Ordem .........cecveriiriererieieiereeeeeeee e
Deposilos a prazo.....
Devedores diversos ...
Proveitos a receber ................
Despesas com custo diferido .....
Outras contas de regularizago ...........cecverierierienienienienie e

Passivo:

EMPréStimos ......cccoeoieeiiiiiiiieieeie et
Credores diversos......
OULIOS CUSLOS @ PAZAT ....nveeueieniiaiieiieiieniienitenttenteesttesieeseeesseesseenaeenee

Proveitos:

Juros de depOsitos @ Ordem ...........ccceecueeiieiieeniienieeeee e
Juros de depdsitos a prazo ...........
Juros de imobilizagdes financeiras
COMISSOES <..cvvenveeeenreneenieneenrenieenees
Ganhos eXtraordiNArios ............ccecerererieierienereee et

Custos:

Juros de depdsitos @ Ordem ............ccceeeeeerienenieeeeeeeeeee e
Juros de emPréStimos .........cceeveeriierienieeie et
COmISSOES ...coveveeueennane
Custos com 0 pessoal ........c.cocenene.

Fornecimentos servigos de terceiros ...
Perdas extraordinarias ...........c.eeevererereenienieneneneneeeeeeee e

2004 2003

Grupo ESAF Grupo BES Grupo ESAF Grupo BES
- 4907291 - 6 674 875

- 28 926 589 - 32350 875
124 797 53 152 167 861 147 774
- 41 629 - 319 811

- 25 346 - 15 604

5094 125 - - -

124 787 39 048 132 167 861 39508 939
- - - 8 000 000
70 084 663 926 92 341 146 584
— 4 828 996 — 5451 883
70 084 5492922 92 341 13 598 467
- - - 15319

- 758 641 - 745 544

- — - 1484
365 000 21 449 374 000 814 393
— — — 38382
365 000 780 090 374 000 1615122
— 2538 — 3022

- 132 598 - 353 024

- 17 097 784 - 16 403 221

— 57 094 — 79473
91010 350380 102 980 425 632
- - — 13 637
91010 17 640 394 102 980 17 278 009

Os montantes de 124 797 euros, 70 084 euros e 365 000 euros registados, respectivamente, nas rubricas de devedores diversos, credores diver-

sos e comissdes, respeitam a saldos intragrupo de sociedades excluidas da consolidagdo pelo método integral.
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Por outro lado, o montante de 91 010 euros registado na rubrica
de fornecimento e servigos de terceiros, diz respeito a saldos de socie-
dades que consolidam pelo método integral. Este valor reflecte o
imposto suportado pela ESAF — ESFII e ESAF — ESFIM, entidades
cuja actividade principal ¢ isenta de IVA, em transac¢des com a ESAF —
SGPS ao abrigo do contrato de prestagdo de servigos existente entre
esta sociedade e as suas participadas (v. nota n.° 36).

49 — Pensdes de reforma:

As empresas pertencentes ao grupo ESAF que aderiram ao fundo
de pensdes multireforma para fazer face as responsabilidades assu-
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midas no &mbito do Acordo Colectivo de Trabalho do Sector Ban-
cario, sdo a ESAF — ESFIM e ESAF — ESFII [v. nota n.° 3.3, ali-
nea f)].

Em 31 de Dezembro de 2004 o valor do Fundo de pensdes da ESAF —
ESFII e ESAF — ESFIM ascendia a 962 421 euros e 3 654 613 euros
(2003: 863 719 euros e 3 348 191 euros), respectivamente, e englo-
bava 37 e 18 participantes (2003: 37 e 18), respectivamente, sendo
que estes participantes sdo na totalidade pessoal no activo ndo exis-
tindo reformados ou pensionistas.

O valor actual das responsabilidades com pensdes de reforma e
sobrevivéncia assumidas pelas sociedades atras referidas apresenta-se
como segue:

Responsabilidades por servigos passados do pessoal no activo............

Valor do fundo de pensGes ........ceveveeereriereeeeeeiereeeeeeeeeeeens
Excesso/(insuficiéncia) de cobertura ..........ccccoeeueeenenen.
Nivel de cobertura das responsabilidades (percentagem) ...

Responsabilidades por Servigos futtros ...........cccceceeeeveereereerenencenne

ESAF — ESFII ESAF — ESFIM
2004 2003 2004 2003
1 044 545 862 907 3884 413 3345044
962 421 863 719 3654613 3348 191
(82 124) 812 (229 800) 3147
92 100 94 100
2363 988 2295301 4241283 4591 451

O valor do fundo de pensdes € representado por unidades de participagdo do Espirito Santo Multireforma (fundo de pensdes aberto), o qual
a data de 31 de Dezembro de 2004 tinha um valor liquido global de 22 268 977 euros e incluia na sua carteira como activos, os seguintes fundos

geridos por entidades pertencentes a0 mesmo grupo:

Percent.
da carteira
Descrigdo do E. S.
Multi-
-reforma
E. S. CapitaliZagA0 DINAMICA ....c..eeuveieierieeeeetieiteteteste ettt ettt e et e st e e te e st et et et e seeseeseentensensessesaeeseeneensanseeseaseeneeseeseentensensesesseeneensensan 2,28
E. S. Global Bond ................... 9,42
E. S. Global Enhanc ..... 2,37
E. S. European Equity .. 5,13
CaraVELa DETEIISIVE ......viiiiiiieiiiie ettt et e e ettt e et e e eteeeetae e e beeeessaeessaesasaseasssesasssaassaeesssesasssessaeanssseassseessaeansssaansasenssaeansreans 9,29
CATAVEIA AZEIESSIVE ...vteuieiieieieeteeiteetteeiteeteeateeteeateeateeutaeateaateeataasseesseeateeaseeabeaateesseeabeeateemseeabeeabeenbesabenseenseenstenseenseenbeenseenseenseensaennas 9,76
Os pressupostos actuariais utilizados no célculo das responsabilidades em 31 de Dezembro de 2004 foram (em percentagem):
TADUA dE MOTAIAAAE ... ..oouiiiiiiiieieeee ettt ettt et ettt e e bt e bt et e e bt e bt e bt en bt e bt eb e e st e ebeeabeeasesatessbesseesaeasseanseas TV 73/77
Taxa de evolugdo salarial .......... 2,75
Taxa de rendimento do fundo ..... 5,25
Taxa de crescimento das pensdes .... 1,75
TaXA LECTICA QO JUTO ..euvieieieiieiieiesieet ettt ettt ettt e e et et e e st eseeat et e s e s e et eeseesteneea s e se s e st eseentense s e st sseeneeneensensenseeseeneensensan 5,25
No célculo das responsabilidades foi utilizado o método da unidade de crédito projectada.
Evolugdo das responsabilidades e dos activos do fundo no exercicio:
Responsabilidades Fundo Liquido
ESAF — ESAF — ESAF — ESAF — ESAF — ESAF —
ESFII ESFIM ESFII ESFIM ESFII ESFIM
Em 31 de Dezembro de 2002 ..........cccoevveeeeueenneee. 730 717 2963 182 730 717 3046 602 - (83 420
Custo dos Servigos correntes ............ceceeeeeereeenne 114 599 256 337 - — 114 599 256 337
CUSLO dOS JUIOS ...vvevveriieeeeeiieieiesieseeeeeeeeaenaenes 43 843 207 423 - — 43 843 207 423
Rendimento esperado dos activos do Fundo ..... - 44 052 211 045 (44 052) (211 045
Contribui¢do dos empregados 9 894 9 894 1233 - (1233)
ContribuigZo da sociedade ...... — — 63 756 165 664 (63 756) (165 664)
Pensdes pagas .......cccceeeeeneenee. — (64 065) (64 065) — —
Ganhos e perdas actuariais ...........ccceeeeeeeeeeeneens (36 146) (17 833) 15 300 (12 288) (51 446) (5 545)
Em 31 de Dezembro de 2003 .........ccceoveviereennennen. 862 907 3345044 863 719 3348 191 (812) (3 147)
Custo dos Servigos correntes .............eceeeveevenns 80 884 209 165 - — 80 884 209 165
CUSLO dOS JUIOS ....eevveneieeeeeeiieieeesieee e 45303 175 615 - — 45303 175 615
Rendimento esperado dos activos do Fundo ..... - - 45 690 175 816 (45 690) (175 816)
Contribuicdo dos empregados ...........cccceevueeeennne 13 136 1365 13 136 1365 - -
Contribuigdo da sociedade — - 49 550 162 513 (49 550) (162 513)
Pensdes pagas .......ccceceeeennees — - — - — -
Ganhos e perdas actuariais 42 315 153 224 9674) (33 272) 51989 186 496
Em 31 de Dezembro de 2004 ...........cccoovevvenenneee. 1 044 545 3884 413 962 421 3654613 82 124 229 800

A contribuig@o total entregue ao fundo de pensdes pela ESAF — ESFII e pela ESAF — ESFIM durante o ano de 2004 ascendeu a 49 550 euros
(2003: 63 756 euros) e 162 513 euros (2003: 165 664 euros), respectivamente.
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Em 31 de Dezembro de 2004 as contas apresentam uma insuficiéncia na contribui¢do anual no valor de 82 124 euros e 229 800 euros,
respectivamente. Esta situagdo ficou a dever-se a uma alteragdo nos pressupostos actuariais decidida em data posterior a 31 de Dezembro de 2004,
mas antes do encerramento das contas.

Foi comunicado ao Banco de Portugal essa alteracdo e autorizada a sua regularizag@o, tendo sido transferido para o Fundo, no dia 25 de Janeiro
de 2005, o montante em falta de 82 124 euros e 229 800 euros, respectivamente.

Decomposigdo das responsabilidades e contribui¢des do exercicio:

O custo apurado de acordo com o aviso n.° 12/2001, ¢ conforme segue:

ESAF FII ESAF FIM
2004 2003 2004 2003
Natureza do custo:

Custo dOS SEIVIGOS COTTENEES .......eevvierreerreerieereereesieesreeieeseeeseesseennes 80 884 114 599 209 165 256 337
Custo dos juros ................... 45303 43 843 175 615 207 423
Rendimento esperado dos activos do fundo ..........ccceceevecierierienennnnne. (45 690) (44 052) (175 816) (211 045)
Encargos correntes com 0 plano .........cccceeeeeeierieniieniienieeieeieeies 80 497 114 390 208 964 252715
Amortizagdes das perdas/(ganhos) actuariais (@) .......cccceeverereereeenene (2 327) - — —

Total de custos do exercicio .............c.ccccuveneen... 78 170 114 390 208 964 252715

(a) Para efeitos da amortizagdo da perda actuarial considerou-se o periodo maximo de 10 anos definido no aviso n.° 12/2001.

O movimento das rubricas de flutuagdo de valores, despesas com custo diferido — perdas actuariais diferidas e receitas com proveito diferido —
ganhos actuariais diferidos, ¢ o seguinte:

Despesas Receitas .
com custo diferido com proveito diferido Flutuagao de valores Total
FII FIM FII FIM FII FIM FII FIM

Saldo inicial .......ccecveveeviererieieeneeene - 3147 (13 373) - (86 373) 118 479 (99 746) 121 626
Ganhos e perdas actuariais do ano ..... - - — - (30 135) (43 304) (30 135) (43 304)
Alteragdo dos pressupostos actuariais 82 124 229 800 - - - 82 124 229 800

Amortiz. de ganhos e perdas actuariais - - 2327 - - - 2327 -
Reclassificagdo do corredor ................ — — 2 159) — 2159 - — —
OULIOS .ttt - (3 147) (9 895) - 9 895 (1233) - (4 380)
Saldo final .......ccccoevieineneinenieinne 82 124 229 800 (23 100) - (104 454) 73 942 (45 430) 303 742

50 — Interesses minoritérios:

A rubrica de interesses minoritarios nas demonstragdes financeiras consolidadas decompde-se como segue:

2004 2003
Balango e result Balango e tesult

ESAF International Management, S. A. ......ccooveverireneneeeeieeeree e 6920 6 647 6 369 6 096

51 — Diferengas de consolidagéo:

As diferengas de consolidagdo e de equivaléncia patrimonial, abatidas por contrapartida de reservas (v. notas n. 3.2 e 29), decompdem-se
como segue:

2004 2003

Goodwill resultante da consolidagio:

ESAF — Espirito Santo Fundos de Investimento Mobilidrio, S. A. .....c..ccccoevininnnevnennieneieenene 2212797 2212797

ESAF — Espirito Santo Gestdo de Patrimoénios, S. A. ......ccccceeenes 491 750 491 750

ESAF — Espirito Santo Fundos de Investimento Imobilidrio, S. A. ......cccccooeririninineeeeeeeeee 482 617 482 617

3187 164 3187 164

Diferengas de reavaliagdo — equivaléncia patrimonial:

ESAF — Espirito Santo Fundos de Pensdes, S. A. .....c.ooeeirieierereeieeeeeseseeeeeeee e 2066 619 2066 619

ESAF — Espirito Santo Activos FInancieros, S. A. ......cccooieieriererenerieeeieierte e see s eneene 30 669 016 29 439 402

ESIAM — E. S. Int. Asset Management, Ltd. .........ccccoooiiiiiiiiiiiiieee et 4200 -

32739 835 31506 021
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52 — Custos com comissdes:

As comissdes suportadas pela ESAF — SGPS e suas subsidiarias decompdem-se como segue:

2004 2003

POT SEIVIGOS DANCAIIOS .....cuvieiiieeiiiieeiieieete et ettt ettt eteete e st ebe e teeseesseessaesseesseesseesseessaessessseenseensaensens 10 903 12 926

Comissdes de comercializagdo e distribuigéo:
De fundos de investimento mobiliario:

Sociedade gestoras de fundos de investimento MObIIALIO .........c.cevuieiierieniinieieeee e 7 909 384 5 808 625

Sociedade gestoras/distribuidoras de fundos de investimento mobiliario, sediadas no estrangeiro ..... 462 820 364 621

De fundos de investimento iMODIIIATIO ........ccverueriireririiieieietenceeet ettt 8312 156 9669 137

OULTAS COMUSSTES ...ovemvenerenrenirentetententesentestetetestesestesete st ese s st es et estssese e bt sestese st e st ssestese st eseasentesesaennenessentent 4425277 6 005 164

21120 540 21 860 473

As comissdes de comercializagdo e distribui¢do suportadas pela dores de negdcio e, (iii) comissdes de garantia cobradas a ESAF —
ESAF — ESFIM, no valor de 7 909 384 euros (2003: 5 808 625 euros), ESFII por conta do fundo E. S. Gespatriménio Rendimento.
compreendem as comissdes pagas as entidades distribuidoras pela

comercializag¢do de fundos de investimento nacionais. 53 — Proveitos com comissdes:

As comissdes suportadas pelas sociedades sediadas no estrangeiro . . )
incluem comissdes pagas pela ESAF IM, as entidades comercializadoras Os proveitos com COmISSOes da ESAF — SGPS referem-se na integra
e distribuidoras dos fundos do Luxemburgo no valor de 462 820 euros aos servigos de gestdo prestados as participadas (v. nota n.° 36).
(2003: 364 621 euros). Em outras comissdes incluem-se: (i) comissoes . L .
de aconselhamento pagas pela ESAF — ESFIM e ESAF — ESGP, Os proveitos com comissdes do Grupo ESAF decompdem-se como
(ii) comissdes pagas pela sociedade gestora de patriménios a angaria- segue:

2004 2003
Comissdes de gestdo:

De fundos de investimento mobiliério .... 18 267 697 14 042 554

De fundos de investimento imobilidrio ................... 11 229 481 14 890 325

De carteiras de clientes particulares e institucionais ..... 10 110 170 10 900 441

De fundos auténomos da C. S. Tranquilidade Vida, S. A. ..... - 723 937

De servigos de gestdo as participadas (V. N0ta N.° 360) (@) .evevvereereierierenieeeeieriesieeeeeeee e 413 170 374 000

40 020 518 40 931 257
Comissdes de distribuicio/coOmMErcialiZAGAO ..........ccuievierieiiieiieii et ettt et e e ste et e saeesreesseesssesseessaessneas 2518178 2274 870

Comissdes de emissdo de unidades de participagdo:

De fundos de investimento mobiliario 2596 001 1477 429
De fundos de investimento imobiliario 882 850 2410 848

3478 851 3 888277

Comissdes de resgate de unidades de participacdo:
De fundos de investimento mobiliario 534 477 304 236

De fundos de investimento imobiliario 228 434 166 087
762911 470 323

Servigos de asseSSOria € CONSUILOTIA ......cc.eirveeriiereieriieiieeeeeeeeeeeete et et e eeeette e e e eseeesaeesseesseessaesseenseessaensaenns 1067 987 60 000
47 848 445 47 624 727

(a) Inclui os saldos ndo eliminados relativos a ESAF — ESFP integrada na consolida¢do pelo método da equivaléncia patrimonial.

As comissdes de gestdo de fundos de investimento mobiliario incluem 3 947 141 euros (2003: 3 553 174 euros) decorrentes da gestdo dos
fundos de investimento internacionais geridos pela ESAF — International Management, S. A.

54 — Rendimento de titulos:

Os montantes apresentados na rubrica de rendimentos de titulos referem-se aos valores distribuidos por cada umas das participadas da ESAF —
SGPS nos exercicios de 2004 e 2003, conforme o quadro abaixo:

2004 2003
Empresa participada:
ESAF — E. S. Fundos de Investimento imobiliario, S. A. ......ccoeeiiiiiieieeieiieeee e eeeeee e e eenaes 3788 834 3356967
ESAF — E. S. Fundos de Investimento Mobiliario, S. A. .... 1980 834 740 501
ESAF — E. S. Gestdo Patrimonios, S. A. ......cccceeueeene. 691 128 -
ESAF — E. S. Fundos de Pensdes, S. A. ......... 587 726 602 583
ESAF — E. S. Part. Internacionais, SGPS, S. A 7 000 000 2071032

Capital Mais — Assessoria Financeira, S. A. — 458 632
14 048 522 7229715
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55 — Lucros e prejuizos em operacdes financeiras (consolidado):

Os lucros e prejuizos em operagdes financeiras reflectem essencial-
mente as diferencas de cAmbio que resultam da valorizagdo dos activos
em moeda estrangeira, constantes dos balangos das participadas estran-
geiras.

O Conselho de Administragdo: Ricardo Espirito Santo Silva Sal-
gado, presidente — José Maria Espirito Santo Silva Ricciardi, vice-
-presidente — Etienne Carlos Clément, vogal — José Manuel Pinheiro
Espirito Santo Silva, vogal — Marcos Tavares de Almeida Lagoa,
vogal — José Manuel Ferreira Neto, vogal — Fernando Fonseca
Cristino Coelho, vogal — Patrick Coudéne, vogal — Pedro Fernandes
Homem, vogal — Amilcar Morais Pires, vogal — Carlos dos Santos
Moita, vogal — Diogo Luis Ramos de Abreu, vogal. — O Técnico
Oficial de Contas, (Assinatura ilegivel.)

Certificacio legal das contas

1 — Introdu¢do. — Examinamos as demonstragdes financeiras da
ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, S. A., as quais com-
preendem o balango em 31 de Dezembro de 2004 (que evidencia um
total de 58 348 281 euros e um total de capital proprio de 53 152 466
euros, incluindo um resultado liquido de 12 327 247 euros), as demons-
tragdes dos resultados por naturezas e por fungdes e a demonstragio
dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, e os correspon-
dentes anexos.

2 — Responsabilidades. — E da responsabilidade do conselho de
administragdo a preparagdo de demonstragdes financeiras que apre-
sentem, de forma verdadeira e apropriada, a posi¢do financeira da
sociedade, o resultado das suas operagdes e os fluxos de caixa, bem
como a adopg@o 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 daquelas demons-
tragdes financeiras.

4 — Ambito. — O exame a que procedemos foi efectuado de acordo
com as Normas Técnicas e as Directrizes de Revisdo/Auditoria da
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que 0 mesmo
seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de segu-
ranga aceitavel sobre se as demonstra¢des financeiras estdo isentas de
distor¢des materialmente relevantes.

Para tanto, o referido exame incluiu:

A verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias
e divulgacdes constantes das demonstra¢des financeiras e a avaliagdo
das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo conselho
de administragdo, utilizadas na sua preparagdo;

A apreciagdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas
adoptadas e a sua divulgagdo, tendo em conta as circunstancias;

A verifica¢do da aplicabilidade do principio da continuidade;

A apreciacdo sobre se ¢ adequada, em termos globais, a apresenta¢do
das demonstragdes financeiras.

5 — Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base
aceitavel para a expressdo da nossa opinido.

6 — Opinido. — Em nossa opinido, as referidas demonstragdes
financeiras apresentam, de forma verdadeira e apropriada, em todos
os aspectos materialmente relevantes, a posi¢do financeira da ESAF —
Espirito Santo Fundos Activos Financeiros, S. A., em 31 de Dezembro
de 2004, o resultado das suas operagdes e os fluxos de caixa no exer-
cicio findo naquela data, em conformidade com os principios conta-
bilisticos geralmente aceites em Portugal para o sector bancario.

Lisboa, 29 de Abril de 2005. — KPMG & Associados — Sociedade
de Revisores Oficiais de Contas, S. A., representada por Inés Maria
Bastos Viegas Clare Neves Girdo de Almeida.

Relatorio e parecer do conselho fiscal

Nos termos da legislagdo em vigor, apresentamos o nosso relatorio
sobre a actividade fiscalizadora desenvolvida e damos o nosso parecer
sobre o relatorio de gestdo e as demonstragdes financeiras individuais
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e consolidadas apresentadas pelo conselho de administragdo da ESAF —
Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S. A., relativamente ao
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004.

No exercicio de 2004, o conselho fiscal acompanhou regularmente,
nos termos legais e estatutarios, a gestdo e evolugdo dos negdcios da
ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S. A. Tomou tam-
bém conhecimento dos actos de gestdo da administragdo da sociedade,
e ainda verificou os registos contabilisticos e os correspondentes do-
cumentos de suporte, em base de amostragem.

Como trabalho de fim de exercicio procedemos a verificagdo da
correc¢do tanto das contas individuais da sociedade como das suas
contas consolidadas, compreendendo, as primeiras, o balango em
31 de Dezembro de 2004, as demonstragdes dos resultados por natu-
reza e por fungdes e a demonstracdo dos fluxos de caixa do exercicio
findo nessa data e os respectivos anexos, e as segundas, o balango
consolidado em 31 de Dezembro de 2004, as demonstra¢des consoli-
dadas dos resultados por natureza e por fungdes para o exercicio entao
findo, e os ja referidos anexos e ainda a demonstra¢do consolidada
dos fluxos de caixa.

Verificamos igualmente que os critérios valorimétricos adoptados
na preparagdo das contas individuais estdo de acordo com o Plano de
Contas para o Sistema Bancario a que a sociedade se encontra sujeita
e que os critérios adoptados na consolidacdo seguem os principios
contabilisticos portugueses.

Do conselho de administragdo e seus representantes obtivemos as
informacgdes e os esclarecimentos solicitados, o que nesta oportuni-
dade agradecemos.

Ainda, apreciamos o relatorio anual sobre a fiscalizagdo efectuada,
referindo tanto as contas individuais como as consolidadas, elaborado
pela sociedade de revisores oficiais de contas, e tomamos conheci-
mento da sua certificacdo legal das contas individuais e da sua certifi-
cacdo legal das contas consolidadas, ambas sem reservas, € com cujos
teores concordamos.

Analisamos o relatério de gestdo do conselho de administracdo, o
qual esclarece da actividade da sociedade no exercicio, tanto numa
optica individual como consolidada, e satisfaz os requisitos legais e
estatutarios.

Tivemos ainda acesso ao relatorio dos auditores da sociedade,
emitido sem reservas pela KPMG & Associados — Sociedade de Revi-
sores Oficiais de Contas, S. A., sobre as suas demonstra¢des financeiras
de 2004.

Em conformidade com o exposto, somos de parecer que a assembleia
geral da ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S. A.,
aprove:

a) O relatorio de gestdo e as contas sociais da sociedade, tanto
individuais como consolidadas, em 31 de Dezembro de 2004;

b) A proposta de aplicagdo de resultados contida no mencionado
relatorio de gestdo;

c) A gestdo exercida pelo conselho de administragdo em 2004.

Lisboa, 29 de Abril de 2005. — O Conselho Fiscal: José Manuel
Macedo Pereira, presidente — Caisse Nationale Crédit Agricole, repre-
sentada por Anténio Maria Pereira, vogal efectivo — KPMG &
Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S. A., repre-
sentada por Inés Maria Bastos Viegas Clare Neves Girdo de Almeida.

Certificacio legal das contas consolidadas

1 — Introdugdo. — Examinamos as demonstra¢des financeiras conso-
lidadas da ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S. A.,
as quais compreendem o balanco consolidado em 31 de Dezembro
de 2004 (que evidencia um total de 59 500 843 euros e um total de
capital proprio no valor de 40 977 326 euros, incluindo um resul-
tado liquido de 13 360 078 euros), as demonstragdes consolidadas
dos resultados por naturezas e por fungdes e a demonstragdo con-
solidada dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, e os
correspondentes anexos.

2 — Responsabilidades. — E da responsabilidade do conselho de
administragdo a preparagdo de demonstragdes financeiras consoli-
dadas que apresentem, de forma verdadeira e apropriada, a posi¢do
financeira do conjunto das sociedades incluidas na consolidacdo, o
resultado consolidado das suas operacdes e os fluxos de caixa conso-
lidados, bem como a adopg@o de politicas e critérios contabilisticos
adequados ¢ a manuteng¢do de sistemas de controlo interno apro-
priados.
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3 — A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido
profissional e independente, baseada no nosso exame daquelas demons-
tragdes financeiras.

4 — Ambito. — O exame a que procedemos foi efectuado de acordo
com as Normas Técnicas e as Directrizes de Revisdo/Auditoria da
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que 0 mesmo
seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de segu-
ranga aceitavel sobre se as demonstragdes financeiras consolidadas
estdo isentas de distor¢des materialmente relevantes.

Para tanto, o referido exame incluiu:

A verificagdo de as demonstragdes financeiras das sociedades incluidas
na consolidagdo terem sido apropriadamente examinadas e, para os
casos significativos em que o ndo tenham sido, a verificagdo, numa
base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagdes nelas cons-
tantes e a avaliagdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios defi-
nidos pelo conselho de administragdo, utilizadas na sua preparagio;

A verificagdo das operagdes de consolidagdo e da aplica¢do do
método da equivaléncia patrimonial;

A apreciagdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas
adoptadas e a sua divulgagdo, tendo em conta as circunstancias;

A verificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade;

A apreciacdo sobre se ¢ adequada, em termos globais, a apresentacdo
das demonstragdes financeiras consolidadas.

5 — Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base
aceitavel para a expressdo da nossa opinido.

6 — Opinido. — Em nossa opinido, as referidas demonstracdes
financeiras consolidadas apresentam, de forma verdadeira e apropriada,
em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢o financeira con-
solidada da ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S. A.,
em 31 de Dezembro de 2004, o resultado consolidado das suas opera-
¢des e os fluxos consolidados de caixa no exercicio findo naquela data,
em conformidade com os principios contabilisticos geralmente aceites
em Portugal para o sector bancario.

Lisboa, 29 de Abril de 2005. — KPMG & Associados — Sociedade
de Revisores Oficiais de Contas, S. A., representada por Inés Maria
Bastos Viegas Clare Neves Girdo de Almeida.

Relatorio dos auditores

Examinamos as demonstragdes financeiras individuais e consoli-
dadas da ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S. A.,
em 31 de Dezembro de 2004 ¢ 2003, que compreendem os balangos
individuais e consolidados nessas datas, bem como as demonstragdes
dos resultados e dos fluxos de caixa individuais ¢ consolidados dos exer-
cicios findos naquelas datas e as notas explicativas e o respectivo anexo.
O nosso exame foi realizado de acordo com as Normas Internacio-
nais de Auditoria.

Responsabilidade do conselho de administracdo e dos auditores:

A elaboragdo das referidas demonstragdes financeiras ¢ da respon-
sabilidade do conselho de administrag@o. A nossa responsabilidade ¢ a
de expressarmos uma opinido sobre essas demonstragdes financeiras,
baseada na nossa auditoria.

Bases de opinido:

As Normas Internacionais de Auditoria requerem que a auditoria
seja planeada e executada de forma a obtermos razoavel seguranca
sobre se as demonstragdes financeiras, individuais e consolidadas,
contém ou ndo distor¢des materialmente relevantes. Uma auditoria
inclui a verificagdo, por amostragem, da evidéncia de suporte dos
valores e informagdes constantes das referidas demonstragdes finan-
ceiras, ¢ a avaliacdo das estimativas e juizos significativos utilizados
pelo conselho de administragdo na preparacdo e apresentagdo das
mesmas. Uma auditoria inclui também a apreciagdo, sobre se 0s prin-
cipios contabilisticos adoptados sdo adequados, tendo em conta as
circunstancias, bem como da forma de apresentacdo das demonstra-
¢des financeiras. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma
base razoével para a emiss@o da nossa opinido sobre as demonstra-
¢oes financeiras referidas.
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Opinido:

Em nossa opinido, as citadas demonstragdes financeiras representam
de modo apropriado, em todos os aspectos materialmente relevantes,
a situacgdo financeira individual e consolidada da ESAF — Espirito
Santo Activos Financeiros, SGPS, S. A., em 31 de Dezembro de 2004
e 2003, bem como os resultados das suas operagdes e os fluxos de
caixa, individuais e consolidados, referentes aos exercicios findos nessas
datas, de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites
em Portugal para o sector bancario, conforme nota n.° 3.

Lisboa, 29 de Abril de 2005. — O Auditor, KPMG.

Acta n.° 20 da assembleia geral

Aos 31 dias do més de Maio, do ano 2005, pelas 17 horas e 30 mi-
nutos, reuniu, na sede social sita na Avenida Alvares Cabral, 41, em
Lisboa, a assembleia geral da sociedade denominada ESAF — Espirito
Santo Activos Financeiros, SGPS, S. A., pessoa colectiva n.° 502933380,
matriculada na Conservatoria do Registo Comercial de Lisboa sob o
n.° 3660, com o capital social de 11 750 000 euros, com a presenga
de todos os accionistas, o Banco Espirito Santo, S. A., detentor de
1 527 500 acg¢des, com o valor nominal de 5 euros cada, nesta reu-
nido representado pelo Dr. Julio André, a Companhia de Seguros
Tranquilidade-Vida, S. A., detentora de 117 500 ac¢des, com o valor
nominal de 5 euros cada uma, representada pelo Dr. Nuno Manuel
Silva Ribeiro David, o Banco Espirito Santo de Investimento, S. A.,
detentor de 352 500 acgbes, com o valor nominal de 5 euros cada
uma, representado pelo Dr. Tiago Vaz Pinto Cyrne de Castro, o Crédit
Agricole, S. A., detentora de 235 000 acg¢des, com o valor nominal
de 5 euros cada uma, representada pelo Dr. Patrick Coudeéne e o Banco
Internacional de Crédito, S. A., detentor de 117 500 acgdes, com o
valor nominal de 5 euros cada uma, representado pelo Dr. Rui Manuel
Camilo dos Santos, que fizeram entrega a mesa, para arquivo, dos
respectivos instrumentos de representacao.

Assim encontrando-se presente e devidamente representada a tota-
lidade do capital social, pelos representantes dos accionistas foi mani-
festada a vontade de que a presente reunido se constitua em assembleia
geral universal, e que as deliberagdes respectivas tenham o valor de
deliberagdes unanimes e por escrito ao abrigo do disposto na primeira
parte do n.° 1 do artigo 54.° do Codigo das Sociedades Comerciais, a
fim de deliberar sobre as matérias constantes da seguinte ordem de tra-
balhos aprovada:

1 — Deliberar, aprovando, rejeitando ou modificando, sobre o rela-
torio de gestdo e as contas relativas ao exercicio de 2004;

2 — Deliberar sobre a proposta de aplicagdo de resultados;

3 — Proceder a apreciagdo geral da administracdo e fiscalizagdo da
sociedade com a amplitude prevista na lei, designadamente na alinea c)
do n.° 1 do artigo 376.° do Codigo das Sociedades Comerciais;

4 — Discutir e deliberar sobre a alteragdo da redacgdo do n.°2 do
artigo 14.° dos estatutos da ESAF — Espirito Santo Activos Finan-
ceiros, SGPS, S. A.;

5 — Deliberar sobre o preenchimento do cargo vago no conselho
de administragdo, elegendo o respectivo substituto até ao final do
mandato para o qual o membro demissionario havia sido eleito;

6 — Deliberar sobre o preenchimento do cargo de vice-presidente
do conselho de administragdo, na sequéncia da alteracdo dos estatutos
da sociedade.

Presidiu aos trabalhos o presidente da mesa da assembleia geral, o
Dr. Rui Manuel Duarte Sousa da Silveira, o qual foi secretariado pela
secretaria da mesa, Dr.* Maria Madalena Franga e Silva Quintanilha
Mantas Moura. Com a presenga de todos os membros do conselho de
administragdo e do conselho fiscal da sociedade, passou-se de ime-
diato ao ponto 1 da ordem de trabalhos.

Pediu e usou da palavra o presidente do conselho de administracdo,
que fez a apresentacdo do relatdrio de gestdo e do balango e demons-
tracdo dos resultados relativos ao exercicio de 2004, destacando des-
tes documentos os pontos considerados fundamentais.

Como mais ninguém tivesse querido usar da palavra, passou-se a
votagdo, primeiro na generalidade, depois na especialidade, do relatério
de gestdo e das contas da sociedade, relativas ao exercicio de 2004, as
quais foram aprovadas pelos votos dos accionistas da sociedade.

No que se refere a aplicag@o de resultados constante do ponto 2 da
ordem de trabalhos foi aprovada pelos accionistas da sociedade a pro-
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posta de aplicacdo de resultados apresentado pelo conselho de admi-
nistracdo que se transcreve:

O resultado liquido individual do exercicio do ano de 2004, foi de
12 327 247,01 euros. Nos termos da alinea f) do n.° 2 do artigo 66.°
e para os efeitos da alinea b) do n.° 1 do artigo 376.° do Codigo das
Sociedades Comereciais, propde-se para aprovagdo da assembleia geral
a seguinte aplicagdo de resultados:

3469 887,01 euros para reservas livres;

232 860 euros para distribuigdo aos colaboradores e 6rgdos sociais;

8 624 500 euros para distribui¢do aos accionistas, correspondendo
5992 500 euros ao dividendo antecipado posto a pagamento conforme
acta do conselho de administracdo do dia 23 de Novembro de 2004 e
2 632 000 euros ao remanescente agora a atribuir.

Entrando-se no ponto 3 da ordem de trabalhos, foi aprovado pelos
votos dos accionistas um voto de congratulacdo, de confianga e de
louvor ao conselho de administragdo e ao conselho fiscal, bem como
a cada um dos seus membros, pela forma como foram exercidas a
administracdo e a fiscalizag@o da sociedade durante o exercicio findo.

No ambito do ponto 4 da ordem de trabalhos, como os represen-
tantes das accionistas ndo quiseram usar da palavra, o presidente da
mesa leu a proposta que se encontra na mesa apresentada pelo con-
selho de administragdo da ESAF — Espirito Santo Activos Finan-
ceiros, SGPS, S. A., e que se transcreve:

Proposta de alteragdo da redacg@o do n.° 2 do artigo 14.° dos esta-
tutos da ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S. A.

Considerando ser do interesse da ESAF — Espirito Santo Activos
Financeiros, SGPS, S. A., uma reorganizacdo e reestruturagdo do seu
conselho de administragdo passando o mesmo a contar com mais que
um vice-presidente, propde-se que a redac¢io do n.° 2 do artigo 14.° dos
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estatutos da ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S. A.,
seja alterado, passando a apresentar a seguinte redacg@o:

Artigo 14.°

1—(..
2 — O conselho de administrag@o designara de entre os seus membros
o respectivo presidente e vice-presidentes.

3—(.)

Posta a votagdo foi a proposta aprovada pelos votos das accio-
nistas.

Passando-se a apreciag@o do assunto constante do ponto 5 da ordem
de trabalhos, preenchimento do cargo vago no conselho de adminis-
tragdo em consequéncia da rentincia apresentada pelo Dr. Manuel
Antonio Gomes de Almeida Pinho, os representantes das accionistas deli-
beraram nomear, para ocupar aquele cargo, até ao final do mandato
para o qual havia sido eleito o membro demissionario, o Dr. Pedro
Luis Faria Araujo de Almeida e Costa, solteiro, residente na Rua das
Flores, 71, 3.°-B, em Lisboa, titular do bilhete de identidade n.° 7025931,
emitido em 4 de Marco de 2004 pelos SIC de Lisboa.

No ambito do ponto seis da ordem de trabalhos, os representantes
das accionistas deliberaram a elei¢do do Dr. Marcos Tavares de Almeida
Lagoa como vice-presidente do conselho de administragdo da ESAF —
Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S. A.. E como mais nada
houvesse a tratar, deram-se por encerrados os trabalhos da assembleia
geral universal da ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros, SGPS, S. A.,
de que se lavrou a presente acta, que depois de lida e aprovada, vai ser
assinada pelo presidente da mesa e pela secretéria, que a elaborou.

A Mesa da Assembleia Geral: Rui Manuel Duarte Sousa da Silveira,
presidente — Maria Madalena Franga e Silva Quintanilha Mantas
Moura, secretaria. 2010498160





