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ENQUADRAMENTO MACRO ECONOMICO

1. EVOLUCAO ECONOMICA

Conjuntura Internacional

O enquadramento econdmico internacional caracterizou-se, na primeira metade de 2007, pela
manutencdo das tendéncias observadas em 2006, nomeadamente por um crescimento robusto da
actividade econdémica e comércio mundiais, num contexto de politicas monetdrias menos
acomodaticias e de condi¢des globalmente favoraveis nos mercados financeiros. A partir de meados
do ano, este quadro alterou-se de forma significativa, na sequéncia da crise do crédito subprime nos
Estados Unidos, que se traduziu numa forte deterioragdo da confianga dos investidores, escassez de
liquidez nos mercados monetario e de crédito e consequente aumento dos spreads praticados, factores

que condicionaram a condugao da politica monetaria nas principais economias do Globo.

Indicadores Econémicos

Taxas de variacao (em %)

PIB Inflacéo Taxa de
Desemprego
2006 2007 2006 2007 2006 2007
Unido Europeia (25) 2,9 2,9 2,2 2,3 7,6 6,8
Area do Euro 2,6 2,7 2,2 2,1 7,8 7,2
Alemanha 2,9 2,5 1,8 2,3 9,0 7,8
Franca 2,0 1,9 1,9 1,6 8,8 7.8
Reino Unido 2,8 3,1 2,3 2,3 54 5,3
Espanha 3,9 3,8 3,6 2,8 8,2 8,6
Italia 1,9 1,9 2,2 2,0 6,5 59
EUA 2,9 2,2 3,2 2,8 4,5 5,0
Japao 2,2 1,9 0,2 0,0 4,1 38
Russia 6,7 7,0 9,0 8,0
China 11,1 11,2 2,0 5,7
india 9,7 8,9 6,7 4,9
Brasil 3,7 4,4 3.1 4,0

Fonte: Comisséo Europeia - Previsdes Econdmicas do Outono 2007; Eurostat; OCDE - Economic Outlook -
Novembro 2007.

Em termos globais, apesar da crise mencionada, o ritmo da actividade mundial manteve-se elevado em
2007, tendo o PIB expandido a uma taxa de 4,9%, embora em desaceleragéo face ao observado em

2006 (5,4%). Esta evolugao foi sustentada pelo dinamismo das economias de mercado emergentes e
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em desenvolvimento, em particular da China, india e Russia, com taxas de crescimento do PIB de
respectivamente, 11,2%, 8,9% e 7%, mas também das economias do Médio Oriente e de algumas
economias africanas. Em contraste, o crescimento do PIB das economias mais avangadas registou na
generalidade um abrandamento, reflectindo sobretudo a desaceleragdo da actividade nos Estados

Unidos e, em menor grau, na area do Euro e no Japao.

Nos Estados Unidos, a evolugao da actividade econémica continuou a ser condicionada pela queda do
investimento residencial, num quadro de deterioracdo crescente do mercado habitacional e de
dificuldades no mercado hipotecario. O crescimento reduziu-se significativamente de 2,9% em 2006
para 2,2% em 2007, reflectindo uma queda do investimento total determinada pela componente

residencial e um crescimento do consumo privado préximo do registado em 2006.

Face a esta tendéncia de desaceleracdo e com o objectivo de mitigar os efeitos adversos do aperto
das condigbes de crédito no mercado de habitagdo e no crescimento da economia em geral, a Reserva
Federal dos EUA reduziu, no ultimo trimestre de 2007, a taxa de referéncia dos fed funds por trés
vezes, totalizando uma descida de 100 p.b., de 5,25% para 4,25%. Ja em 22 e 30 de Janeiro de 2008,
procedeu a novos cortes daquela taxa de 75 p.b. e 50 p.b., respectivamene, fixando-a em 3%. Os
bancos centrais de outras economias importantes, por sua vez, adoptaram também medidas, muitas
delas concertadas, no sentido de assegurar o normal funcionamento dos respectivos mercados
monetarios, destacando-se as fortes injec¢des de liquidez no mercado monetario por parte do Banco

Central Europeu para restringir os efeitos da instabilidade e evitar uma maior subida das taxas Euribor.

Também o ano de 2007 ficou marcado pela persisténcia de niveis elevados dos pregos das matérias-
primas nos mercados internacionais, para o que contribuiu a manuteng¢ao de uma forte procura mundial
originada pelo elevado ritmo de crescimento da actividade em algumas economias, designadamente
de mercado emergentes e em desenvolvimento. No caso do petréleo, os pregos atingiram maximos
histéricos, com o pregco médio mensal do barril do brent (spot) a atingir USD 91 em Dezembro de 2007
(USD 62,32 em Dezembro de 2006). Em termos médios anuais, em 2007 o preg¢o do barril do brent
aumentou 11% face ao valor médio de 2006. Contudo, quando avaliado em euros, a subida foi de
apenas 2% devido a valorizagdo do euro em relagao ao délar americano ao longo do ano. Igualmente,
0 aumento significativo dos pregos das matérias-primas alimentares em 2007 reflectiu a procura

acrescida deste tipo de produtos.

Nos mercados accionistas, apesar da situagdo de instabilidade financeira, expressa no aumento da
volatilidade, os principais indices bolsistas mostraram valoriza¢des no conjunto do ano, com destaque
para os indices americanos Dow Jones, Nasdaq e S&P500 que registaram subidas de 6,6%, 9,8% e
3,5%, respectivamente e, na Europa, os indices DAX, IBEX 35 e PSI-20 que se valorizaram em 22,3%,

7,3% e 16,3%, respectivamente.
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Conjuntura Europeia

Nos paises membros da Unido Europeia e da area do Euro, a actividade econdmica em 2007 cresceu

2,9% e 2,7%, respectivamente, contra as taxas de 3% e 2,8% registadas em 2006.

Contudo, a economia europeia mostrou um comportamento diferenciado ao longo de 2007. Na primeira
metade do ano, a actividade econdmica cresceu a um ritmo semelhante ao registado no conjunto de
2006, suportado pela expansdo da procura interna, a qual, apesar da desaceleragado verificada no
consumo privado, beneficiou do elevado dinamismo do investimento. Na segunda metade de 2007
verificou-se uma ligeira desaceleragado do ritmo de expanséo, reflectindo as perturbagdes observadas
nos mercados financeiros que deram origem a condigdes de financiamento mais restritivas € a uma

maior incerteza.

Indicadores Econdmicos da Uni&o Europeia e Area do Euro

(em %)
Uniéo Europeia Area do Euro
2006 2007 2006 2007
Taxas de variagao (em %)

Produto Interno Bruto (PIB) 3,0 2,9 2,8 2,7
Consumo privado 2,2 2,3 1,8 1,7
Consumo publico 2,0 2,0 1,9 2,0
FBCF 59 5,6 4,8 4,7
Procura Interna 3,0 3,0 2,6 2,5
Exportacdes 8,7 6,3 7.8 5,8
Importagdes 8,7 6,3 7,5 5,3

Taxa de Inflacdo (IHPC) 22 23 22 2.1

Racios

Taxa de desemprego 7,6 6,8 7,8 7.2
Saldo do Sector Pub. Adm. (em % do PIB) -1,6 -1,1 -1,5 -0,8

Fonte: Comisséo Europeia, Previsdes Econdmicas do Outono 2007; Eurostat.

A Espanha e a Alemanha apresentaram taxas de crescimento elevadas (3,8% e 2,5%, respectivamente),
enquanto nas economias francesa e italiana, a actividade continuou a apresentar um ritmo de
crescimento mais fraco (1,9%) e, em contraste, no Reino Unido a actividade acelerou de 2,8% para
3,1%, em 2007. O crescimento da actividade nestas economias assentou em especial na procura
interna, com excepgdo da Alemanha, onde o contributo das exportagdes liquidas foi superior ao da
procura interna, reflectindo a desaceleragdo do consumo privado resultante do impacto do aumento da
tributagéo indirecta na Alemanha (agravamento da taxa do IVA de 16% para 19% a partir de 1 de Janeiro
de 2007).
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O BCE voltou a aumentar as taxas de juro de referéncia em 25 p.b. por duas vezes, em Margo e em
Junho, para 4%, tendo em conta as fortes pressdes inflacionistas, no quadro da elevada expansao do
crédito e da moeda, com riscos para o objectivo de estabilizagcdo de pregos a médio prazo. Em Agosto e
Setembro, no contexto da turbuléncia dos mercados financeiros, o BCE, a semelhanca de outros bancos
centrais, realizou um conjunto de operagdes de cedéncia de fundos no mercado monetario, de forma a
assegurar o seu funcionamento regular. Estas medidas contribuiram para alguma normalizagdo das
condi¢des de liquidez nos prazos muito curtos, verificando-se, no entanto, aumentos acentuados das
taxas de juro dos mercados monetarios para os prazos superiores a 1 més. As taxas de juro bancarias
relativas a saldos das operagbes activas tém aumentado em linha com as taxas de juro do mercado

monetario, embora com o habitual desfasamento temporal.

A taxa média de inflagdo (medida pelo IHPC — indice Harmonizado dos Precos no Consumidor) foi, em

2007, de 2,3% no espaco da Unido Europeia e de 2,1% na area do Euro, contra 2,2% em 2006.

A taxa de desemprego observou uma significativa reducao de 7,6% para 6,8% na Unido Europeia e de
7,8% para 7,2% na éarea do Euro, beneficiando da evolugdo favoravel da actividade econdmica e da

situagao nos mercados de trabalho.

O bom desempenho da actividade econémica proporcionou também progressos na area das finangas
publicas, com a redugéo do défice orgamental na UE de 1,6% do PIB em 2006 para 1,1% em 2007 e, na

area do Euro, de 1,5% para 0,8%, 0 que representa o nivel mais baixo atingido desde ha muitos anos.

Conjuntura Nacional

A economia portuguesa registou em 2007 um crescimento real do Produto Interno Bruto de 1,9%, valor
que reforga a recuperagéo ja verificada no ano anterior (1,2%), estimando-se que para 2008 alcance um
valor de 2,2%. Este crescimento, que se encontra ainda abaixo da média da Unido Europeia, assentou
principalmente nos bons desempenhos da exportacdo de bens e servigos e do investimento das
empresas, condicionado embora, por factores tanto externos como internos. Entre os primeiros, ha que
referir a crescente integracao de economias emergentes no comércio mundial, as subidas nas taxas de
juro, sobretudo no 1° semestre do ano, o aumento do prego do petréleo e a progressiva apreciagao do
euro. A estes condicionalismos juntou-se a turbuléncia nos mercados financeiros internacionais, gerada
pela crise no mercado hipotecario nos Estados Unidos (subprime), cujos efeitos futuros sobre a
economia real ndo estao totalmente identificados. Em paralelo, continuou a verificar-se a correcgéo de
alguns dos desequilibrios da economia portuguesa, sobretudo no ambito do processo de ajustamento

das contas publicas.
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Indicadores da Economia Portuguesa

(em %)
2005 2006 2007
PIB (Taxas de variagao real) 0,4 1.2 19
Consumo Privado 1,7 1,2 1,2
Consumo Publico 1,9 -0,2 0,0
FBCF -2,6 -3.1 2,6
Procura Interna 0,6 0,1 1,2
Exportagdes 1,0 9,3 7,0
Importacdes 1,6 43 4,1
Taxa de Inflag&o (IPC) 2,3 3.1 2,5
Racios
Taxa de Desemprego (1) 7,6 7,7 (2 8,0
Balanca Corrente e Balanca de Capital -8,1 -7,6 -8,2
(em % do PIB)
Défice do SPA (em % do PIB) -6,0 -3,9 -2,9
Divida Publica (em % do PIB) 64,0 67,4 64,4

Fonte: Banco de Portugal - Boletim Econémico/Outono 2007 e Boletim Econdmico/lnverno 2007; INE.
(1) Valor médio anual.
(2) (1°trimestre 2007 = 8,4%; 2° trimestre 2007 = 7,9%; 3° trimestre 2007 = 7,9%).

A procura interna registou uma evolugdo positiva, favorecida, em especial, pelo crescimento do
investimento, mantendo o consumo privado a taxa de variagdo verificada em 2006, o que reflectiu o
elevado nivel de endividamento das familias e a subida significativa das taxas de juro, na primeira

metade do ano.

O investimento (FBCF), sobretudo o da vertente empresarial, apresentou um crescimento de 2,6%, apds
as sucessivas variagbes negativas desde 2002 (com excepg¢do para o ano de 2004, com +0,2%),
evolugao que acompanhou a melhoria dos niveis de confianga dos investidores, em particular na
industria transformadora, bem como o crescimento nos indices de novas encomendas a industria,

particularmente de bens de investimento.

No tocante a procura externa, a recuperagao registada pelas exportagbes, que progrediram cerca de
7%, foi apoiada pelo maior dinamismo das economias da Unido Europeia, espaco que recebeu em 2007
cerca de 77% das exportagdes portuguesas. As importagdes, por seu turno, aumentaram a um ritmo
inferior (cerca de 4,1%), beneficiando o saldo da balanga comercial. Apesar desta evolugéo,
considerando o saldo das balangas corrente e de capital e respectivo peso no PIB, o mesmo tera
registado um ligeiro agravamento de -7,6% para -8,2% em 2007, com efeitos negativos no financiamento

global da economia.
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A taxa de inflagdo (IPC - indice de Pregos no Consumidor) observou, em média anual, um crescimento
de 2,5%, abaixo do valor registado no ano transacto (3%), movimento que reflecte uma desaceleracao,

face ao ano anterior, sobretudo motivada pelos precos dos bens energéticos.

No mercado de trabalho, verificou-se um aumento da taxa de desemprego que atingiu os 8% no final do
ano, apesar da recuperagcdo ainda que moderada da economia, facto associado, em boa parte, a
reestruturagdo do tecido produtivo com consequéncias no agravamento do desemprego de longa

duracéo.

No ambito das finangas publicas, o Governo continuou a prestar a maior atengdo as medidas de
contengdo da despesa, tendo-se alcangado o objectivo de reducédo do défice do sector publico em
relacado ao PIB, de 3,9% para 2,9%, abaixo do valor previsto (3%), garantindo assim uma progressiva e
gradual consolidagdo das contas publicas que devera conduzir aos resultados pretendidos pelo

Programa de Estabilidade e Crescimento.

Taxas de Juro

Em 2007, o Banco Central Europeu efectuou duas alteragcées na sua taxa directora (0,25 p.b. em Margo
e 0,25p.b. em Junho), no @mbito da sua politica de controlo da inflagdo, com vista a estabilidade dos
precos na area do Euro e num contexto de elevada expansido do crédito e da moeda. No segundo
semestre do ano, na sequéncia da instabilidade nos mercados financeiros provocado pela crise do
crédito subprime nos EUA, o BCE efectuou volumosas cedéncias de liquidez ao sistema bancario e, em
consequéncia desta situagdo, as taxas do mercado monetario intensificaram o seu movimento

ascensional, terminando o ano nos 3,92% (Overnight), enquanto a Euribor a 12 meses atingiu os 4,74%.

EURIBOR (*)
4,9
4,7 1
4,5 1
4,3 1
4,11
3,9 1
3,7 A
3,51
3,31
3,1
2,9 1
2,7 A
2,51
2,3 A
2,1 A
1,9

JFMAMJJASONDJFMAMJJASONDJFMAMJJASOND
2005 2006 2007

—1m —3m —6m —12m
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No sector bancario e de acordo com a informagéao estatistica divulgada pelo Banco de Portugal, as taxas
de juro médias sobre saldos de operagdes activas e passivas subiram de novo, prosseguindo, tendéncia
iniciada em 2005 para a generalidade dos segmentos. A taxa de juro para os novos empréstimos a
Empresas (“Sociedades n&do Financeiras”) até 1 ano atingiu os 5,72% em Dezembro, contra 5,03% em
Dezembro, enquanto no Crédito a habitagcado se elevou de 4,4% para 5,18%, no final de Dezembro. Nos
Depdsitos a prazo e de poupanga as taxas de juro (com prazo acordado, até 2 anos) progrediram nas
Sociedades de 3,66% para 4,75% e nos Particulares de 2,43% para 3,23%.

Taxas de Juro (1)

(%)
2005 2006 2007
Dez. Dez. Mar. Jun. Set. Dez.
Taxa dos FED Funds 4,25 5,25 5,25 5,25 4,75 4,25
Taxa Directora do BCE 2,25 3,50 3,75 4,00 4,00 4,00
Euribor
Overnight 2,42 3,69 3,90 4,14 4,16 3,92
1 més 2,40 3,63 3,86 4,12 4,41 4,29
3 meses 2,49 3,73 3,92 4,18 4,79 4,69
6 meses 2,64 3,85 4,04 4,32 4,76 4,71
12 meses 2,84 4,03 4,18 4,53 4,73 4,74
Novas Operacdes de Crédito
Sociedades Nao Financeiras (2) 3,93 5,03 5,06 5,12 5,36 5,72
Particulares — Habitagao 3,50 4,40 4,49 4,70 5,06 5,18
Depdsitos a Prazo e de Poupanca (3)
Sociedades Nao Financeiras 2,46 3,66 3,72 4,06 4,28 4,75
Particulares 1,93 2,43 2,55 2,72 2,97 3,23

Fonte: Banco de Portugal - Boletim Estatistico, Fevereiro/2008.
(1) Taxas relativas ao tltimo dia do més.

(2) Operagdes acima de 1 milh&o de euros.

(3) Depositos com prazo acordado até 2 anos.

Evolugcdo Cambial

Em 2007, a taxa de cambio do euro face ao ddlar registou um valor médio em Dezembro de 1,457 USD,
ou seja, uma valorizagdo de 10,3% contra 11,4% no ano anterior. O valor maximo daquela taxa de
cambio foi de 1,487 USD em Novembro.

Face a libra esterlina o euro obteve uma valorizagdo de 7,1%, invertendo a tendéncia dos anos
anteriores, enquanto face ao iene japonés, a valorizagao foi de 5,6%, inferior, porém, a do ano anterior
(10,1%).
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2. MERCADO DE CAPITAIS

Mercado Obrigacionista

Os mercados obrigacionistas registaram, também, dois momentos distintos ao longo de 2007. O
primeiro, num quadro marcado por um acentuado crescimento econémico das principais economias
mundiais e pela crescente diversificagdo dos activos estrangeiros detidos pelos Bancos Centrais de
muitas economias emergentes, determinou significativos aumentos nas taxas de rendimento de
obrigacbes (yields) a 10 anos, que atingiram os valores mais elevados face aos doze meses anteriores.
No segundo momento, o mercado obrigacionista apresentou um periodo de alguma volatilidade, em
resultado da incerteza relativamente aos activos de risco, a redugao das taxas directoras nos EUA e ao
menor receio da inflagdo. As taxas de rendibilidade americanas das obrigagdes a 10 anos encerraram o
ano nos 4,03%, 65 p.b. abaixo do seu valor no inicio do ano, enquanto na area do Euro, as descidas nas
yields no segundo semestre, foram menos pronunciadas, o que proporcionou um aumento médio de

rendibilidade de cerca de 43 p.b., no ano.

Taxas de Juros das Obrigagcbes a 10 anos

2006 2007
EUA 4,68% 4,03%
Reino Unido 4,74% 4,57%
Japao 1,69% 1,51%
Franca 3,96% 4,42%
Alemanha 3,93% 4,32%
Espanha 3,98% 4,40%
Portugal 4,06% 4,44%

Valores no final do ano.

Em Portugal, as taxas de rendibilidade da divida publica portuguesa a 10 anos subiram de 4,10% para

4,52%, no final do ano, com um valor maximo (média mensal) de 4,74% em Junho.

Mercado Accionista

Os mercados accionistas prosseguiram a sua tendéncia de subida, atingindo os principais indices
bolsistas no més de Julho, os niveis mais elevados desde 2001, impulsionados pela robustez do
crescimento das economias, especialmente da europeia, pelos bons resultados das empresas cotadas,
apesar da sua volatilidade, e pelo nimero anunciado de fusdes e aquisicdo, com destaque para o sector

financeiro. Na segunda metade do ano, esta tendéncia de valorizagéo foi interrompida, assistindo-se a
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um reajustamento das carteiras, com fortes quedas nos mercados, gerando um aumento da aversao ao
risco por parte dos investidores. Esta evolugao ocorreu na sequéncia da mencionada crise do crédito
subprime nos EUA, da divulgacdo de perdas avultadas em instituigbes financeiras americanas, com
grande exposigado aquele tipo de activos e dos receios de contagio ao resto da economia, em paralelo

com a evolugao desfavoravel do preco do petréleo.

Neste contexto, os investidores refugiaram-se em titulos garantidos por entidades governamentais que,
por sua vez, provocaram descidas abruptas nos yields da divida publica e o alargamento dos spreads no
mercado do crédito. Também a falta de informagdo sobre a verdadeira exposi¢do dos bancos a esta
crise criou um clima de desconfianga e de escassez de liquidez que quase paralisou os mercados

monetarios interbancarios, elevando substancialmente as taxas de juro.

Apesar das quedas verificadas, da degradacéo dos indicadores econémicos e da continua subida dos
precos do petrdleo e da inflagdo, grande parte dos mercados accionistas apresentaram, ainda assim,

valorizagdes positivas, em termos anuais:

Principais indices Bolsistas

2006 2007
Indice Variagao Indice  Variacéo
(%) (%)
Dow Jones (Nova lorque) 12 463 +16,2 13 281 +6,6%
Nasdaq (Nova lorque) 2415 +9,6 2 651 +9,8%
FTSE (Londres) 6 221 +10,7 6 457 +3,8%
NIKKEI (Toquio) 17 225 +6,9 15 308 -11,1%
CAC (Paris) 5542 +17,5 5614 1,3%
DAX (Frankfurt) 6 597 +22,0 8 067 22,3%
IBEX (Madrid) 14 147 +31,8 15182 7,3%
PSI-20 (Lisboa) 11 198 +29,9 13019 16,3%

Em Portugal, o mercado accionista obteve um crescimento de 16,3%, contra 29% em 2006, tendo sido
apenas superado na Europa pelo mercado alemdo. A semelhanca dos mercados internacionais o
desempenho foi, no entanto, diferente ao longo do ano, com o crescimento do indice PSI-20 a alcangar
19,5% no 1° semestre e -2,7% no 2° semestre.
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3. MERCADO IMOBILIARIO

Mercado Imobiliario Nacional

Segundo o Banco de Portugal, manteve-se em 2007 a tendéncia de recuperagdo da economia
nacional, incentivada por um crescimento do investimento empresarial e das exportagbes de bens e

Servigos.

Como consequéncia do clima de confianga econdmica vivido nos primeiros seis meses, o ano de 2007
foi um ano excepcional para o mercado de escritorios, com o nivel de absorgéo a atingir um maximo
histdrico. No segundo semestre, no entanto, sentiu-se alguma retracgéo, face a instabilidade gerada

pelas noticias sobre a crise hipotecaria do subprime que afecta o mercado americano.

Este bom desempenho da procura resultou essencialmente das estratégias de consolidagdo seguidas
por varias empresas, que aproveitaram a flexibilidade contratual e a disponibilidade de imdéveis de

qualidade com condigbes comerciais mais agressivas, especialmente nas zonas com maior oferta.

O mercado de retalho continuou a manter em 2007 o forte dinamismo que marcou os ultimos anos, em
particular no que diz respeito ao langamento de novos centros comerciais. O comércio de rua
prosseguiu o seu processo de recuperagdo, sendo evidente o interesse dos principais retalhistas neste
formato, tendo-se assistido a diversas aberturas de lojas nas zonas de maior prestigio da cidade de
Lisboa. Quanto ao mercado logistico, o ultimo trimestre de 2007 foi marcado por um aumento da

procura, particularmente direccionada para espacgos de grande dimensé&o.

Os operadores logisticos tém procurado fazer face as necessidades de espaco que antecipam no
curto/médio prazo em virtude da expansdo da sua actividade, tendo presente, no entanto, uma
preocupacao relativamente a nao dispersdo das instalagdes. Este € um factor de extrema importancia
para a actividade destes operadores, ja que permite ganhos importantes através das sinergias s6

alcangaveis com a concentragao fisica.

Quanto ao mercado de residencial urbano, o ritmo de vendas manteve-se lento em 2007. Em termos
economicos, o indice de confianga dos consumidores permanece baixo, as taxas de juro elevadas e,
nao obstante a retraccdo do mercado, a oferta existente continua a apresentar precos elevados para a

maioria dos compradores.

O tempo de espera para vender uma casa usada tem vindo a aumentar, o que diminui o interesse por
aquisi¢cdes a titulo de upgrade, ou seja, troca da casa actual por uma melhor. Da mesma forma,
verifica-se que a compra de uma segunda habitagao para investimento, quer para arrendamento ou

revenda, é cada vez mais escassa.

Quanto ao turismo residencial, verificou-se, durante o primeiro semestre de 2007 a manutengéo do
dinamismo que vinha dos anos anteriores, verificando-se, durante o segundo semestre, um
progressivo arrefecimento do mercado, dada fundamentalmente a incerteza gerada pela instabilidade

do mercado financeiro internacional.
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Em termos de investimento, em particular no que se refere ao investimento institucional, o
comportamento registado no mercado de investimento, durante o ano de 2007, foi claramente distinto
no primeiro e segundo semestres. O ano iniciou-se mantendo-se a postura agressiva por parte dos
investidores. Em resultado do excesso de liquidez existente, novos recordes de yields foram atingidos,
mesmo para produtos de segunda linha. No segundo semestre, os fundos portugueses foram
afectados pela falta de confiangca dos investidores, estimulada pelo receio da crise financeira
internacional resultante da crise hipotecaria do subprime. Neste periodo, foi assinalavel o aumento do
numero de resgates das unidades de participagdo dos fundos de investimento imobiliario, dada a

concorréncia de aplicagdes alternativas.

Os produtos considerados de primeira qualidade continuam a manter o interesse dos investidores. No
entanto, no caso dos produtos de segunda linha, o cenario inverteu-se face ao primeiro semestre, ja

que foi exigido um ajuste de valores devido ao aumento do risco.

Mercado Imobiliario Internacional

Na primeira metade de 2007, o crescimento econdmico na Zona Euro continuou a niveis elevados, com
um crescimento a niveis favoraveis. A conjuntura econémica favoravel permitiu que se registasse uma
boa evolugdo do mercado imobiliario internacional, assistindo-se de uma forma geral a uma subida dos
pregos dos edificios com uma consequente queda de yields, em que estratégias de valor acrescentado

ou oportunisticas foram geradoras de maior criagdo de valor.

Nesse periodo, no sector de escritérios, as principais cidades europeias assistiram a uma continuagao
do aumento da procura a0 mesmo tempo que se observou uma reducdo da oferta. Em Londres, a
expansao do sector financeiro foi 0 maior impulsionador do sector de escritorios. Na cidade de Paris, a
subida da confianga dos empresarios contribuiu para o bom momento que este mercado obteve. Na
Alemanha, observaram-se comportamentos distintos em diversas cidades, com as rendas a

permaneceram estaveis, a excepgao de Frankfurt que registou uma ligeira subida.

Nos Estados Unidos, o primeiro semestre foi marcado por diversas preocupagbes no segmento
residencial associado ao mercado de crédito imobiliario. Apesar disso, o mercado ndo registou

alteragbes acentuadas, com o sector de retalho a proporcionar os melhores resultados.

No segundo semestre do ano surgiu alguma turbuléncia a nivel financeiro devido a crise do subprime.
Esta situagdo levou a que se registasse uma descida dos precos das habitagbes, apesar de se ter
assistido a uma subida das rendas. Estes problemas foram ainda acompanhados por algum
enfraquecimento na criacdo de emprego apesar da confianga permanecer a niveis consistentes com o

investimento das empresas.

No mercado imobiliario europeu, continuou a assistir-se a uma manutencéo das taxas de desocupacgao

dos iméveis a valores bastante baixos, enquanto as rendas ainda apresentam algumas subidas. A
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crise verificada no mercado imobiliario americano afectou na Europa, principalmente o mercado
britanico, que ao longo dos ultimos anos tinha vindo a registar fortes valorizagées. Este comportamento
surgiu principalmente no sector residencial inglés, observando-se um efeito de contagio aos restantes

sectores.

Nos Estados Unidos, a economia apresentou sinais de abrandamento na ultima metade do ano,
patente na menor criacdo de emprego e de alguma contracgdo no sector industrial. O sector de

escritdrios registou um abrandamento do crescimento verificado ao longo de 2007.
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A EVOLUCAO DO MERCADO DE FUNDOS DE PENSOES EM PORTUGAL

Em 2007, o mercado de Fundos de Pensdes portugués registou uma taxa de crescimento de 5,2% e o

valor dos activos geridos aumentou 1.110 Milhdes de Euros (M€) para 22.295M€.

Os Fundos Fechados, predominantemente os fundos de pensdes da banca, registaram um aumento
de 5%, correspondente a 1.002 M€, e continuam a dominar este mercado representando 94.3% do

total de fundos de pensdes.

Os Fundos de Pensdes Abertos tiveram uma taxa de crescimento de 13,4% correspondente a 88M€ e

os restantes Fundos Abertos — PPR e PPA — aumentaram 4% correspondente a 20M£.

MERCADO DE FUNDOS DE PENSOES PORTUGUES

-25.000 €
.20.000 € m PPR e PPA
-15.000 €

m Abertos
-10.000 €
. 5.000 € m Fechados
-0 €

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: APFIPP e ISP

No final do ano, as oito maiores sociedades gestoras de fundos de pensbes portuguesas

concentravam 95% do mercado e a quota da CGD Pensdes, em particular, era de 6,5%.

Em termos de numero de fundos, foram constituidos mais dez fundos de pensdes, seis abertos e
quatro fechados, e foram extintos quatro fundos. No final de 2007, o mercado estava representado por

238 fundos, geridos por 27 sociedades gestoras.
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ACTIVIDADE DA CGD PENSOES

A CGD Pensbdes manteve, em 2007, a gestado dos treze fundos de pensdes fechados tendo obtido, ja
no final do ano, o mandato para a constituicdo de um fundo fechado para uma grande instituicdo
nacional e a transferéncia da gestdo de dois fundos de pensdes fechados, gestéo esta a ser iniciada
no dia 1 de Janeiro de 2008.

No segmento dos fundos de pensdes abertos manteve a gestdo do Fundo de Pensdes Aberto “Caixa
Reforma Activa” e do Fundo de Pensodes Aberto “Caixa Reforma Valor”, fundos estes comercializados
na rede do Grupo Caixa Geral de Depésitos. Em 19 de Margco a CGD Pensdes langou um fundo de
pensdes aberto — Caixa Reforma Garantida 2022 - com caracteristicas inovadoras no mercado: para
as subscri¢des realizadas no dia 19 de Mar¢o e até 21 de Margo de 2022, garantia do capital e de um
rendimento minimo anual de 2% acrescido de 50% da maior valorizagdo acumulada do indice
Eurostoxx 50, observada historicamente nas 15 datas aniversarias do Fundo. As subscri¢gdes

ascenderam a cerca de 12,5 M€.

A sociedade continuou a contar com a colaboragao imprescindivel tanto da rede comercial do Grupo,
como da area comercial da Caixa Gestdo de Activos para alcangar os objectivos que se propbe no

inicio de cada ano.

No Fundo de Pensdes Aberto Caixa Reforma Activa concretizou-se uma nova adesao colectiva e 1.344
novas adesoes individuais. No total, em 2007, foram subscritas 819.920,84 unidades de participacao,

correspondentes a 13.063.438,70 euros.

No Fundo de Pensdes Aberto Caixa Reforma Valor concretizou-se uma nova adesao colectiva e 482
novas adesdes individuais, tendo sido subscritas 666.358 unidades de participagdo num total de
3.900.159,25 euros.

No final do ano os valores patrimoniais geridos pela Sociedade, afectos aos Fundos, totalizavam
1.452,29 M€, contra 1.252,66 M€ em 2006, o que reflecte um aumento de 199,6 M€, ou seja, um

crescimento de 15,9%.

Actividade Financeira

Balanco

Em sintese, o Balango da CGD Pensbdes, em 31 de Dezembro de 2007, apresentava a seguinte

composicao e variagdes, comparado com o do exercicio anterior:
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(Milhares de Euros)

Variagao Variagcao
2007 2006  Absoluta Relativa 2007 2006  Absoluta  Relativa
Activo Capital Proprio e Passivo
Imobilizado Capital préprio
Corporeo e Incorpéreo 101 117 -16 -13,6% Capital 3000 3 000 - -
Financeiro 3473 3196 277 8,66% Reservas 1111 861 250 29,0%
Circulante Resultados Transitados 145 145 - -
Dividas de Terceiros 57 77 -20 -25,9% Resultado liquido do 897 350 547 156,28%
exercicio
Disponibilidades 1425 857 568 66,2% Passivo
Acréscimos e Diferimentos Dividas a terceiros 832 682 150 21,9%
Acréscimos de Proveitos 1301 1080 221 20,5% Provisbes 44 32 12 37,5%
Custos Diferidos 1" 13 -2 -15,4% Acréscimos de Custos 339 270 69 25,6%

Proveitos Diferidos

6368 5340 1028 19,25% 6368 5340 1028 19,25%

No fim do exercicio, o activo liquido da Sociedade Gestora totalizava 6.368 milhares de euros, mais

1.028 milhares de euros do que em 31 de Dezembro de 2006.

No final do ano, as aplicagbes financeiras da CGD Pensbdes eram constituidas por unidades de
participagdo em fundos de investimento imobiliario (2.372 milhares de euros) e mobiliario (1.101

milhares de euros).

O saldo existente na conta acréscimos de proveitos respeitava a comissdes de gestao e taxa para o
ISP a receber dos Fundos de Pensdes (1.301 milhares de euros) que se encontram sob gestdo da
CGD Pensoes.

Por sua vez, o saldo existente na conta acréscimos de custos reflectia a especializagdo de encargos a
pagar em 2007 relativos a remuneragdes de férias e prémios, a taxa para o ISP e ainda a outros

custos.

Os Capitais Proprios, por seu turno, registaram um acréscimo de 797 milhares de euros, provenientes
dos resultados do exercicio de 2007 (897 milhares de euros), contra uma diminuicao por distribuicdo

de dividendos (100 milhares de euros).
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Demonstracdo de Resultados

Em resumo, a Demonstragdo de Resultados do exercicio findo, comparada com a de 2006,

apresentava a composigao e variagdes constantes do quadro seguinte:

Milhares de Euros)

Variacao Variagdo
2007 2006 2007 2006
Absoluta Relativa Absoluta Relativa
Custos Proveitos

Operacionais 2313 2220 93 4,1% Operacionais 3357 2600 757 29,1%
Financeiros 18 2 16 800% Financeiros 202 146 56 38,3%
Provisées 12 32 -20 -62,5% Extraordinarios 10 1 9 900%
Extraordinarios 1 1 0 0%
Imposto s/o rendimento 328 142 186 130,9%
Resultado liquido 897 350 547 156,2%

3569 2747 822 29,9% 3569 2747 822 29,9%

O resultado liquido de impostos, obtido no exercicio de 2007, de 897 milhares de euros, registou um
acréscimo de 547 milhares de euros em relacdo ao ano anterior. Este aumento ficou a dever-se,
essencialmente, ao incremento das comissdes de gestdo do Fundo de Pensdes Aberto Caixa Reforma
Activa, do Fundo de Pensbées Aberto Caixa Reforma Valor e do novo fundo Caixa Reforma Garantida
2022. O imposto sobre os lucros, por sua vez, cresceu 186 milhares de euros, devido, essencialmente,

ao aumento do resultado.

Relativamente as principais componentes da conta de resultados, registam-se como mais
significativas, na parte dos proveitos, as variagdes ocorridas nas comissbes de gestdo dos Fundos de

Pensoes.

Quanto aos custos operacionais, assinala-se como mais relevantes os aumentos dos fornecimentos e
servigos externos (+88 milhares de euros) e dos custos com pessoal (+17 milhares de euros), devido a

actualizagao das remuneragdes.

Os proveitos financeiros registaram um aumento de 56 milhares de euros, proveniente de rendimentos

de unidades de participagdo em fundos de investimento.
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PROPOSTA DE APLICACAO DOS RESULTADOS

O resultado liquido de imposto da CGD Pensbes — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. em
2007 foi de € 896.899,87 (oitocentos e noventa e seis mil oitocentos e noventa e nove euros e oitenta e
sete céntimos), para o qual o Conselho de Administragdo, nos termos dos art.”® 12.° e 26.° dos
Estatutos da Sociedade e observando o estabelecido no art. 97.° do Decreto-Lei n.° 12/2006, de 20 de

Janeiro, e no art.® 42.° do Decreto-Lei n.° 94-B/98, de 17 de Abril, propbe a seguinte aplicagao:

— 10%, ou seja, € 89.689,99 para refor¢co da Reserva Legal;

— oremanescente, ou seja, € 807.209,88, colocamos a disposigdo dos Exmos. Accionistas.
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CONSIDERACOES FINAIS

Ao concluir este relatério, o Conselho de Administracdo considera ser seu dever exprimir o
reconhecimento as seguintes entidades, pela contribuigdo que prestaram a actividade da Sociedade no

decorrer do ano de 2007:

e A entidade de supervisdo — Instituto de Seguros de Portugal — pela disponibilidade e

cuidadoso acompanhamento da evolugao da Sociedade;

e Aos membros da Assembleia Geral e das entidades revisoras de contas da Sociedade e dos

fundos pelo empenhamento colocado na sua actuagdo fiscalizadora;
¢ Arede comercial do Grupo CGD;

e As estruturas centrais do Grupo CGD, designadamente as estruturas de apoio as participadas,
gestao de risco, gestdo de recursos humanos, sistemas e informagéo, assessoria juridica e

controlo de gestdo, de quem se recebeu sempre pronta e empenhada colaboracao;

e Aos colaboradores das empresas da Caixa Gestdo de Activos, cuja dedicagdo e entusiasmo

foram essenciais para a obtengao dos resultados alcancados.

Lisboa, 14 de Fevereiro de 2008

O CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Jodo Eduardo de Noronha Gamito de Faria
Presidente

Henrique Pereira Melo
Vice-Presidente

RELATORIO E CONTAS 2007 20



CGD PENSOES - S.G.F.P., S.A.

Anténio Francisco de Araujo Pontes
Administrador

Luis Miguel Saraiva Lopes Martins
Administrador

Dr. Antonio Manuel Gutierres Caseiro
Administrador
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BALANCOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007 E 2006

(Montantes expressos em Euros)

2007 2006
Activo Amortizagbes Activo Activo
ACTIVO Notas bruto e ajustamentos liquido liquido CAPITAL PROPRIO E PASSIVO Notas 2007 2006
IMOBILIZADO: CAPITAL PROPRIO:
Imobilizagdes incorpoéreas 10 77.803 (77.803) - - Capital 36e37 3.000.000 3.000.000
Imobilizagdes corporeas 10 332.095 (230.988) 101.107 116.913 Reservas
Investimentos financeiros 10 3.480.990 (7.798) 3.473.192 3.196.374 Reservas legais 40 270.964 235.958
3.890.888 (316.589) 3.574.299 3.313.287 Outras reservas 40 839.768 624.713
CIRCULANTE: Resultados transitados 40 144.884 144.884
Dividas de terceiros - curto prazo Resultado liquido do exercicio 40 896.900 350.061
Clientes, conta corrente 48 50.919 - 50.919 49.589 Total do capital préprio 5.152.516 4.355.616
Estado e outros entes publicos 48 100 - 100 100
Outros devedores 48 6.123 - 6.123 27.095 PASSIVO:
Titulos negociaveis Provisdes:
Outros titulos negociaveis 17 612.380 - 612.380 612.380 Provisdes para riscos e encargos 34 43.681 32.101
Depositos bancarios e caixa
Depositos a ordem 49 252.158 - 252.158 244.095 Dividas a terceiros - curto prazo
Depositos a prazo 49 560.000 - 560.000 - Fornecedores, conta corrente 51 70.145 107.390
Caixa 500 - 500 500 Fornecedores de imobilizado 51 52.283 79.564
1.482.180 - 1.482.180 933.759 Estado e outros entes publicos 51 217.019 87.932
Outros credores 51 492.979 407.043
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS: 832.426 681.929
Acréscimos de proveitos 50 1.300.906 - 1.300.906 1.079.972
Custos diferidos 50 11.094 - 11.094 12.697 ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS:
1.312.000 - 1.312.000 1.092.669 Acréscimos de custos 52 339.856 270.069
Total do passivo 1.215.963 984.099
Total do activo 6.685.068 (316.589) 6.368.479 5.339.715 Total do capital préprio e do passivo 6.368.479 5.339.715
CONTAS DE ORDEM :
Fundos de pensdes geridos 54 1.452.288.897 1.252.663.014

O anexo faz parte integrante destes balancgos.
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DEMONSTRACOES DOS RESULTADOS POR NATUREZAS PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007 E 2006

(Montantes expressos em Euros)

CUSTOS E PERDAS Notas 2007 2006 PROVEITOS E GANHOS Notas 2007 2006

Fornecimentos e servigos externos 53 1.922.201 1.833.880 Prestagbes de servigos 44 3.353.635 2.599.595
Custos com o pessoal 43 258.371 241.066 QOutros proveitos operacionais 4.400 551
Amortizagdes do imobilizado corpdreo e incorpéreo 10 38.035 45.243 Juros e proveitos similares 45 201.566 143.224
Impostos 6 83.150 91.797 Reversao de ajustamentos 10 - 2.951
Outros custos e perdas operacionais 12.744 7.921 Proveitos e ganhos extraordinarios 46 9.709 773
Juros e custos similares 45 12.957 2.194
Ajustamentos 10 5.104 -
Provisées 34 11.580 32.101
Custos e perdas extraordinarios 46 566 600
Imposto sobre o rendimento do exercicio 6 327.702 142.231
Resultado liquido do exercicio 896.900 350.061

3.569.310 2.747.094 3.569.310 2.747.094

O anexo faz parte integrante destas demonstragdes.
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DEMONSTRACOES DE ORIGEM E APLICACAO DE FUNDOS PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007 E 2006

(Montantes expressos em Euros)

ORIGEM DE FUNDOS 2007 2006 APLICACAO DE FUNDOS 2007 2006
Internas : Aplicagéo de resultados:
Resultado liquido do exercicio 896.900 350.061 Dividendos 100.000 -
Amortiza¢des do exercicio 38.035 45.243 Aumentos de imobilizagdes:
Ajustamentos de investimentos financeiros, liquidos de reversdes 5.104 (2.951) Aquisicdo de imobilizagbes corpdreas 22.339 97.485
Provisdes para riscos e encargos 11.580 32.101 Aquisi¢éo de investimentos financeiros 302.883 1.328.264
Diminuicao de imobilizagdes:
Alienacao de imobiliza¢des corporeas 110 -
Alienagao de investimentos financeiros 20.961 34.639
Diminuigao dos fundos circulantes - 966.656 Aumento dos fundos circulantes 547.468 -
972.690 1.425.749 972.690 1.425.749
AS VARIACOES NOS FUNDOS CIRCULANTES SAO EXPLICADAS POR:
2007 2006 2007 2006
Aumentos de activos: Diminuicdes de activos:
Acréscimos e diferimentos 219.331 517.064 Dividas de terceiros - curto prazo 19.642 88.512
Depositos bancarios e caixa 568.063 - Titulos negociaveis - 832.760
Diminui¢cao de passivos: Depésitos bancarios e caixa - 61.654
Acréscimos e diferimentos - 99.447 Aumentos de passivos:
Dividas a terceiros - curto prazo 150.497 600.241
Acréscimos e diferimentos 69.787 -
Diminuigcao dos fundos circulantes - 966.656 Aumento dos fundos circulantes 547.468 -
787.394 1.583.167 787.394 1.583.167

O anexo faz parte integrante destas demonstracdes.
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ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007 E 2006
(Montantes expressos em Euros)

NOTA INTRODUTORIA

A CGD Pensoes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensodes, S.A. (adiante igualmente designada por
“CGD Pensodes” ou “Sociedade”) foi constituida em 14 de Maio de 1992, com a denominagéao de
Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes da Caixa Geral de Depositos, S.A., tendo alterado a sua
denominacao social para a actual em 19 de Novembro de 2001. A Sociedade tem como principal
actividade a administragao, gestao e representagao de fundos de pensdes (Fundos), sendo responsavel
em 31 de Dezembro de 2007 pela gestdo dos Fundos fechados das seguintes entidades (Associados):

Data de Data de inicio

Denominacao constituicdo da gestao
Fundo de Pensdes do Pessoal da Caixa Geral de Depésitos, S.A. (Fundo CGD) 31-12-1991 31-12-1991
18,75% do Fundo de Pensdes Gestnave (Fundo Gestnave) 01-10-1998 01-10-1998
Fundo de Pensdes da Euronext Lisbon (Fundo Euronext Lisbon) 15-01-2000 15-01-2000
Fundo de Pensdes Caixa — Banco de Investimento (Fundo Caixa Bl) 31-12-1987 04-07-2000
Fundo de Pensdes da Interbolsa (Fundo Interbolsa) 27-12-2001 27-12-2001
Fundo de Pensdes da Companhia Portuguesa de Resseguros (Fundo CPR) 01-12-2002 01-12-2002
Fundo de Pensdes da Galp Energia (Fundo Galp Energia) 02-01-2003 02-01-2003
Fundo de Pensdes da Caixa Leasing e Factoring (Fundo Caixa Leasing e Factoring) 01-12-2002 01-07-2003
Fundo de Pensdes Finibanco (Fundo Finibanco) 31-12-1993 01-01-2004
Fundo de Pensdes Sojornal e Associadas (Fundo Sojornal e Associadas) 31-12-1987 01-01-2004
Fundo de Pensdes do Instituto Nacional de Estatistica (Fundo INE) 21-12-1999 01-04-2004
Fundo de Pensdes CMVM (Fundo CMVM) 29-09-2000 01-01-2005
Fundo de Pensdes Império — Bonanga (Fundo Império - Bonanga) 29-12-2005 29-12-2005

Adicionalmente, a Sociedade é responsavel pela gestdo do Fundo de Pensdes Aberto “Caixa Reforma
Activa” (Fundo Caixa Reforma Activa), do Fundo de Pensdes Aberto “Caixa Reforma Valor” (Fundo Caixa
Reforma Valor) e do Fundo de Pensbes Aberto “Caixa Reforma Garantida 2022” (Fundo Caixa Reforma
Garantida 2022), os quais foram constituidos em 6 de Dezembro de 2001, 2 de Dezembro de 2005 e 19 de
Marcgo de 2007, respectivamente.

Conforme indicado na Nota 37, a Sociedade é detida integralmente pela Caixa — Gestédo de Activos,
SGPS, S.A. (Grupo CGD), sendo as suas operagdes e transacgdes influenciadas pelas decisdes do Grupo
em que se insere. Os principais saldos e transac¢gdes com empresas do Grupo CGD encontram-se
detalhados na Nota 16.

As notas que se seguem respeitam a numeragao sequencial definida no Plano Oficial de Contabilidade
(POC). As notas cuja numeragao se encontra ausente deste anexo néo sao aplicaveis a CGD Pensdes ou
a sua apresentagao nao é relevante para a leitura das demonstragdes financeiras anexas.

3. BASES DE APRESENTACAO E PRINCIPAIS CRITERIOS VALORIMETRICOS

As demonstragdes financeiras anexas foram preparadas no pressuposto da continuidade das
operagdes, a partir dos livros e registos contabilisticos da Sociedade, mantidos de acordo com os
principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal.

As demonstragdes financeiras da Sociedade relativas ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2007
néo foram ainda objecto de aprovagéo pela Assembleia Geral. Contudo, o Conselho de
Administragdo admite que venham a ser aprovadas sem alteragdes significativas.

Os principais critérios valorimétricos utilizados na preparagao das demonstragdes financeiras foram
0s seguintes:

a) Especializacédo de exercicios

A Sociedade regista as suas receitas e despesas de acordo com o principio da especializagdo
de exercicios, sendo reconhecidas a medida que sdo geradas, independentemente do momento
do seu recebimento ou pagamento. As diferengas entre os montantes recebidos e pagos e as
correspondentes receitas e despesas geradas sao registadas nas rubricas de acréscimos e
diferimentos (Notas 50 e 52).
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b)

Imobilizacdes incorpdreas e corporeas

As imobilizagbes incorporeas correspondem a despesas de instalagdo e despesas de
investigacédo e desenvolvimento. Estas despesas séo registadas ao custo de aquisi¢éo e foram
amortizadas pelo método das quotas constantes, por duodécimos, ao longo de um periodo de
trés anos. Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, as imobilizagbes incorpdreas encontravam-se
totalmente amortizadas.

As imobilizagbes corpdreas encontram-se registadas ao custo de aquisicdo. As amortizagdes
sdo calculadas pelo método das quotas constantes, de acordo com a sua vida util estimada. As
taxas de amortizagao praticadas, traduzem-se nas seguintes vidas Uteis estimadas dos activos:

Anos
Equipamento administrativo:
- Computadores
- Mobiliario
- Maquinas de escrever, calculadoras e fotocopiadoras
Material de transporte adquirido em regime de locacao financeira
Outras imobilizagdes corpoéreas - software

D WO~

Investimentos financeiros

Os investimentos financeiros correspondem a aplicagdes efectuadas pela CGD Pensdes em
unidades de participagao de fundos de investimento.

Estes titulos séo registados ao custo de aquisi¢cao, sendo as menos-valias potenciais resultantes
da diferenga entre o custo de aquisigao e o valor de mercado, integralmente ajustadas. As mais-
-valias potenciais ndo séo reconhecidas nas demonstragdes financeiras anexas.

Titulos negociaveis

As aplicagdes efectuadas pela CGD Penstes em Bilhetes do tesouro e em unidades de
participagao de fundos de investimento mobiliario, com o objectivo de venda num prazo inferior a
um ano, sao registadas na rubrica de “Titulos negociaveis” ao custo de aquisigao.

As menos-valias potenciais resultantes da diferenga entre o custo de aquisigéo e o valor de
mercado dos titulos negociaveis sdo integralmente ajustadas. As mais-valias potenciais ndo séo
reconhecidas nas demonstragdes financeiras anexas.
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e)

f)

9)

Remuneracgao de gestéo

Como remuneragéao pela sua actividade, a Sociedade cobra aos Fundos geridos comissdes de
gestéao financeira e comissdes de gestao técnica e administrativa, calculadas sobre o valor dos
Fundos e sobre as contribuigcbes dos Associados para os mesmos, respectivamente, com o
seguinte detalhe:

Comisséo de gestéo financeira Comisséo
Base de sobre as
Fundo Percentagem Periodicidade incidéncia contribuicbes
Fundo CGD 0,025% Trimestral Valor de mercado da carteira do Fundo -
Valor do Fundo

0,050% < Eur 9.975.958
Fundo Gestnave 0,045% Trimestral de Eur 9.975.958 a Eur 19.951.916 -

0,040% > Eur 19.951.916
Fundo Euronext Lisbon 0,050% Trimestral Valor do Fundo 0,30%
Fundo Caixa Bl 0,500% Anual Valor do Fundo 0,50%
Fundo Interbolsa 0,050% Trimestral Valor do Fundo 0,30%
Fundo CPR 0,500% Anual Rendimentos do patriménio do Fundo 5,00%
Fundo Galp Energia 0,075% Trimestral Valor de mercado da carteira do Fundo 0,30%/0,40%
Fundo Caixa Leasing e Factoring 0,063% Trimestral Valor de mercado da carteira do Fundo 1,00%

Valor do Fundo

0,075% < Eur 15.000.000
Fundo Finibanco 0,069% Trimestral de Eur 15.000.000 a Eur 25.000.000 0,20%

0,063% > Eur 25.000.000
Fundo Sojornal e Associadas 0,113% Trimestral Valor de mercado da carteira do Fundo 0,30%
Fundo INE 0,125% Trimestral Valor de mercado da carteira do Fundo 0,50%
Fundo CMVM 0,031% Trimestral Valor de mercado dos activos do Fundo 0,05%
Fundo Império — Bonanga 0,038% Trimestral Valor de mercado da carteira do Fundo 0,09%

Nos termos dos respectivos regulamentos de gestéo, a Sociedade cobra ao Fundo Caixa
Reforma Activa, ao Fundo Caixa Reforma Valor e ao Fundo Caixa Reforma Garantida 2022,

uma comissao de gestao, cujo valor maximo anual corresponde a 3% sobre o valor liquido do
Fundo. Esta comissédo é calculada diariamente, sendo cobrada numa base mensal. A taxa
cobrada nos exercicios de 2007 e 2006 ascendeu a 1,25% para os Fundos Caixa Reforma
Activa e Caixa Reforma Valor. No Fundo Caixa Reforma Garantida 2022, a taxa cobrada no
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2007 ascendeu a 0,77%. A Sociedade cobra também
uma comissao maxima de 5% sobre as subscrigdes e os resgates efectuados pelos participantes
para os Fundos Caixa Reforma Activa e Caixa Reforma Valor, cobrando para o Fundo Caixa
Reforma Garantida 2022 uma comissdo maxima de 10%.

Pela funcao de comercializagcédo das unidades de participagcédo destes Fundos de pensdes
abertos, a Caixa Geral de Depésitos, S.A. (CGD) cobra uma comissao de comercializagao
equivalente a 55% da comissdo de gestédo cobrada pela CGD Pensbes a estes Fundos. Esta
comisséo é registada na rubrica de “Fornecimentos e servicos externos” (Nota 53).

A Sociedade cobra ainda aos Fundos Caixa Bl e Galp Energia comissdes de 19,95 Euros e
80 Euros, respectivamente, por cada participante.

Taxa a favor do Instituto de Seguros de Portugal (ISP)

A Sociedade paga uma taxa ao ISP sobre as contribuicées dos Associados para os respectivos
Fundos, nos termos do Decreto-Lei n° 171/87, de 20 de Abril. Esta taxa constitui um encargo de
cada Fundo, pelo que a Sociedade regista esta taxa simultaneamente em custos e proveitos,
nas rubricas “Impostos” (Nota 6) e “Prestagdes de Servigos” (Nota 44), respectivamente. No que
se refere aos Fundos Caixa Reforma Activa, Caixa Reforma Valor, Império-Bonanga, CMVM e
Galp Energia, esta taxa é suportada pela Sociedade.

Locacéo financeira

Os activos imobilizados adquiridos mediante contratos de locagéo financeira, bem como as
correspondentes responsabilidades, sdao contabilizados pelo método financeiro (Nota 15). De
acordo com este método o custo do activo é registado no imobilizado corpéreo, a
correspondente responsabilidade é registada no passivo e os juros incluidos no valor das rendas
e a amortizagdo do activo sao registados como custos na demonstracao dos resultados do
exercicio a que respeitam.
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6. IMPOSTOS

A Sociedade esta sujeita a tributagdo em sede de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Colectivas (IRC) e respectiva Derrama, o que corresponde a uma taxa agregada de 26,5%.

Na sequéncia da publicacéo da Lei n® 55-B/2004, de 30 de Dezembro, as despesas de representagao
e os encargos relacionados com viaturas ligeiras de passageiros sao tributados autonomamente em
IRC a taxa de 5%.

De acordo com a legislagdo em vigor, as declaragoes fiscais podem ser objecto de revisao por parte
da Administragao Fiscal durante um periodo de quatro anos. Em virtude desta regra, as declaragdes
fiscais da Sociedade respeitantes aos exercicios de 2004 a 2007 poderao vir ainda a ser revistas.
Deste facto poderéo resultar, devido a diferentes interpretagbes da legislacéo fiscal, eventuais
liquidagdes adicionais relativamente aos exercicios em aberto. No entanto, na opinido do Conselho
de Administragao, nao € previsivel que qualquer correcgao ou liquidagao adicional, relativamente aos
exercicios atras referidos, seja significativa para as demonstragdes financeiras anexas.

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, o saldo da rubrica “Impostos” da
demonstragao dos resultados refere-se, essencialmente, as taxas pagas e a pagar ao Instituto de
Seguros de Portugal, as quais corresponderam a 0,046% das contribuigbes efectuadas para os
Fundos de Pensdes geridos pela Sociedade (Nota 3. f)).

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a provisao para impostos correspondia a 26,76% e 28,89%,
respectivamente, do resultado de exploracéo adicionado do saldo dos resultados extraordinarios.
Apresenta-se a seguir um resumo da determinagao do imposto apurado:

2007 006

Resultado antes de impostos 1.224.602 492.292
Ajustamentos:

Provisdes nao aceites para efeitos fiscais (Nota 34) 11.580 32.101

Constituicdo/(Reversao) de ajustamentos tributados (Nota 10) 5.104 (2.951)

Beneficios fiscais por criagéo liquida de postos de trabalho (11.284) (14.612)

Excesso de estimativa de imposto (Nota 46) (1.065) (48)

Outros, liquido 3.123 4.611
Lucro tributavel 1.232.060 511.393
Taxa nominal de imposto 26,5% 27,5%
Imposto apurado antes de tributagdo autonoma 326.496 140.633
Tributacdo autbnoma 1.206 1.598
Imposto apurado (Nota 51) 327.702 142.231

7.  NUMERO MEDIO DE PESSOAL

Durante o exercicio de 2007, a Sociedade teve ao seu servigo dez colaboradores (onze
colaboradores durante o exercicio de 2006), trés dos quais com vinculo contratual a Caixa Geral de
Depositos, S.A., cedidos para o desempenho de fungbes na Sociedade.
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10.

MOVIMENTO NO ACTIVO IMOBILIZADO

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2006 e 2007, o movimento ocorrido no valor das
imobilizagbes incorporeas, imobilizagdes corpdéreas e investimentos financeiros, bem como nas
respectivas amortiza¢gdes acumuladas e ajustamentos, foi 0 seguinte:

Activo bruto

Alienagdes Alienagdes
Saldos em e abates/ Saldos em e abates/ Saldos em
Rubricas 31.12.05 Aumentos reposicoes 31.12.06 Aumentos  reposicdes 31.12.07
Imobilizado incorpéreo:
Despesas de instalagdo 45.226 - - 45.226 - - 45.226
Despesas de investigagédo 32.577 - - 32.577 - - 32.577
77.803 - - 77.803 - - 77.803

Imobilizado corpéreo:
Equipamento administrativo 48.642 2.114 (2.043) 48.713 11.295 (4.036) 55.972
Imobilizado adquirido em
regime de locagéo financeira:

. Material de transporte (Nota 15) 74.501 50.416 - 124.917 - (42.917) 82.000
Outras imobilizagdes corporeas 138.124 18.302 - 156.426 2.843 - 159.269
Imobilizado em curso - 26.653 - 26.653 8.201 - 34.854

261.267 97.485 (2.043) 356.709 22.339 (46.953) 332.095
Investimentos financeiros:
Titulos e outras aplicagdes financeiras 1.870.804 1.328.264 - 3.199.068 302.883 (20.961)  3.480.990
Obrigacdes de entidades privadas 34.639 - (34.639) - - - -
1.905.443  1.328.264 (34.639)  3.199.068 302.883 (20.961)  3.480.990
Ajustamentos (5.547) - 2.853 (2.694) (5.104) - (7.798)
1.899.896  1.328.264 (31.786)  3.196.374 297.779 (20.961)  3.473.192
Amortizacdes acumuladas
Saldos em Alienagdes Saldos em Alienagdes  Saldos em
Rubricas 31.12.05 Aumentos e abates 31.12.06  _Aumentos e abates 31.12.07
Imobilizado incorpéreo:
Despesas de instalagdo (45.226) - - (45.226) - - (45.226)
Despesas de investigacédo (32.577) - - (32.577) - - (32.577)
(77.803) - - (77.803) - - (77.803)

Imobilizado corpéreo:
Equipamento administrativo (47.532) (1.088) 2.043 (46.577) (2.327) 3.926 (44.978)
Imobilizado adquirido em
regime de locagédo financeira:

. Material de transporte (Nota 15) (42.535) (30.783) - (73.318) (21.867) 42.917 (52.268)
Outras imobilizagdes corporeas (106.529) (13.372) - (119.901) (13.841) - (133.742)
(196.596) (45.243) 2.043  (239.796) (38.035) 46.843 (230.988)

(274.399) (45.243) 2.043  (317.599) (38.035) 46.843 (308.791)

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a rubrica “Investimentos financeiros” apresenta a seguinte
composicao:

2007 2006
Custo de Valor de Mais-valias Valor de
aquisicdo  Ajustamentos balanco potenciais balanco
Titulos e outras aplicagdes financeiras:
Unidades de participagéo de fundos
de investimento:
. Fundimo 1.222.418 - 1.222.418 30.446 1.174.505
. Logistica e Distribuigao 551.300 - 551.300 94.555 551.300
. Caixagest Estratégia Moderada 426.364 - 426.364 18.309 426.364
. Caixagest Estratégia Conservadora 424.440 - 424.440 20.869 424.440
. Caixagest Imobiliario 249.996 - 249.996 7.072 -
. Tishman Esof Sfeeder 220.554 (7.798) 212.756 - 233.847
. Vision Escritorios 200.900 - 200.900 31.135 200.900
. Maxirent 175.000 - 175.000 86.345 175.000
. Lusimovest (Santander) 10.018 - 10.018 1.480 10.018
3.480.990 (7.798)  3.473.192 290.211 3.196.374

Em 31 de Dezembro de 2006, as mais-valias potenciais em investimentos financeiros néo registadas
em balanco ascendiam a 211.688 Euros.
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15.

16.

OPERACOES DE LOCAGCAO FINANCEIRA

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, as operagdes de locagao financeira encontram-se relevadas
nas seguintes rubricas do balanco:

2007 006
Imobilizagdes corporeas — Material de transporte (Nota 10):
Activo bruto 82.000 124.917
Amortizagbes acumuladas (52.268) (73.318 )
29.732 51.599
Dividas a terceiros (Nota 51):
. Até um ano 25.517 21.490
. Mais de um ano 23.922 48.170

49.439 69.660

EMPRESAS DO GRUPO

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a Sociedade mantinha os seguintes saldos com empresas do
Grupo e aplicagdes em fundos de investimento geridos por empresas do Grupo:

2007
CGD Fundimo Caixagest Sogrupo Il Caixa LF Total
Activo:
Depésitos a ordem (Nota 49) 252.158 - - - - 252.158
Depositos a prazo (Nota 49) 560.000 - - - - 560.000
Titulos e outras aplica¢des financeiras (Nota 10) - 1.222.418 1.100.800 - - 2.323.218
Titulos negociaveis (Nota 17) - - 612.380 - - 612.380
Acréscimos de proveitos (Nota 50) 3.745 - - - - 3.745
815.903 1.222.418 1.713.180 - - 3.751.501
Passivo :
Fornecedores conta corrente (Nota 51) 6.300 - - - - 6.300
Fornecedores de imobilizado (Nota 51) - - - - 49.439 49.439
Outros credores (Nota 51) 491.197 - - - - 491.197
Acréscimos de custos (Nota 52) 48.729 - 45.375 - - 94.104
546.226 - 45.375 - 49.439 641.040
Custos e perdas:
Fornecimentos e servigos externos (Nota 53) 1.023.331 - 181.500 - - 1.204.831
Juros e custos similares (Nota 45) 1.300 - - - 2.568 3.868
1.024.631 - 181.500 - 2.568 1.208.699
Proveitos e ganhos:
Juros e proveitos similares (Nota 45) 27.809 62.291 - - - 90.100
2006
CGD Fundimo Caixagest  Sogrupo lll Caixa LF Total
Activo:
Depositos a ordem (Nota 49) 244.095 - - - - 244.095
Titulos e outras aplicagdes financeiras (Nota 10) - 1.174.505 850.804 - - 2.025.309
Titulos negociaveis (Nota 17) - - 612.380 - - 612.380
Dividas de terceiros - Curto prazo (Nota 48) - - - 17.921 550 18.471
244.095 1.174.505 1.463.184 17.921 550 2.900.255
Passivo :
Fornecedores conta corrente (Nota 51) 20.123 - 21.163 - - 41.286
Fornecedores de imobilizado (Nota 51) - - - - 69.660 69.660
Outros credores (Nota 51) 407.043 - - - - 407.043
Acréscimos de custos (Nota 52) 48.255 - 45.375 - - 93.630
475.421 - 66.538 - 69.660 611.619
Custos e perdas:
Fornecimentos e servigos externos (Nota 53) 980.301 - 181.500 16.511 - 1.178.312
Juros e custos similares (Nota 45) 900 - - - 1.294 2.194
981.201 - 181.500 16.511 1.294 1.180.506
Proveitos e ganhos:
Juros e proveitos similares (Nota 45) 13.188 70.015 - - - 83.203
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17.

34.

36.

37.

40.

TiTULOS NEGOCIAVEIS

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, esta rubrica corresponde a Unidades de Participagdo do Fundo
de Investimento Mobiliario Caixagest Moeda, com um custo de aquisi¢do de 612.380 Euros. Nas
mesmas datas, o valor de mercado destas Unidades de Participacéo era superior ao correspondente
valor de balango em 42.764 Euros e 29.007 Euros, respectivamente.

MOVIMENTO NAS PROVISOES

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2007 e 2006 foram constituidas “Provisdes para
riscos e encargos” nos montantes de 11.580 Euros e 32.101 Euros, respectivamente, para fazer face
a eventuais contingéncias decorrentes da actividade da Sociedade. Estas provisdes ndo séo aceites
como custos para efeitos fiscais (Nota 6).

COMPOSICAO DO CAPITAL

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, o capital da Sociedade encontra-se totalmente subscrito e
realizado, sendo composto por 600.000 acgdes com o valor nominal de 5 Euros cada.

IDENTIFICACAQO DE PESSOAS COLECTIVAS COM MAIS DE 20% DO CAPITAL

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, o capital da Sociedade € integralmente detido pela
Caixa — Gestdo de Activos, SGPS, S.A..

VARIACAO NAS OUTRAS RUBRICAS DE CAPITAL PROPRIO

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2006 e 2007, o movimento ocorrido nas outras
rubricas de capital proprio, foi o seguinte:

Resultado

Reservas Resultados liquido do

Legais Livres Total Transitados exercicio

Saldos em 31 de Dezembro de 2005 212.840 416.650 629.490 144.884 231.181
Distribuicdo do resultado do exercicio anterior:

Transferéncia para reservas 23.118 208.063 231.181 - (231.181)
Resultado do exercicio de 2006 - - - - 350.061
Saldos em 31 de Dezembro de 2006 235.958 624.713 860.671 144.884 350.061
Distribuicdo do resultado do exercicio anterior:

Transferéncia para reservas 35.006 215.055 250.061 - (250.061)

Distribuigao de dividendos - - - - (100.000)
Resultado do exercicio de 2007 - - - - 896.900
Saldos em 31 de Dezembro de 2007 270.964 839.768 1.110.732 144.884 896.900

A Sociedade constitui uma reserva legal por afectagéo de 10% do resultado liquido de cada exercicio,
até a concorréncia do capital. De acordo com a legislagdo em vigor, esta reserva n&o é distribuivel a
néo ser em caso de liquidagédo da Sociedade, podendo ser utilizada para absorver prejuizos depois
de esgotadas todas as outras reservas, ou ser incorporada no capital.

Em 30 de Margo de 2007, foi aprovada em Assembleia Geral a distribuicao de dividendos no
montante de 100.000 Euros.
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43. REMUNERACAO DOS MEMBROS DOS ORGAOS SOCIAIS E CUSTOS COM O PESSOAL

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, os custos com o pessoal tém a seguinte

composi¢ao:

2007 006
Remuneracgdes dos empregados 177.795 172.215
Encargos sobre remuneracdes 39.374 37.821
Prémios a pagar aos empregados (Nota 52) 14.725 9.971
Contribuigbes para pensoées (Nota 55) 3.143 2.981
Outros 20.809 18.078

258.371 241.066

Durante os exercicios de 2007 e 2006, ndo foram atribuidas quaisquer remuneragdes ou incorridos
outros encargos relativamente aos membros do Conselho de Administragao.

Nos exercicios de 2007 e 2006, a rubrica de “Prémios a pagar aos empregados” refere-se a provisdo
constituida para fazer face as remuneragdes adicionais a pagar em 2008 e 2007, respectivamente,
mas relativas ao desempenho dos colaboradores com vinculo contratual para com a Sociedade no
ano anterior.
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44. PRESTACOES DE SERVICOS

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, esta rubrica tem a seguinte composigao:

2007 2006
Comissoes de gestdo e administragao dos fundos de pensdes:

Fundo Caixa Reforma Activa 1.579.292  1.220.948
Fundo CGD 1.038.071 907.895
Fundo Finibanco 177.754 83.633
Fundo Império — Bonanga 106.807 106.178
Fundo Caixa Reforma Valor 85.013 35.401
Fundo Galp Energia 80.722 71.679
Fundo Caixa Reforma Garantida 2022 75.306 -
Fundo Sojornal e Associadas 29.475 29.050
Fundo Gestnave 19.793 15.791
Fundo Caixa BI 19.382 20.714
Fundo INE 18.326 16.466
Fundo Euronext Lisbon 12.477 12.330
Fundo Caixa Leasing e Factoring 6.312 6.053
Fundo CMVM 6.154 5.234
Fundo Interbolsa 4.188 4.273
Fundo CPR 570 198

3.259.642  2.535.843

Comissoes de depdsito:

Fundo CPR 223 137
Comissoes de subscri¢ao:
Fundo Caixa Reforma Garantida 2022 1.366 -
Fundo Caixa Reforma Activa 1.276 -
Fundo Caixa Reforma Valor 11 -
2.653 -
Comissdes de resgate:
Fundo Caixa Reforma Activa 24.196 -
Fundo Caixa Reforma Garantida 2022 1.206 -
Fundo Caixa Reforma Valor 485 -
25.887 -
Comissoes de transferéncia:
Fundo Caixa Reforma Activa 1.537 -
Fundo Caixa Reforma Valor 50 -
1.587 -

Compensacao relativa as contribuicdes da Sociedade
para o Instituto de Seguros de Portugal (Nota 3. f)):

Fundo CGD 58.025 47.330
Fundo Gestnave 3.092 3.361
Fundo Finibanco 2.109 11.994
Fundo Euronext Lisbon 166 500
Fundo Caixa BI 144 143
Fundo Interbolsa - 133
Fundo INE 91 100
Fundo Caixa Leasing e Factoring 16 54

63.643 63.615

3.353.635 2.599.595




CGD PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, S.A.

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007 E 2006
(Montantes expressos em Euros)

45. DEMONSTRACOES DE RESULTADOS FINANCEIROS

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, os resultados financeiros tém a seguinte

composicao:
2007 006

Custos e perdas:
Custos com aplicagdes financeiras 8.605 -
Juros de contratos de locacéo financeira 2.568 1.294
ComissOes por servigos bancarios 1.300 900
Outros 484 -

12.957 2.194
Resultados financeiros 188.609 141.030

201.566 143.224

Proveitos e ganhos:

Rendimentos de titulos negociaveis e de outras aplicagdes

financeiras:
. Juros de depositos a ordem 25.618 13.188
. Juros de depdsitos a prazo 2.191 -
Bilhetes do tesouro - 8.632
Obrigacdes de entidades privadas - 564
Outros 175 171
27.984 22.555
Ganhos na alienagao de titulos negociaveis e de outras
aplicagdes financeiras - 1.275
Outros juros e proveitos similares:
Rendimentos de unidades de participagéo 173.582 119.394

201.566 143.224
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CGD PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, S.A.

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007 E 2006
(Montantes expressos em Euros)

46. DEMONSTRACOES DE RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, os resultados extraordinarios tém a
seguinte composigao:

2007 006
Custos e perdas:
Donativos 200 400
Alienacao de investimentos financeiros 131 -
Multas e penalidades 125 200
Abates de imobilizado 110 -
566 600
Proveitos e ganhos:
Alienagao de imobilizado 8.644 -
Excesso de estimativa de imposto (Nota 6) 1.065 48
Alienacgéo de investimentos financeiros - 725
9.709 773
Resultados extraordinarios (9.143) (173)
566 600

48. DIiVIDAS DE TERCEIROS — CURTO PRAZO

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, esta rubrica tem a seguinte composigéao:

2007 2006
Clientes, conta corrente
Galp Energia 49.840 43.840
Finibanco 1.039 5.000
Companhia Portuguesa de Resseguros 40 199
Caixa Leasing e Factoring - 550
50.919 49.589
Estado e outros entes publicos:
Outros 100 100
Outros devedores
Empréstimos a colaboradores 5.454 9.019
Adiantamentos a colaboradores 500 -
Sogrupo Il — Gestéo de Activos, ACE - 17.921
Outros 169 155
6.123 27.095
57.142 76.784

A rubrica “Clientes, conta corrente” reflecte o valor de comissdes de gestéo financeira e de gestao
técnica e administrativa que, nos termos dos contratos de gestédo dos respectivos Fundos, sdo
debitadas directamente aos Associados.
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CGD PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, S.A.

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007 E 2006
(Montantes expressos em Euros)

49. DEPOSITOS BANCARIOS

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, esta rubrica refere-se a depdsitos a ordem e a prazo
domiciliados na Caixa Geral de Depésitos, S.A.. Nas mesmas datas, os depdsitos a ordem eram
remunerados as taxas anuais de 4,09% e 3,42%, respectivamente. Em 31 de Dezembro de 2007, o
depdsito a prazo, com vencimento em Janeiro de 2008, era remunerado a taxa anual de 6,8%.

50. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - ACTIVO

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, esta rubrica tem a seguinte composigéao:

2007 2006
Acréscimos de proveitos:
Valor a receber dos Fundos relativo a taxa a pagar ao
Instituto de Seguros de Portugal:
- Fundo CGD 37.596 24.598
- Fundo Gestnave 1.546 1.680
- Fundo Finibanco 239 11.994
- Fundo Euronext Lisbon 166 500
- Fundo INE 91 100
- Fundo Caixa Leasing e Factoring 16 53
- Fundo Interbolsa - 133
Juros de depdsitos bancarios a receber 3.745 -
Outros acréscimos de proveitos 41 -
Comissoes de gestéo a receber:

- Fundo Caixa Reforma Activa 817.477 689.750
- Fundo CGD 270.233 236.836
- Fundo Caixa Reforma Valor 48.446 23.350
- Fundo Finibanco 42.568 21.443
- Fundo Império — Bonanga 30.515 25.122
- Fundo Caixa Reforma Garantida 2022 8.080 -
- Fundo Sojornal e Associadas 7.419 7.365
- Fundo Galp Energia 7127 6.371
- Fundo Caixa BI 7.004 6.557
- Fundo Gestnave 5.703 4.508
- Fundo INE 4.359 3.945
- Fundo Euronext Lisbon 4.023 5.701
- Fundo CMVM 1.762 1.493
- Fundo Caixa Leasing e Factoring 1.559 6.760
- Fundo Interbolsa 1.049 1.713
- Fundo CPR 142 -
1.300.906 1.079.972
Custos diferidos 11.094 12.697

1.312.000 1.092.669
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CGD PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, S.A.

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007 E 2006
(Montantes expressos em Euros)

51. DIVIDAS A TERCEIROS - CURTO PRAZO

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, esta rubrica tem a seguinte composigao:

2007 2006
Fornecedores, conta corrente
. Auditores externos 30.140 -
. PME Link 21.010 -
. Caixa Geral de Depésitos, S.A. 6.300 20.123
. Watson Wyatt 1.509 19.659
. Honorérios a pagar a advogados - 28.280
. Caixagest — Técnicas de Gestao de Fundos, S.A. - 21.163
. Outros 11.186 18.165

70.145 107.390

Fornecedores de imobilizado:
. Fornecedores de imobilizado em regime de

locagao financeira (Nota 15) 49.439 69.660
. Outros 2.844 9.904
52.283 79.564

Estado e outros entes publicos:
. IRC a pagar 207.874 74.687
. Retengao de impostos sobre outros rendimentos 4.999 9.182
. Contribui¢cbes para a Seguranga Social 4.146 4.063
217.019 87.932

Outros credores:

. Comissao de comercializagao 474.059 390.638
. Cedéncia de pessoal 17.138 16.405
. Outros 1.782 -

492.979 407.043

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, o imposto sobre o rendimento a pagar tem a seguinte

composicao:

2007 006
Imposto sobre o rendimento do exercicio (Nota 6) 327.702 142.231
Pagamentos por conta (89.136) (45.084 )
Retengdes na fonte efectuadas por terceiros (30.692) (22.460 )
Imposto a pagar 207.874 74.687

Em 31 de Dezembro de 2007, a rubrica “Comissao de comercializagdo” respeita a comisséo a pagar
a CGD pela funcdo de comercializagdo das unidades de participagdo dos Fundos de Pensdes
Abertos “Caixa Reforma Activa”, “Caixa Reforma Valor’ e “Caixa Reforma Garantida 2022”, referente
ao segundo semestre de 2007 (Nota 53).
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CGD PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, S.A.

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007 E 2006
(Montantes expressos em Euros)

52. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - PASSIVO

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, esta rubrica tem a seguinte composigéao:

2007 2006
Acréscimos de custos:

Taxa a pagar ao Instituto de Seguros de Portugal
- Fundo CGD 37.596 24.598
- Fundo Caixa Reforma Activa 5.736 7.961
- Fundo Império — Bonanga 2.797 2.677
- Fundo Gestnave 1.546 1.680
- Fundo Caixa Reforma Valor 1.464 1.299
- Fundo Galp Energia 324 258
- Fundo CMVM 316 200
- Fundo Finibanco 239 11.994
- Fundo Euronext Lisbon 166 500
- Fundo INE 91 100
- Fundo Caixa Leasing e Factoring 16 53
- Fundo Caixa Reforma Garantida 2022 2 -
- Fundo Interbolsa - 133
Estudos actuariais 110.075 42.170
Provisao para férias e subsidio de férias 55.772 54.349
Assessoria — gestdo de patriménios (Nota 53) 45.375 45.375
Prémios a pagar aos empregados 32.025 32.025
Contribuigbes para fundos de pensdes (Nota 55) 662 702
Outros 45.654 43.995

339.856 270.069

Em 31 de Dezembro de 2007, a rubrica “Prémios a pagar aos empregados” inclui a provisao
constituida para fazer face as remuneragdes adicionais a pagar em 2008, mas relativas ao
desempenho dos colaboradores no ano anterior, do pessoal com vinculo contratual para com a
Sociedade e do pessoal cedido pela CGD, nos montantes de 14.725 Euros e 17.300 Euros,
respectivamente (14.725 Euros e 17.300 Euros, respectivamente, no exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2006).

53. FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, esta rubrica tem a seguinte composigao:

2007 2006
Trabalhos especializados:
- Comissao de comercializagao (Nota 51) 726.316 685.582
- Remuneragdes pagas a Caixa Geral
de Depositos, S.A. 222.403 235.387
- Estudos actuariais 160.501 225.028
- Contrato de assessoria — Caixagest 181.500 181.500
- Sogrupo Il — Gestao de Activos, ACE - 16.511
- Outros 190.590 142.194
Honorarios 36.355 124.681
Publicidade 231.266 93.597
Rendas e alugueres 74.612 59.332
Comunicagao 44.869 20.426
Limpeza, higiene e vigilancia 14.376 11.119
Electricidade e agua 8.464 7.759
Seguros 3.562 4.325
Conservagao 932 2.433
Despesas de representagéo 1.660 928
Outros 24.795 23.078

1.922.201 1.833.880
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CGD PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, S.A.

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007 E 2006
(Montantes expressos em Euros)

54.

55.

As remuneracdes pagas a Caixa Geral de Depdsitos, S.A. referem-se aos salarios de colaboradores
desta entidade que se encontram a desempenhar fun¢des na CGD Pensdes (Nota 7).

A Sociedade celebrou com a Caixagest — Técnicas de Gestdo de Fundos, S.A. um contrato de
consultoria em matéria de investimentos, mediante o qual a Sociedade paga uma remuneragéo pelo
aconselhamento sobre a composicao das carteiras de valores mobiliarios dos Fundos.

A Sociedade participava num Agrupamento Complementar de Empresas denominado Sogrupo Il —
Gestéo de Activos, A.C.E. (ACE), cujo objecto principal consistia na prestagéo, a cada uma das
Agrupadas e na medida da respectiva solicitagdo, de servigos de natureza administrativa e de gestao
de meios e recursos, necessarios a realizagao dos respectivos objectos sociais. Deste modo, a
Sociedade era debitada pela sua quota-parte nas despesas de funcionamento do ACE, sendo esses
montantes reflectidos na rubrica “Trabalhos especializados”. O ACE foi liquidado no decurso do
exercicio de 2006.

FUNDOS DE PENSOES GERIDOS

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, esta rubrica refere-se aos valores patrimoniais dos Fundos de
Pensdes geridos pela Sociedade, apresentando a seguinte composigéao:

2007 2006
Fundo CGD 1.106.441.211 955.302.420
Fundo Caixa Reforma Activa 133.374.073 120.310.635
Fundo Império — Bonanga 70.660.834 69.912.270
Fundo Finibanco 69.469.869 56.389.045
Fundo Caixa Reforma Garantida 2022 12.248.018 -
Fundo Gestnave 11.038.485 8.593.247
Fundo Caixa Reforma Valor 10.015.591 6.115.432
Fundo Galp Energia 9.632.619 8.610.899
Fundo Sojornal e Associadas 6.504.451 6.507.567
Fundo Euronext Lisbon 6.011.270 5.482.825
Fundo CMVM 5.224.924 4.523.288
Fundo INE 3.615.337 3.328.174
Fundo Caixa Bl 2.822.109 2.461.584
Fundo Caixa Leasing e Factoring 2.448.150 2.360.273
Fundo Interbolsa 2.044.353 1.996.593
Fundo CPR 737.603 768.762

1.452.288.897 1.252.663.014

RESPONSABILIDADE COM PENSOES

A Sociedade subscreveu um plano de pensdes que se consubstancia num plano de contribui¢cdo
definida, independente da Seguranga Social, tendo como objectivo garantir o pagamento de pensodes
de reforma por velhice e invalidez, bem como pensdes de sobrevivéncia imediata. Este beneficio
para os colaboradores / participantes da Sociedade traduz-se numa penséo resultante da aquisi¢éo
de um seguro de renda vitalicia imediata, a data da reforma e com o saldo entéo existente na sua
conta individual.

Este plano abrange os colaboradores da Sociedade que se encontravam em fung¢des a data do
contrato, bem como aqueles admitidos em data posterior que tenham completado um minimo de dez
anos consecutivos ao servigo da Sociedade, contados a partir da data da respectiva admissdo. A
idade normal de reforma coincide com a data em que o participante adquire o direito a uma pensao
da seguranga social por velhice.

A remuneracéo para efeitos de apuramento das contribuicdes € composta pelo vencimento base,
acrescida dos subsidios de isengao de horario de trabalho e de disponibilidade e de outras
remuneragdes auferidas a titulo regular. Como tempo de servigo é considerado o nimero de anos
completos e consecutivos ao servigo da Sociedade.
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CGD PENSOES - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, S.A.

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007 E 2006
(Montantes expressos em Euros)

O financiamento do plano de pensdes fica totalmente a cargo da Sociedade, através da contribuicdo
inicial e das contribuigdes trimestrais. A contribuicao inicial a favor de cada participante foi calculada
da seguinte forma:

2% * N * remuneragédo mensal * 12

N corresponde ao tempo de servigo.

A contribuigdo trimestral é calculada da seguinte forma:

2% * remuneracao mensal * 3

A Sociedade podera ainda, sempre que entender, efectuar contribuicées extraordinarias.

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, a Sociedade reconheceu em
“Custos com o pessoal” os seguintes montantes (Nota 43):

2007 006
Primeiro ao terceiro trimestres 2.481 2.279
Quarto trimestre (Nota 52) 662 702

3.143 2.981

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, as contribuicdes tinham sido investidas em unidades de
participagado do Fundo Caixa Reforma Valor e do Fundo Caixa Reforma Activa, com o seguinte

detalhe:
Numero de
unidades de participacéo Valor de mercado
2007 2006 2007 2006
Fundo Caixa Reforma Valor 2.942 2.711 16.338 14.580
Fundo Caixa Reforma Activa 336 297 4.104 3.534
3.278 3.008 20.442 18.114
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RELATORIO ANUAL SOBRE A FISCALIZACAO EFECTUADA

NO EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007

Ao Conselho de Adminisiragio da
CGD Pensdes — Socledade Gestora de Fundos de Pensdes, S5.A.

Exmos. Senhores,

1. O presente relatério & emitido nos termos da alinea a) do n” 1 do Artigo 52° do Decreto-Lei n* 487/99, de 16
de Novembro,

2. DProcedemos & revisio legal das contas da CGD Pensdes — Sociedade Gestora de Fundos de PensGes, S.A.
(“Sociedade™) relativas ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2007, de acordo com as Normas
Técnicas e as Directrizes de Revisio/ Auditoria aprovadas pela Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e
com a extensdo considerada necessdria nas circunstincias. 'm consequéncia do exame efectuado,
emitimos nesta data a Certificagio Legal das Contas que nfio inclui rescrvas ou énfascs.

3. O nosso trabalho incluiu, entre outros aspectos, o scguinte:

(1) Acompanhamento da gestiio e actividade da Sociedade, através da participagiio em reunides, da
leitura das actas relevantes ¢ da oblengBo de informagdes dos seus responsdveis, tendo sido
solicitados os esclarecimentos que considerimos necessarios.

(2)  Apreciagio da adequacio e consisténcia das politicas contabilisticas adoptadas pela Sociedade, as
quais s¢ encontram divulgadas no anexo s demonstragdes financeiras.

(3) Vernficacio da confonmidade das demonstragdes Ananceiras, que compreendem o balango, as
demonstragdes dos resultados por naturezas ¢ de origem e aplicagio de fundos e o respectivo anexo,
com as normas de contabilidade geralmente aceites em Portugal.

(4)  Verificagio da conformidade das demonstragdes financeiras com os registos contabilisticos que lhes
servem de suporte.

(5) Andlise do sistema de controlo interno, com vista 4 determinacio do dmbito e extensédo dos
procedimentos de revisio/auditoria.
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(6) Realizagio de testes de validacfio de saldos, transaccdes e outras informagdes com a extensdio e
profundidade que considerdmos adequadas em [ungio da matenalidade dos valores envolvidos, dos
quais destacamos:

(a) Verificagio das adigdes do exercicio no que se refere aos principais elementos do imobilizado
corporeo, tendo procedido igualmente ao recaloulo das amortizagdes.

(b) Verficagio da carteira de investimentos financeiros e de titulos negocidveis da Sociedade, ao
nivel da sua existéncia e da respectiva valorizago.

(c) Confirmacgdo por escrito de saldos mantidos com terceiros. Quando aplicdvel, andlise e teste das
reconciliagdes preparadas pela Sociedade e aplicagio de procedimentos alternativos nos casos de
auséncia de resposla de lerceiros.

(d) Andlisc ¢ teste das reconciliagdes bancarias preparadas pela Sociedade.

(c) Solicilagio dirceta ¢ por escrito a advogados e outras entidades, de informagdes sobre pleitos
judiciais ou extra judiciais, responsabilidades contingentes importantes, bem como honordrios
em divida.

(f) Analise das situagdes que justificam o registo de ajustamentos para reducio de activos e a
constituicdo de provistes para passivos e'ou responsabilidades contingentes ou para outros

15C0s,

(g) Analise da situagio fiscal ¢ parafiscal, bem como da contabilizagio dos impostos e taxas
aplicaveis.

(h) Anélise da situagio relativa aos beneficios de reforma.

(i) Andlise e teste ao apuramento da remuneragio de gestdo cobrada pela Sociedade aos Fundos de
pensdes geridos.

(i) Andlise e teste 4s varias rubricas de custos, proveitos, perdas e ganhos do exercicio, com
particular atengdo & sua classificagio na demonstragiio dos resultados e a sua especializagio entre
anos.

(k) Anélise das transacgdes e saldos com as entidades relacionadas.

(I) Obtencdo da declaracio de responsabilidade por parte do Conselho de Administragéo.

(7)  Aprecidmos a conformidade do Relatério de Gestdo com as demonstragoes financeiras do exercicio,
o qual satisfaz os requisitos legais e estatutdrios aplicaveis.
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4. Em consequéncia do exame efectuado ¢ respectivas conclusdes incluidas na nossa Certificaciio Legal das
Contas, nada temos a reportar que nio esteja j referido nos documentos de prestagio de contas da
Socicdade ¢ nos relatdrios por nos subscritos.

Lishoa, 10 de Margo de 2008

Qh%usi:a gﬂb’laiw

DELOITTE® ASSOCIADOS, SROC S.A.
Representada por Maria Augusta Cardador Francisco
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RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

Ao Accionista da
CGD Pensdes — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.

Em conformidade com a legislagio em vigor ¢ 0 mandato que nos foi confiado, vimos submeter 4 Vossa
apreciagdo o nosso Relatdrio ¢ Parecer que abrange a actividade por nés desenvolvida e os documentos de
prestacio de contas da CGD Pensdes — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. (Sociedade), relativos ao
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2007, os quais sdo da responsabilidade do Conselho de Administracio.

Acompanhimos, com a periodicidade ¢ a extensiio que consideramos adequada, a evolugio da actividade da
Sociedade ao longo do exercicio em aprego, a regularidade dos seus registos contabilisticos e o cumprimento
dos estalutos em vigor, lendo recebido do Conselho de Administracdo ¢ dos servigos da Sociedade as
informacdes e os esclarecimentos solicitados.

No dmbito das nossas funcdes, examindmos o balango em 31 de Dezembro de 2007, as demonstragdes dos
resultados por naturezas e de origem ¢ aplicagio de undos para o exercicio indo naquela datae o
correspondente anexo. Adicionalmente, procedemos a uma analise do Relatério de Gestio do exercicio de 2007
preparado pelo Conselho de Administragio ¢ da proposta de aplicagdo de resullados nele incluida. Como
consequéncia do trabalho de revisao legal efectuado, emitimos nesta data a Certificagio Legal das Contas, a
qual nfo inclui reservas.

Face ao exposto, somos de opinifio que as demonstragdes financeiras supra referidas ¢ o Relatdno de Gestio,
bem como a proposia de aplicagio de resultados nele expressa, estio de acordo com as disposigdes

contabilisticas e estatutdrias aplicaveis, pelo que poderio ser aprovados em Assembleia Geral.

Desejamos ainda manifestar ao Conselho de Administragio e aos servigos da Sociedade o nosso aprego pela
colaboragio prestada.

Lishoa, 10 de Marco de 2008
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CERTIFICACAQ LEGAL DAS CONTAS

Introducio

1. Examinamos as demonstragdes financeiras anexas da CGD Pensdes — Sociedade Gestora de Fundos de
Pensdes, 5.A. (Sociedade inserida no Grupo Caixa Geral de Depositos), as quais compreendem o balango
em 31 de Dezembro de 2007 que evidencia um total de 6.368.479 Euros ¢ capitais préprios de
5.152.516 Euros, incluindo um resultado liguido de 896.900 Euros, as demonstragdes dos resultados por
naturezas e de origem e aplicagio de fundos para o exercicio findo naquela data e o correspondente anexo.

Responsabilidades

2. E daresponsabilidade do Conselho de Administragio a preparagio de demonstragdes financeiras que
apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigio financeira da Socicdade, o resultado das suas
operagdes ¢ a origem ¢ aplicacdo dos seus fundos, bem como a adopgio de politicas e critérios
contabilisticos adequados e a manutengio de wm sistema de controlo inlerno apropriado. A nossa
responsabilidade consiste em expressar uma opiniao profissional e independente, baseada no nosso exame
daquelas demonstragdes financeiras.

Ambito

3. 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 seja planeado ¢
executado com o objectivo de obter um grau de seguranga aceitivel sobre se as demonstragdes financeiras
¢sldo isenlas de distorgdes materialmente relevantes. Este exame incluiu a verificagdo, numa base de
amostragem, do suporte das quantias e informagdes divulgadas nas demonstragdes [inanceiras ¢ a avaliacio
das estimativas, bascadas em juizos ¢ critérios definidos pelo Conselho de Administragio, utilizadas na sua
preparagao. Este exame incluiu, igualmente, a apreciagio sobre se sio adequadas as politicas contabilisticas
adoptadas e a sua divulgagio, tendo em conta as circunstancias, a verificagiao da aplicabilidade do principio
da continuidade das operagdes e a apreciagio sobre se € adequada, em termos globais, a apresentagiio das
demonstracdes financeiras. O nosso exame abrangeu lambém a verificagao da concordancia da informagio
[inanceira constante do Relatério de Gestdo com as demonstragdes financeiras. Entendemos que o exame
efectuado proporciona uma base aceitivel para a expressio da nossa opinido.

T

Opiniiio

4. Em nossa opinido, as demonstragoes financeiras referidas no pardgrafo 1 acima, apresentam de forma |
verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posigdo linanceira da CGD
Pensdes — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. em 31 de Dezembro de 2007, bem como o
resultado das suas operagdes e a origem e aplicagdo dos seus fundos no exercicio findo naquela data, em .
conformidade com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal.

Lisboa, 10 de Marco de 2008
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