GES

CONSELHO SUPERIOR
REUNIAO DE 9 DE ABRIL DE 2007

PRESENTES:

A. RICCIARDI

MEMO

M. MOSQUEIRA DO AMARAL
R. ESPIRITO SANTO SALGADO
M.F. ESPIRITO SANTO

J.C. CASTELLA

F.F. MARTORELL (apenas para a Area Nao Financeira)

ASSUNTOS TRATADOS

RESOLUCOES / INFORMACOES

Z. CONSELHO SUPERIOR

1. RECURSOS HUMANOS

INFORMACAO:

JMES fez entrega de uma carta de agradecimento,
recebida de Isabel Barbosa por alturas da sua
passagem a reforma (doc. anexo).

INFORMACAO:

RESS relatou uma conversa que manteve com MAES,
onde este reafirmou o seu desejo de se manter como
representante institucional do GES no Paraguay. A
confirmacgdo para tal ja tinha sido discutida e aprovada

em anterior reunido do Conselho Superior.

RESOLUCAOQ:

Foi reconfirmada a anuéncia do CS a pretensdo de
MAES.

RESOLUCAO:

Foi apreciada e aprovada a revisdo salarial de FMC.

RESOLUCAO:
Foi aprovada a gratificagdo a conceder a NLF.
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2. GESTAR

INFORMACAO:

JMES deu conhecimento dos acordos celebrados entre
a ESI e a GESTAR (docs. anexos).

TT. SECTOR FINANCEIRO

1. BES

INFORMACAOQ:

RESS informou que o BES ira proceder a alienagdo dos
13%, que passara a deter no capital da PTM apods a
operagdo de spin-off que a PT vai realizar. Uma ideia
sera colocar 5% no F. Pensbes, 5% na ESR e o
restante distribuido por investidores. Informou
também que a participagdo que o BES detém na EDP
podera ser alienada a ESR.

IXZXZ. SECTOR NAO FINANCEIRO

(APRESENTACAO DE FFM)

1. PORTUCALE

2. PROJECTO CAMPO DE INVERNADA

INFORMACAQ:

FFM fez o ponto da situagdo do Projecto Portucale.

INFORMACAO:

Foi apresentada uma proposta de investimento num
Campo de Invernada, no Chaco Central Paraguaio, cujo
principal objectivo se destina a engorda e terminagdo
de gado (doc. anexo).

RESOLUCAQ:
A proposta mereceu o desacordo dos membros do CS,

justificado pela preocupagdo crescente sobre a
evolugdo da situagdo politica no Paraguai, mormente
no que se relaciona com os aspectos sociais ligados
aos Movimentos dos Sem-Terra.
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3. PROJECTO DE BIO-ETANOL

4. PORTUGALIA

5. ESCOM

INFORMACAO:

FFM apresentou uma proposta, recebida através do
BESI Brasil, para investimento de US$ 100 MM, em
parceria com O. Americano, num private equity a
constituir que ird deter participagdes no capital de
sociedades ligadas a produgdo de bio-etanol, como a
Santa Elisa, a Vale do Rosario e outras (doc. anexo).
Sugeriu também que a operacgdo seja tomada pela drea
financeira do GES, mas onde a ESR gostaria de
comparticipar com um investimento de US$ 20 MM.

RESOLUCAO:

A proposta foi aprovada nos termos referidos.

INFORMACAO:

A apreciagdo do processo de aquisicdo pela TAP das
acgdbes da PGA encontra-se em investigacdo
aprofundada junto da Autoridade da Concorréncia. De
acordo com F. Pinto, que reuniu recentemente com A.
Mateus, o processo podera estar terminado no fim do
presente més de Abril, embora FFM considere que tal
desfecho sé devera ocorrer no final do préximo més de

Maio.

INFORMACAO:

Existem diversas possibilidades de parcerias no capita!
de algumas subsididrias da ESCOM: - hipdteses de
associagdo com a OMNI, ou com um grupo brasileiro,
no capital da Air Gemini; - interesse de um investidor
em tomar uma posigdo minoritaria no capital da
Starfish, que mais tarde podera tender para
maioritaria; - constituicdo de uma associacdo com a
BHP Billinton na ESCOM Mining, na sequéncia do
recebimento de uma carta de intengbes daquela
entidade. A respeito desta Ultima associacdo, encontra-
se em curso um novo estudo de avaliagdo a Mining -
que ird demorar mais 2 ou 3 meses - findo o qual, a
BHP poderd tomar 10% do capital daquela e depois se
partir para um IPO na Bolsa de Londres.
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6. HERDADE DA COMPORTA INFORMACAO:
Ja foi alcancado um acordo - embora ainda ndo
assinado - com o Grupo Aman que implica a

construgdo de um hotel de 40 quartos e de 30 casas.
Ao GES competird a construgdo e ao Grupo Aman a
exploracdo posterior.

7. RESULTADOS DE GESTAO INFORMAGAO:
FFM apresentou uma informagdo sobre os Resultados
Liquidos de Gestdo de 2006 (doc. anexo).

ITIX. DIVERSOS

DATA DA PROXIMA REUNIAO 15.05.07 as 17h30 no BES.



oo, deaalior 41~ Ul\b.
eiy-) Qanio

caal | VO

AL L ea
Rl AL,
T T .X‘P*" Q_Mdﬁ-md-m

T Bawee S 2
Libe o=

peluon S8
o G"'-”'\"o\ ~‘uusu;{(0dr?\ﬂ-~a '

aee. \w2pon Ot el 2
o dedueR® L a ouaAne L






O

Convention

Entre

ESPIRITO SANTO RESOURCES LIMITED (ESR)
Charlotte House, 2™ Floor

Charlotte Street

Naussau, Bahamas

Et

Michel J. Ostertag (MJO)
Chemin du Paquis 16
1092 Belmont-sur-Lausanne

Les parties rappellent préliminairement :

- ESR a fondé en 1981 et détenu depuis lors Gestar SA, société de services spécialisée
dans la constitution, la domiciliation et le suivi administratif et comptable d’entités
domiciliées dans diverses juridictions pour 1’assistance administrative & la gestion de
fortune de clients du Groupe Espirito Santo (Groupe), principalement de la
Compagnie Financiére Espirito Santo SA, devenue entretemps la Banque Privée
Espirito Santo & Lausanne.

- Vule développement du Groupe et I’évolution de la réglementation internationale des
marchés financiers, ESR a décidé de renoncer a fournir ces services dans le cadre du
Groupe, ce qui I’améne a se séparer de Gestar, en favorisant sa reprise par MJO, actuel
administrateur délégué de la société (MLBO) ;

- MJO se propose d’acquérir Gestar SA par le truchement d’une société holding dont il
sera ’unique actionnaire, la NewCo.

- Comme Gestar a servi exclusivement jusqu’ici la clientéle du Groupe, sans objectif
prioritaire de rentabilité et de profit, et qu’elle continuera & servir prioritairement cette
clientéle, les parties conviennent de ne pas fixer le prix de vente en fonction d’un
goodwill tenant compte du nombre de clients et du chiffre d’affaires réalisé, mais de
s’en tenir & la valeur comptable des actions.

- Au cas ou MJO déciderait ultérieurement de céder ou de liquider Gestar, ESR jouira
d’un droit de préemption sur les actions ; en cas de vente a un tiers, ESR aura droit a
une part de la plus-value réalisée.

- Les relations futures entre le Groupe et Gestar seront régies par une convention de
collaboration signée entre cette derniére et la Banque Privée Espirito Santo SA
(BPES)

- Le droit de préemption en faveur de ESR couvrira tant la vente que toute cession ou
transmission d’actions de Gestar par MJO \



Au vu de ce qui précéde les parties conviennent de ce qui suit :

%

1.

ESR vend & NewCo, qui achéte, les 300 actions au porteur de Fr 1'000.- nominal
chacune, entiérement libérées, qui constituent I’entier du capital-actions de Gestar.

Le prix de vente est fixé a la valeur comptable au 31.12.2006, tel que ressortant du
rapport d’audit de Emnst & Young, soit approximativement CHF 800'000.- et sera
payé dans les 150 jours suivant la signature de la présente convention contre remise
des certificats d’actions.

Le Groupe favorisera I’octroi d’un prét 8 NewCo pour lui permettre d’acquérir Gestar.

La totalité du capital-actions de Gestar sera déposée sur un/des compte(s) ouvert
aupres de la Banque Privée Espirito Santo SA et nantie en faveur du vendeur jusqu’au
complet remboursement du prét consenti 8 NewCo.

La vente, qui aura lieu sur la base des comptes révisés de Gestar au 31 décembre 2006,
prendra rétroactivement effet au 1°" janvier 2007.

Les administrateurs Michel Renaud et Anténio Ramos se retireront du Conseil de
Gestar avec effet au jour de I’exécution de la vente.

Au cas ou MJO se proposerait de vendre, céder ou transmettre le contrdle ou la
propriété des actions Gestar, il devra prioritairement en offrir la reprise 4 ESR (droit
de préemption). Le prix de rachat par ESR prendra en compte, jusqu’au complet
remboursement du prét octroyé & NewCo, les conditions consenties lors de 1’achat des
actions; 1’éventuelle plus-value calculée ou réalisée, en cas de cession de Gestar & un
tiers, sera équitablement répartie entre les parties.

Les parties s’engagent & garder les modalités de la présente vente confidentielles et &
ne communiquer a leur sujet avec des tiers qu’apres s’étre concertées.

La présente Convention est soumise au droit suisse. Tout différend relatif a sa validité,
a son interprétation et / ou & son exécution, qu'il survienne avant ou aprés la résiliation
de la Convention, sera définitivement réglé par un tribunal arbitral composé de trois
membres, constitué conformément au réglement d’arbitrage des Chambres de
commerce et d'industrie, et ayant son si¢ge 4 Lausanne. La langue de la procédure
arbitrale sera le frangais. Les régles du chapitre 12 de la Loi fédérale suisse sur le droit
international privé du 18 décembre 1987 seront applicables.

\'Espirito Santo Resources Limited Michel J. Ostertag



ESPIRITO SANTO INTERNATIONAL S.A.

M. Michel Joseph Ostertag
15, Avenue Montchoisi

CH - 1006 Lausanne
SUISSE

20 Mars 2007
Cher Monsieur,

Nous vous sommes reconnaissants, en tant que collaborateur de GESTAR depuis de
nombreuses années, d'avoir accepté de vous rendre indépendant du Groupe et de
reprendre a votre compte la société GESTAR, dont ESR a décidé récemment de se
séparer, essentiellement pour tenir compte du développement du Groupe financier et
de I'évolution générale de la réglementation des marchés financiers.

Cela étant, nous sommes conscients que cette activité de services a la clientéle n‘est
pas par nature génératrice de profits importants et que son développement futur, sur
une base indépendante, peut exposer GESTAR et vous-méme & des risques
financiers. C’est pourquoi, pour favoriser la reprise de GESTAR par vous-méme et la
continuation de son activité, nous nous sommes préts & vous soutenir financiérement
dans toute la mesure qui sera nécessaire.

Comme la clientéle du Groupe est attachée aux services de GESTAR, dont elle
apprécie le professionnalisme, nous souhaitons bien sir et vous savons gré
d'accepter que GESTAR continue & servir prioritairement la clientéle du Groupe.

De notre cdté, nous encouragerons les institutions financiéres du Groupe a recourir
en priorité aux services de la nouvelle GESTAR, soit a ne pas favoriser des sociétés
de services concurrentes et & ne pas développer en leur sein des compétences ou
services internes fournissant des prestations entrant en concurrence avec celle de
GESTAR

Dans cette perspective, nous vous donnons notamment les assurances suivantes :

1. Nous nous assurerons que la ESR vous procure le financement nécessaire a
I'acquisition du capital-actions de GESTAR, & hauteur du montant de CHF
800'000.- que vous nous avez dit correspondre a la valeur comptable actuelle
de la société, cela a des conditions de taux favorables et en principe sur 10
ans.

Société anonyme / R.C.S. Luxembourg B 13 091
231 Val des Bons Malades
2121 Luxembourg-Kirchberg, Luxembourg



2. Si cela se révélait indispensabie en cas de difficulté de trésorerie ou d’exercice
déficitaire sans faute grave de management, nous veillerons a ce que ce prét
puisse étre augmenté, et au besoin subordonné.

3. Par ailleurs, si vous deviez constater que GESTAR n’est pas économiquement
viable, ce qui, le cas échéant, devrait apparaitre au plus tard au cours des 5
prochaines années, nous vous apporterons notre appui dans la revente de la
société a un tiers ou au besoin sa liquidation sans faillite, en veillant plus
particuliérement a ce que vous n’en subissiez personnellement pas de perte
patrimoniale.

4. Au cas ou vous seriez contraint pour I'une des raisons évoquées plus haut de
renoncer a GESTAR ou pour des raisons personnelles et d’abandonner votre
emploi, nous ferons en sorte que vous retrouviez une situation équivalente de
collaborateur au sein du Groupe.

5. Finalement, nous nous assurerons que I'éventuel remboursement du prét, en
capital et intéréts, consenti pourra s'effectuer moyennant dation des actions
représentant la totalité du capital-actions de Gestar.

Nous vous remercions de prendre bonne note de ce qui précéde et de nous confirmer
votre accord en nous retournant un exemplaire de cette lettre contresigné par vous.

Veuillez agréer,

O ESPIRITO SANTO INTERNATIONAL S:A.

4 b,
C\)—;V‘)—/‘ (,/\_/\_.-4-— N vbp\/\
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WHOLESALE BANKING

] CTLY CON

April 4™, 2007

Mr. Manuel de Sousa

BES Investimento do Brasil S.A.

Av. Brig. Faria Lima, 3.729 — 6° Andar
Itaim Bibi — Sdo Paulo
CEP:04538-905

SP - Brasil

Dear Manuel de Sousa,

Thank you for your continued interest in the potential acquisition of new shares to be issued by
BS5 S.A. (the “Company”), a holding company which will consolidate the control of sugar and
ethanol businesses belonging to the shareholders of Santa Elisa and Vale do Rosdrio. The
Company’s shareholders (“Shareholders” or the “Client”) have retained ING Bank N.V. (“ING™)
to exclusively advise them in attracting a private equity investment in the Company (the
“Transaction”). On behalf of the Shareholders, ING is pleased to invite you to submit a proposal
(“Proposal”) in connection with your interest in acquiring an equity participation in the
Company.

The objective of the Shareholders in considering proposals for the Transaction is to maximize
the value of their holdings in the Company and to consummate the transaction expeditiously.
The Client is seeking total equity commitments of up to US$250,000,000.00 (two hundred and
fifty million dollars) which will be used to reduce leverage in the Company prior to an initial
public offering expected to take place within the next twelve months. Such total commitment
may come from more than one investor/institution; however, given the total amount to be
invested, any board representation will be limited according to the existing corporate governance
of the Company.

The Shareholders recognize that bidders may wish to conduct a detailed investigation and
analysis prior to entering into final agreements. At the same time, they intend to accomplish their
objectives in a way that restricts the disclosure of information to a limited group of interested
participants they believe to be qualified, seriously interested and have proven committed funds
to undertake such investment.

The Shareholders and ING encourage you to submit your Proposal in accordance with the
guidelines below:

1. The Proposal should include the following:

SP - Cep: 04538-132 WWW,1Ng.£om
T +55 11 4504 6380 F +55 11 4504 6302 ING Bank N.V.

E ing-brasil@amerlcas.ing.com Trade Register Amsterdam no. 33000000
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a)

b)

)

d)

€)

g)

h)

i)

j)

An indication of 100% of the enterprise value of the Company, expressed in Brazilian
Reais, which should be the basis for a Transaction. The enterprise value should
consider that B5 S.A. will have, directly and indirectly, the following participations:

® 100% of the equity of: Companhia Energética Santa Elisa S.A.,
Companhia Agucareira Vale do Rosdrio, Usina Jardest S.A., Usina de
Aciicar e Alcool MB Ltda. and Usina Continental S.A.;

o 27.8% of the equity of Companhia Nacional de Agiicar e Alcool S.A.;
® 55.0% of the equity of Tropical Bionergia S.A.; and

® 72.6% of the equity of Crystalev Comércio e Representagdo Ltda. and
Santa Vitéria Agiicar e Alcool S.A.

For the purposes of calculating the enterprise value of the Company, each of
these companies, as well as the holding company, should be considered on a
net-debt free basis.

The amount of funds in cash that you are prepared to invest directly in the Company,
also indicating if there is a minimum size and/or percentage of equity participation
required for this investment;

An indication of the prospective sources of financing to be employed in undertaking a
Transaction, its availability and any contingencies thereto,

A description of any corporate, shareholder or investment committee approval
required to consummate a Transaction;

Your proposed timeline for this investment, considering that the Shareholders aim at
closing the Transaction in the first week of May, 2007;

Identity of purchaser's financial, legal or other advisors, if applicable;
Any conditions required before a final offer and disbursement in the Company;

The names and telephone numbers of those persons we should contact when
responding to, or seeking clarification regarding the Proposal;

The Shareholders have negotiated the corporate governance of the Company in order
to prepare it for an initial public offering in the Novo Mercado, Brazil’s highest level
of corporate governance. The Shareholders expect that the corporate governance of the
Company will satisfy the potential investors and, therefore, do not foresee any
significant modifications on the negotiated corporate governance terms. Should you
require any alterations to the Shareholders Agreement and/or Bylaws of the Company,
as attached in this correspondence, please indicate them by sending any potential
comments to the documents together with your Proposal;

Any other information that would be helpful for the Shareholders and ING to evaluate
the Proposal.
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2. The final equity participation in the Company will be calculated based on the net debt
levels of each of subsidiaries and at the holding company as of April 30", 2007. The
table in Annex I is included in order to provide guidance on the current capital structure
of the Company.

3. The Proposal should be submitted no later than 5:00 PM Brazilian Standard Time on
April 12, 2007 and should be addressed to:

ING Bank N.V.
Attn: Mark Garman, Vice President
Av. Brig. Faria Lima 3400 - Sdo Paulo, SP - 04538-132
Tel: 55 11 4504-6272 - Fax: 55 11 4504-6302

Email: mark.garman@americas.ing.com

With the assistance of ING, the Shareholders will evaluate the Proposal as promptly as
reasonably practicable. In assessing the contents of your Proposal, the Shareholders and ING
will consider, at their sole discretion, such factors as your Proposed cash offer as per item 1.b)
above, your ability to consummate a Transaction, and any other terms and conditions included in
the Proposal. Potential investors and their representatives should be prepared to meet on short
notice. A limited number of potential investors will be selected to have access to detailed reports
prepared by Pinheiro Neto Advogados, KPMG, and PricewaterhouseCoopers on the Company
analyzing existing and contingent liabilities. In addition, investors will be able to meet with
management to discuss any potential issues regarding the business.

The terms of this letter are subject to the Confidentiality Agreement, which was previously
executed by you and by which your appointed advisors are bound. All communications or
inquiries relating to the content of this letter should be directed exclusively to the undersigned.
In no event should the Shareholders, the Company or any of their employees or officers be
contacted directly at any time.

The Shareholders expressly reserve the right, in their sole and absolute discretion, to reject any
or all Proposals at any time without providing justification. The Shareholders also expressly
reserve the right, without giving reasons, at any time and in any respect, to amend the process,
terminate discussion with any or all prospective purchasers.

Should you have any questions regarding the rules governing the procedures detailed in this
letter, please feel free to contact the undersigned.

Sincerely,

Marcos Ferraz de Rezende Mark Garman
Senior Vice President Vice President
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ANNEX I — Net Debt Values

Latest Avaliable Economic Proportional Net
Net Debt Stake Debt

Values in R$ '000
Companhia Energética Santa Elisa™ 374,867 100% 374,867
Companhia Agucareira Vale do Rosario 238,903 100% 238,903
Usina de Agilicar e Alcool MB Ltda. 39,595 100% 39,595
Jardest S.A. Acticar e Alcool™ 26,642 100% 26,642
Crystalsev Comércio e Representagdo Ltda. @ 246,733 72.6% 179,128
B5 SA @ 1,087,594 100% 1,087,594

Notes:

(1) Net Debt based on Balance Sheet of December 31, 2006
{2} Net Debt based on Balance Sheet of July 31, 2006

(3) Dated as of March 30", 2007



Espirito Santo @ Resources

Resultados Liquidos de Gestao Act. 09.Abr.2007

milhares de euros

apiade deiNegocio detencio’| 2006 | S2006) U Y P door ety

Espirito Santo Viagens 100% 2.301 2.567 -10% 2.906 26%
Espirito Santo Hotels? 100% 1.974 2.125 -7% 2.096 6%
Prestagdo Servigcos Imobilidrios 100,0% (460) (1.650) 72% 77 117%
Projectos Imobilidrios - 5.150 7.938 -35% 8.046 56%
Herdade da Comporta 57,3% (1.473) 752  -296% (1.716) -16%
ESAI 100% 2.041 n.d. n.a. n.d. n.a.
OPCA3 71,7% n.d. n.d. n.a. n.d. n.a.
ESCOM 66,7% n.d. n.d. n.a. n.d. n.a.
Espirito Santo Agropecuaria 100% (867) (3.033) 71% 123 114%
Total 8.664 8.699 0% 11,532 33%

L

? Resultados Liguidos de Gestéo ajustados pelas participacBes detidas pela Espinto Santo Resources

2 Inclui participago adquirda no EcoResort Praia do Forte em 2006; Resultado 2006 do EcoResort Praia do Forte correspondente aos meses de Julho a Dezembro

? Participacdo adquirida no final de 2006

Nota: Cambios: EUR/USD (2006: 1,26 ; Org. 2006 1,23, Org. 2007. 1,32); EUR/BRL (2006. 2,74 ; Org. 2006: 2.71; Org. 2007: 2,77); USD/BRL (2006: 2,18 ; Or¢. 2006: 2,20; Org 2007: 2,10)



EspiritoSanto @ Resources

Resultados LiqUidOS de Gestao Act. 09.Abr.2007

milhares de euros

r . ‘ T - -
Unidade de Negdcio l deteul/:l;ﬁo‘ |l zlloe:; .3;35 A % E 2(':;097 A %
Exportacdo - 2.666 3.368 -21% 3.532 32%
Importagao - 94 271 -66% 341 264%
Operacao e Representagoes - 495 550 -10% 361 -27%
Internacional - (594) (523) -14% 131 122%
Estrutura - (360) (1.100) 67% (1.459) -305%
Espirito Santo Viagens 100% 2.301 2,567 -10% 2.906 26%
Hotéis Tivoli - 1.933 2.125 -9% 1.474 -24%
EcoResort Praia do Forte? - 40 n.a. n.a 622 1.442%
Espirito Santo Hotels 100% 1.974 2.125 -7% 2.096 6%
Gestdo de Fundos de Investimento Imobilidrio - (1.349) (1.417) 5% 4 100%
Coordenacao e Fiscalizagdo de Projectos e Obras - 223 219 2% 259 16%
Mediag@o e Marketing Imobiliario - (641) (15) -4.179% 137 121%
Outros - 1.307 (438) 399% (323) -125%
Prestaga@o Servigos Imobilidrios (ex-ESPART) 100% (460) (1.650) 72% 77 117%
O Fimes Um FII 100% 5.538 6.724 -18% 6.930 25%
Fimes II FII 100% 92 1.689 -95% 1.117 1.113%
Fimes Oriente FII 45% (450) (450) 0% n.d. n.a.
Invesfundo I F1I 4% (0) (0) 0% n.d. n.a.
Invesfundo II FII 5% (21) (21) 0% n.d. n.a.
Invesfundo III FII 40% 3) 3) 0% n.d. n.a.
Herdade da Comporta FEII 100% (6) 0 n.a. n.d. n.a.
Projectos Imobilidrios - 5.150 7.938 -35% 8.046 56%
Agro-silvicuitura - (1.118) (101) -1.006% (547) 51%
Promogdo Imobilidria - 877 3.665 -76% (957) -209%
Arrendamentos Urbanos e Praias - (157) (82) -92% (158) 0%
Atlantic Meals - (188) 2 -7.609% 227 221%
Estrutura - (1.988) (2.171) 8% (1.563) 21%
Interesses Minoritarios - 1.100 (561) 296% 1.281 16%
Herdade da Comporta 57,3% (1.473) 752 -296% (1.716) -16%
ESAI 100% 2.041 n.d. n.a. n.d. n.a.
Construgao - n.d. n.d. n.a. n.d. n.a.
Pré-Fabricagdo - n.d. n.d. n.a. n.d. n.a.
O Cerémicas - n.d. n.d. n.a. n.d. n.a.
Concessoes - n.d. n.d. n.a. n.d. n.a.
Espanha - n.d. n.d. n.a. n.d. n.a.
Outros - n.d. n.d. n.a. n.d. n.a.
Interesses Minoritarios - n.d. n.d. n.a. n.d. n.a.
OPCA3? 71,7% n.d. n.d. n.a. n.d. n.a.
Mineragao - n.d. n.d. n.a. n.d. n.a.
Obras Publicas - n.d. n.d. n.a. n.d. n.a.
Imobilidrio - n.d. n.d. n.a. n.d. n.a.
AMDL (Aviagdo e Pescas) - n.d. n.d. n.a. n.d. n.a.
Central de Compras - n.d. n.d. n.a. n.d. n.a.
Outros - n.d. n.d. n.a. n.d. n.a.
Interesses Minoritarios - n.d. n.d. n.a. n.d. n.a.
ESCOM 66,7% n.d. n.d. n.a. n.d. n.a.
SAGSA/Corina - 1.696 1.551 9% 960 -43%
CAB/Agriways - (486) (929) 48% (171) 65%
Agribahia - (378) (2.609) 86% (68) 82%
COBRAPE - (1.699) (1.046) -62% (597) 65%
Espirito Santo Agropecudria 100% (867) (3.033) 71% 123 114%

| Total | 8.664 |  8.699 0% || 11532 33% |

! Resultados Liquidos de Gestdo ajustados pelas participagBes detidas pela Espirito Santo Resources; ? Participagdo adquirida em 2006; Resultado 2006 correspondente aos meses de Julho a Dezembro;
3 Participacdo adquirida no final de 2006
Nota: Cambios: EUR/USD (2006: 1,26 ; Org. 2006: 1,23; Org. 2007: 1,32); EUR/BRL (2006. 2,74 ; Org. 2006: 2,71; Org. 2007: 2,77); USD/BRL (2006: 2,18 ; Or¢. 2006: 2,20; Org. 2007. 2,10)




Espirito Santo

Resources

.

Resultados Liquidos de Gestdao - Comentarios

Data: 09.Abril.2007

[1. Espirito Santo Viagens

o Real 2006 (€2.301 mil) vs. Or¢. 2006 (€2.567 mil) — Desvio negativo de 10% (-€266 mil), justificado por:

Exportacdo/distribuigdo (-€702 mil, -21%) - Apesar do volume de negdcios em linha com o orgamento, registou-se
uma quebra acentuada da margem devido a vendas de turismo e de produto de operador (com maiores margens)
abaixo do esperado, por contrapartida do aumento do negécio de aviacdo e corporate; Significativa reducéo de custos
directos, mas nao suficiente para anular redugdo da margem;

Importacdo/receptivo (-€178 mil, -66%) - Actividade condicionada por: 1) persisténcia de procura reduzida no
segmento MICE (Meetings, Incentives, Congresses and Exhibitions), em que as margens sdo mais elevadas; 2)
negdcio disponivel proveniente do segmento FIT (Foreign Individual Travellers), que apresenta menores margens; 3)
aumento do IVA de 19% para 21% (diminuiu margem nos contratos existentes); Aumento dos custos directos por via
do pagamento de indemnizagGes para reducdo do quadro de pessoal;

Operacdo e representactes (-€55 mil, -10%) ~ Quebra da margem devido essencialmente a vendas de voos charter
na operacao de Verdo abaixo das expectativas (via pressdo sobre o rendimento disponivel das familias e o efeito do
Campeonato do Mundo de Futebol, que condicionou o gozo de férias no estrangeiro). Impacto foi parcialmente
compensado por um melhor controlo da sazonalidade, conseguido através de apostas em destinos de neve, na
Eurodisney, em Cabo Verde e na Madeira;

Internacional (-€71 mil, -14%) - Contribuicbes negativas da Top Atléntico Brasil (atraso na descontinuacdo do
negocio deficitario do Operador e no término da parceria com a Accor), Tagus Espanha (actualmente em processo de
encerramento) e Lusitdnia Voyages (alienagdo de 51% ao grupo Jancarthier no final do ano), parcialmente
compensadas pela melhoria de resultados da King Holidays Espanha e King Holidays Italia (onde foi concluido o
processo de implementagdo de um novo modelo de gestdo e a saida de um sécio);

Estrutura (+€740 mil, +67%) - Contribuigbes positivas: 1) obtengdo de prémio pela renovagéo do contrato com o
Galileo (+€537 mil) e de outras receitas Galileo ndo distribuidas pelas unidades de negdcio (+€173 mil); 2) reversdo
de provisdo constituida em 2005 para reforgo dos capitais proprios da Accor Top que acabou por ndo ser utilizada
(+€578 mil); 3) contabilizacdo de impostos diferidos na ESV SGPS em 2006, apds o mesmo ter ocorrido para as
restantes unidades em 2005 (+€756 mil) - face ao orcamento, o desvio agregado da Espirito Santo Viagens em
impostos foi de apenas €227 mil; Efeitos negativos: 1) resultados financeiros (-€1.019 mil) ndo imputados as
unidades de negécio como orgamentado (no total do universo ESV os resultados financeiros ficaram abaixo do
orgamentado -€651 mil ou -22%, devido ao agravamento dos custos com factoring, ao aumento das transacgdes com
cartdes de crédito, endividamento de curto prazo e subida das taxas de juro); 2) contabilizacdo de proviséo para
acertos de balanco (saldo de clientes) entre a King Holidays Espanha e as restantes empresas da ESV, apds processo
de auditoria (-€350 mil).

e Org. 2007 (€2.906 mil) vs. Real 2006 (€2.301 mil) - Variagdo positiva de 26% (+€605 mil) por via de:

Exportagdo (+€866 mil, +32%) — Aumento da margem via acréscimo do volume de negdcios, derivado do segmento
de lazer e através da dinamizagdo dos canais de distribuicdo electrénica e de vendas por telefone (Telesales);
Crescimento da venda de produtos de lazer potenciado por acgbes junto dos agregados individuais integrantes do
universo das empresas clientes e aposta em novos segmentos e parcerias (eg. Benfica Viagens, Unibanco Viagens,
TAP Victoria);

Importagdo (+€247 mil, +264%) ~ Crescimento da actividade, suportada por aumento previsivel da procura,
nomeadamente em fungdo da recuperagd@o econdémica de alguns mercados emissores e eventualmente beneficiando
da Presidéncia de Portugal da Unido Europeia, no 20 semestre;

Operacdo e representagBes (-€134 mil, -27%) - Redugdo da oferta charter, de modo a aumentar as taxas de
ocupacdo e a melhorar a rentabilidade da operagdo, o que conduz a uma redugdo do volume de negdcios, mas a um
aumento da margem; Em contrapartida, regista-se um aumento dos custos directos, com destaque para o acréscimo
de FSE (aumento de emissdo de brochuras para cobrir a produgdo que a STAR deixou de realizar); Diminuigdo dos

Centro Corporativo - Planeamento e Controlo 1



resultados financeiros, dado que em 2006 existiram diferengas de cdmbio positivas, o que ndo estad previsto para
2007;

- Internacional (+€725 mil, +122%) - Beneficios da reestruturacdo da area internacional, com a descontinuacdo do
operador no Brasil, processo de encerramento da Tagus Espanha e posicdo minoritaria na Lusiténia Voyages; ano de
consolidagdo dos novos negécios langados em 2006: TA Angola e TA DMC Barcelona;

— Estrutura (-€1.099 mil, -305%) - Contribuices positivas: ndo repeticdo da provisdo, registada em 2006, para acerto
de balango entre a King Holidays Espanha e as restantes empresas da ESV (+€350 mil); redug&o do fee de gestdo da
Espirito Santo Tourism (+€295 mil); diminuicdo dos custos financeiros (+€95 mil); contribuicBes negativas: efeitos
ndo recorrentes em 2006 provenientes do Galileo (-€710 mil), de impostos diferidos (-756 mil) e da reversdo da
provisdo Accor (-€578 mil).

| 2. Espirito Santo Hotels

e Real 2006 (€1.974 mil) vs. Org. 2006 (€2.125 mil) - Desvio negativo de 7% (-€151 mil), justificado por:
- Hotéis Tivoli (-€191 mil, -9%):
= Margem do Departamento de Alojamentos (+€343 mil): em termos globais, ano positivo para os hotéis,
O capitalizando um dos melhores anos turisticos de sempre em Portugal, com aumento generalizado das taxas de
ocupacdo, apesar da pressdo sobre os pregos médios - taxa de ocupagao global de 66,5% (+3,2 p.p. que o or¢.);
preco médio de €77,1 (-3,5%); e RevPAR de €51,3 (+1,4%):
- Regido Lisboa (+€9 mil): ocupagdo 71,4% (+4,8 p.p.); preco médio €85,3 (-5,9%); RevPAR €60,8 (+0,9%);
- Regido Algarve (+€460 mil): ocupacdo 65,5% (+2,8 p.p.); preco médio €77,1 (-1,6%); RevPAR €50,5
(+2,9%);
- Regido Sintra (+€60 mil): ocupagdo 71,9% (+3,7 p.p.); pregco médio €81,5 (-0,8%); RevPAR €58,9 (+4,6%);
- Regido Madeira (€100 mil) afectada pelas obras de construcdo de um hotel num terreno adjacente ao Tivoli
Ocean Park: ocupagdo 59,8% (+1,4 p.p.); preco médio €64,1 (-6,2%); RevPAR €38,3 (-3,9%);
- Outras Regides (Porto e Coimbra) (-€85 mil) continuaram a apresentar desempenhos abaixo do esperado:
ocupagao 61,3% (+2,2 p.p.); preco médio €56,1 (-6,0%); RevPAR €34,4 (-2,5%).
= Quebra na Margem do Departamento de Alimentagdo e Bebidas (-€363 mil) em resultado do maior custo dos
produtos, especialmente dos frescos, e acréscimo de despesas com pessoal devido, sobretudo, a uma deficiente
gestdo dos temporarios no Marinotel;
= Aumento dos custos indirectos (-€955 mil) em resultado do aumento dos custos com energia, comissdes por
O acréscimo da ocupagdo, manutencéo e reparagdo e provisdes para clientes de cobranca duvidosa por via de uma
politica mais estrita de contabilizagéo;
= IndemnizagBes ndo previstas (-€447 mil) em fungdo do plano de renovac3do de pessoal, sobretudo no Tivoli Lisboa
e Sintra;
= Desvio positivo em Rendas (+€427 mil) por via da renegociacao dos contratos existentes com a ESAF;
= Menor dotagdo para amortizagdes (+€1.064 mil) por via da reprogramacdo dos investimentos previstos
(adiamento da construgdo do Centro de Congressos no Tivoli Lisboa, do Spa no Marinotel e de remodelacdes
diversas);
= Desvio positivo nos Resultados Financeiros (+€211 mil) por via da alienagdo de uma aplicacdo financeira num
fundo de investimento, que gerou uma mais-valia significativa;
= Reversdo de impostos diferidos no Tivoli Ocean Park, com impacto negativo nos resultados (-€386 mil).
- EcoResort Praia do Forte: resultado positivo de €40 mil (inclui pagamento dos encargos com juros associados & linha
de financiamento contratada para aquisicdo do activo), entre Jutho e Dezembro, apds aquisicdo da unidade.
e Org. 2007 (€2.096 mil) vs. Real 2006 (€1.974 mil) - Variacdo positiva de 6% (+€122 mil) por via de:
- Hotéis Tivoli (-€460 mil, -24%):
* Encerramento para obras de remodelagdo profunda no Tivoli Palacio de Seteais e Porto, com impacto negativo no
Resultado Liquido, face a 2006, de -€862 mil;
* Aumento do preco médio (e do RevPAR), sem perda de ocupacdo, nos outros hotéis deverd resultar no
crescimento da Margem do Departamento de Alojamentos em +€2.012 mil (+5,6%);
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= Aposta no crescimento da margem do Departamento de Alimentagdo e Bebidas (+€1.042 mil ou +25,7%);

= Investimentos previstos no Spa e na remodelacdo de pisos no Marinotel (+€5,0 milhGes), renovagédo do fobby,
restaurante, bar e salas de reunides do Tivoli Lisboa (+€2,8 milhdes) e remodelacbes diversas em outros hotéis
(+€4,0 milhdes) implicardo um agravamento das amortizagdes (-€687 mil) e dos custos financeiros (-€633 mil);

= Eventos ndo recorrentes contabilizados em 2006: Efeitos positivos -~ reversdo de impostos diferidos no Tivoli
Ocean Park (+€386 mil); efeitos negativos - proveitos financeiros (-€211 mil) por mais-valia numa aplicacdo
financeira, e mais-valia gerada com alienagdo da Quinta da Alegria (-€1.546 mil).

EcoResort Praia do Forte: primeiro ano completo de actividade sob gest@o da Espirito Santo Hotels, apds aquisicdo da

unidade em Julho de 2006.

[3. Prestacio de Servicos Imobiliarios

* Real 2006 (-€460 mil) vs. Org. 2006 (-€1.650 mil) ~ Desvio positivo de 72% (+€1.189 mil), justificado por:

Gestdo de Fundos de Investimento Imobilidrio (+€67 mil, +5%): desvio positivo nas comissbes relacionadas

sobretudo com o Fungepi-BES e Fungere, que ndo foram incorporados na Multiger tal como previsto (+€907 mil);

quebra na comissdo do Fimes Oriente por atraso no aumento de capital do fundo (comissdo de gestdo aplicada sobre

o valor patrimonial do fundo, com impacto de -€126 mil); custos debitados pela Multiger, relacionados com a gestdo

do Fungere (-€185 mil); Indemnizagbes imputadas a unidade (-€313 mil); Custos com juristas (-€76 mil) no &mbito

dos processos de indemnizagdes e encargos relativos ao Parque dos Principes (processo ganho pela ESPART e que

havia sido movido por defeitos de construgdo); custos com ROC'’s e auditores (-€38 mil); deslocagdes e estadas (-€18

mil); conservagédo e reparacédo (-€17 mil);

Coordenagdo e Fiscalizagdo de Projectos e Obras (+€4 mil, +2%);

Mediacdo e Marketing Imobilidrio (-€626 mil, -4.179%): atraso na comercializacdo de moradias no Oeiras Golf &

Residence (-€562 mil de comissdes), Parque de Santa Cruz - Vila Utopia (-€150 mil) e lotes para moradias na Quinta

do Peru (-€58 mil); comissdo por arrendamento de um espago comercial em Braga abaixo do esperado (-€35 mil);

estes efeitos foram parcialmente compensados por comissGes de mediagdo dos lotes no Possanco (+48 mil), e por

custos abaixo do esperado (+€125 mil);

Outros efeitos:

= Reconhecimento de um proveito por rescisdo, por parte da Heron, de um contrato que previa a exploragio da drea
comercial do PSC (efeito liquido +€1.546 mil);

= Aumento da dotagao para Amortizagbes (-€55 mil);

= Desvio positivo nos resultados financeiros (+€57 mil);

= Desvio positivo nos resultados extraordinarios (+€97 mil);

= Desvio positivo nos impostos (+€140 mil).

o Org. 2007 (+€77 mil) vs. Real 2006 (-€460 mil) - Variacdo positiva de 117% (+€537 mil) por via de:

Gestdo de Fundos de Investimento Imobilidrio (+€1.354 mil, +100%):

= Redugdo dos proveitos relacionados com a gestdo de fundos (-€238 milhSes): perda das comissbes de gestdo dos
fundos Fungere e Fungepi-BES (-€1.137 mil) que foram incorporados na Multiger, parcialmente compensado com
0 aumento da comiss&@o percentual de gestdo do Fimes Um e Fimes II para 1,0% do patriménio liquido (+€356
mil), aumento da comisséo total do Fimes Oriente {primeiro ano em que o aumento de capital do fundo se vai
reflectir completamente ao nivel da comissdo - impacto de +€249 mil), inicio de gestdo dos fundos Herdade da
Comporta FEII (+€161 mil), Invesfundo III (+€55 mil), e Invesfundo V (+€36 mil) e VI (+€33 mil), cujas
unidades de participacdo sdo detidas pelo Grupo José Guilherme;

* IntroducBo de uma comissdo por gestdo de activos (Mata de Sesimbra, Quinta do Monte, entre outros), com
impacto de +€167 mil;

= N&o repeticdo dos custos debitados pela Multiger, relacionados com a gestio do Fungere (+€185 mil);

» Redugdo acentuada prevista dos custos de estrutura (-€1.240 mil, -32%), apds reestruturacio implementada na
ESPART.

Coordenagao e Fiscalizagdo de Projectos e Obras (+€35 mil, +16%):
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= Aumento dos proveitos em virtude de servigos prestados no Tivoli Victoria e remodelacdo do Palacio de Seteais
(+€437 mil), Herdade da Comporta (+€58 mil), infra-estruturas gerais da Portucale (+€98 mil) e Oeiras Golf &
Residence (+€79 mil). Finalizagdo dos apartamentos do Parque de Santa Cruz em 2006 com efeito ndo recorrente
no org. de 2007 (impacto de -€327 mil);
= Aumento dos custos directos (-€218 mil), relacionados com o aumento da actividade.
— Mediagdo e Marketing Imobilidrio (+€778 mil, +121%):
= Aumento dos proveitos face a 2006 (+€699 mil) devido a comercializagdo de moradias unifamiliares, geminadas e
em banda do Oeiras Golf & Residence (+€385 mil), apartamentos na Rua de Santo Ildefonso (+€56 mil) e dos
lotes para moradias na Quinta Peru (+€360 mil), Possanco e Lagoa (Illha) na Herdade da Comporta (+€67 mil),
parcialmente anulados pela ndo repeticio da comissdo proveniente do arrendamento do espaco comercial de
Braga (-€161 mil);
* Aumento dos custos directos (-€177 mil), relacionados com o aumento de actividade;
= Reducdo dos custos de estrutura (-€257 mil, -26%), ap6s reestruturacdo implementada na ESPART.
- Efeito dos proveitos ndo recorrentes (-€1.546 mil) contabilizados em 2006 e relativos a rescisdo do contrato por parte
da Heron;
— Diminuicdo da dotagdo para amortizagdes (+€111 mil);
- Redug8o dos custos financeiros (+€50 mil);
- Ndo repeti¢cdo do proveito extraordindrio contabilizado em 2006 (-€97 mil);
- No global, a reestruturacdo implementada permitira reduzir, em 2007, €1.483 mil de custos (-26%):
= FSE: €476 mil (-38%);
= Pessoal: €1.007 mil (-22%).

Ii. Projectos Imobiliarios

* Real 2006 (€5.150 mil) vs. Orc. 2006 (€7.938 mil) - Desvio negativo de 35% (-€2.788 mil), justificado por:

- Fimes Um (-€1.186 mil, -18%): atraso nas escrituras dos apartamentos do Parque de Santa Cruz e,
consequentemente, no reconhecimento de mais-valias imobilidrias (-€1.349 mil), parcialmente compensado pela
alienacdo do lote para hotel do Parque de Santa Cruz (+€160 mil);

- Fimes II (-€1.597 mil, -95%): atraso na comercializacdo das moradias unifamiliares do Oeiras Golf & Residence

e Orgc. 2007 (€8.046 mil) vs. Real 2006 (€5.150 mil) - Variagdo positiva de 56% (+€2.896 mil) por via de:

-~ Fimes Um (+€1.392 mil, +25%): reconhecimento de mais-valias nos apartamentos do Parque de Santa Cruz que ndo
foram ainda escriturados (+€4.002 mil); néo repeticdo da mais-valia , obtida em 2006, com a venda dos lotes para
moradias unifamiliares do Parque de Santa Cruz (-€2.668 mil);

— Fimes II (+€1.025 mil, +1.113%): reconhecimento de mais-valias nas moradias unifamiliares do Oeiras Golf &
Residence (+€1.237 mil); aumento dos encargos financeiros em resultado do investimento na construcdo dos
apartamentos (-€176 mil);

- Fimes Oriente: (+€450 mil): actividade ndo orgamentada, que obteve um resultado em 2006 de -€450 mil.

I5. Herdade da Comporta j

* Real 2006 (-€1.473 mil) vs. Org. 2006 (+€752 mil) - Desvio negativo de 296% (-€2.225 mil), justificado por:

- Agro-silvicultura (-€1.017 mil, -1.006%): desvio negativo em todas as actividades da area motivado pela imputacdo
de custos com departamentos centrais (administrativos, financeiros, direcgdo agricola), que ndo tinha sido realizada
no orcamento. Adega (-141 mil); Vinha (-€120 mil); Relva (-€154 mil), compensado parcialmente pelo aumento da
érea de producdo e correspondente aumento dos proveitos e margem; Arroz (-€246 mil); Floresta (-€105 mil),
devido essencialmente a menores vendas de madeira; Rendas Agricolas (-€251 mil), por maiores custos com a rede
de rega, limpeza de valas, para além das imputagdes referidas;

- Promog&o Imobilidria (-€2.785 mil, -76%): vendas abaixo do esperado nos Brejos de Cima e no Possanco;

- Arrendamentos Urbanos (-€75 mil, -92%), dado n&o terem sido recebidas rendas de alguns restaurantes;
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- Atlantic Meals (€190 mil, -7.609%), por deficiente or¢amentagdo (2006 foi o primeiro ano em que se elaborou
orgamento);

- Estrutura (+€183 mil, +8%), por realocacdo de custos aos diferentes negdcios. De referir que os custos de estrutura
se encontravam sub-orgamentados;

— Interesses Minoritérios (+€1.661 mil, +296%), devido a resultados abaixo do esperado.

o Org. 2007 (~€1.716 mil) vs. Real 2006 (€1.473 mil) - Reducgao prevista de 16% (-€243 mil) por via de:

~ Agro-silvicultura (+€571 mil, +51 %):

Adega (+€65 mil): efeito positivo do menor esforgo de marketing (+€118 mil), contrabalangado pela atribuigcdo de
descontos nas vendas de vinho (-98 mil);

= Vinha (+€65 mil), por menores custos com poda, vindima e pesticidas e adubos;
= Relva (+€82 mil), em resultado do aumento da actividade decorrente do crescimento da area de produgdo;
= Arroz (+€288 mil) em resultado do aumento dos proveitos da colheita e respectiva margem bruta;
= Floresta (+€31 mil) devido ao aumento de actividade, nhomeadamente apanha de pinhas;
= Rendas Agricolas (+€40 mil), por menor distribuigdo de custos de estrutura a unidade.

-~ Promogdo Imobilidria (-€1.832 mil, -209%): redugdo significativa das vendas em 2007 dado que os projectos
imobilidrios ir8o passar para o FEII Herdade da Comporta durante o ano, ficando apenas os custos de estrutura;

O - Arrendamentos Urbanos (sem variagao);

- Atlantic Meals (+€415 mil, +221%), por aumento da actividade e manutengao das margens;

— Estrutura (+€425 mil, +21%), em resultado da reducdo de custos financeiros (redugdo dos financiamentos apos
alienagao dos projectos imobilidrios ao FEII Herdade da Comporta);

- Interesses Minoritarios (+€181 mil, +16%), por quebra expectavel nos resultados.

|6. ESAI |

e Real 2006: €2.041 mil; Orcamento 2006 e 2007 ndo disponivel;
e Resultados derivados do reconhecimento de mais-valias registadas com a venda de lotes na Quinta da Baroneza (22 em
2006), apartamentos no Condominio Praca Villa-Lobos (28 em 2006), e receitas da participagdo no Shopping Villa-Lobos.

{7. OPCA |

e N&o disponivel.

O |8. ESCOM

o Na&o disponivel.

[9. Espirito Santo Agropecudria

+ Real 2006 (-€867 mil) vs. Or¢. 2006 (-€3.033 mil) - Desvio positivo de 71% (+€2.166 mil), justificado por:

— SAGSA/Corina (+€145 mil, +9%): alienagdo da Fazenda Ybycai, no Paraguai, responsavel pela terminagdo do gado da
Corina e por produgdo de soja, teve um impacto positivo nos resuitados, por via do beneficio da venda do plantel de
gado que suplantou o efeito da descontinuacdo da plantag8o de soja na fazenda - estes efeitos ja estavam, em larga
medida, previstos no orcamento;

- CAB/Agriways (+€443 mil, +48%): aumento dos resultados por via de reestruturagdo e cortes nos custos
operacionais e administrativos;

— Agribahia (+€2.231 mil, +86%): melhoria significativa dos resultados em fungéo de forte reestruturagéo, que originou
a desmobilizagdo do departamento comercial, a redugdo drastica de efectivos e a alienacdo da Fazenda Lagoa do
Oeste (operagdo deficitaria, com elevados custos operacionais de irrigagdo e de tratamentos de cultura);
adicionalmente, a venda da Fazenda Lagoa do Oeste gerou uma mais-valia de €274 mil;
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COBRAPE (-€653 mil, -62%): desvio negativo devido a custos com a reestruturagdo, com o objectivo de contencdo de
despesas, promovendo a terciarizagao de actividades.

e Orc. 2007 (+€123 mil) vs. Real 2006 (-€867 mil) — Aumento previsto de 114% (+€990 mil) por via de:

SAGSA/Corina (-€736 mil, -43%): diminuicdo dos resultados dada a ndo repeticdo da venda do gado, e auséncia de
proveitos da venda de soja, de Ybycai;

CAB/Agriways (+€315 mil, +65%): aumento dos resultados por em 2007 ser o primeiro ano em que a reducdo de
custos operacionais e administrativos se vai sentir na plenitude;

Agribahia (+€310 mil, +82%): melhoria dos resultados pela continuagdo de politicas de corte de custos,
nomeadamente estrutura, liquidagdo da operagdo da Fazenda Lagoa do Oeste em 2006 e reducdo de custos
financeiros por via do capital gerado com a aliena¢do desta Fazenda;

COBRAPE (+€1.102 mil, +65%): aumento significativo dos resultados dada a ndo repeticdo dos custos de
reestruturagdo ocorridos em 2006, o impacto das medidas de corte de custos e a diminuigdo dos encargos financeiros
por via da entrada de capital do accionista (apés a alienacdo da Fazenda Lagoa do Oeste foi decidido capitalizar a
COBRAPE, dado os elevados custos de financiamento anuais da empresa).
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