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Juros e rendimentos similares
Juros e encargos similares

Margem financeira

Resultados de servigos e comissdes

Resultados de activos e passivos ao
justo valor através de resultados

Outros resultados de exploracgéo

Total de proveitos operacionais

Custos com pessoal
Gastos gerais administrativos

Total de custos operacionais
Imparidade do crédito

Resultado operacional

Resultado antes de impostos

Impostos
Correntes

Resultado do exercicio

O TECNICO OFICIAL DE CONTAS

Notas

Tagus - Sociedade de Titularizacdo de Créditos, S.A.
Demonstracao dos Resultados
para os anos findos em 31 de Dezembro de 2010 e 2009
Total Operagodes Tagus Total

2010 2009 2010 2009 2010 2009

(Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros)
143.477.382 79.660.106 13.524 18.843 143.490.906 79.678.949
122.812.390 74.314.043 176.286 7.675 122.988.676 74.321.718
20.664.992 5.346.063 (162.762) 11.168 20.502.230 5.357.231
154.346 192.304 512.638 276.333 666.984 468.637
49.260.644 27.876.077 - - 49.260.644 27.876.077
- - 2.196 (9.981) 2.196 (9.981)
49.414.990 28.068.381 514.834 266.352 49.929.824 28.334.733
- - 6.000 - 6.000 -
7.704.351 13.462.010 100.112 102.263 7.804.463 13.564.273
7.704.351 13.462.010 106.112 102.263 7.810.463 13.564.273
62.375.631 19.952.434 - - 62.375.631 19.952.434
- - 245.960 175.257 245.960 175.257
- - 245.960 175.257 245.960 175.257
- - 63.870 47.526 63.870 47.526
- - 182.090 127.731 182.090 127.731

Para ser lido com as notas anexas as Demonstra¢des Financeiras

O CONSELHO DE ADMINISTRAGAO



Tagus - Sociedade de Titularizagéo de Créditos, S.A.

Balanco em 31 de Dezembro de 2010 e 2009

Total Operacdes Tagus Total
Notas 2010 2009 2010 2009 2010 2009

Activo (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros)
Disponibilidades em outras instituicdes de crédito 9 328.328.101 41.473.006 163.622 204.762 328.491.723 41.677.768
Aplicagbes em instituicdes de crédito 10 58.508.472 - 14.500.000 3.200.027 73.008.472 3.200.027
Crédito a clientes 11 12.236.317.360 2.759.962.738 - - 12.236.317.360 2.759.962.738
Activos financeiros detidos para negociagdo 12 14.600.012 - - - 14.600.012 -
Activos intangiveis 13 - - - - - -
Outros activos 14 1.803.866 70.595 176.591 110.923 1.980.457 181.518

Total do Activo 12.639.557.811 2.801.506.339 14.840.213 3.515.712 12.654.398.024 2.805.022.051
Passivo
Outros empréstimos 15 500.223 - - - 500.223 -
Passivos financeiros detidos para negociagdo 16 21.194.900 25.043.265 - - 21.194.900 25.043.265
Titulos de divida emitidos 17 12.616.063.128 2.776.226.052 - - 12.616.063.128 2.776.226.052
Outros passivos financeiros 18 - - 11.742.640 464.886 11.742.640 464.886
Outros passivos 19 1.799.560 237.022 253.273 274.616 2.052.833 511.638

Total do Passivo 12.639.557.811 2.801.506.339 11.995.913 739.502 12.651.553.724 2.802.245.841
Capital Préprio
Capital 20 - - 250.000 250.000 250.000 250.000
PrestacOes acessorias de capital 20 - - 2.397.040 2.397.040 2.397.040 2.397.040
Reservas e resultados transitados 21 - - 15.170 1.439 15.170 1.439
Resultado do exercicio - - 182.090 127.731 182.090 127.731

Total do Capital Proprio - - 2.844.300 2.776.210 2.844.300 2.776.210

12.639.557.811 2.801.506.339 14.840.213 3.515.712 12.654.398.024 2.805.022.051

Contas extrapatrimoniais (nota 22) 8.627.686.101 427.339.033

O TECNICO OFICIAL DE CONTAS

Para ser lido em anexo as Demonstragdes Financeiras

O CONSELHO DE ADMINISTRAGAO



Tagus - Sociedade de Titularizacéo de Creditos, S.A.

Actividades operacionais

Outros recebimentos (pagamentos) relativos
a actividade operacional
Outros recebimentos (pagamentos)

Fluxos das actividades operacionais
Actividades de investimento

Recebimentos respeitantes a:
Aquisico/amortizacdo de capital
Juros e rendimentos similares

Fluxos das actividades de investimento
Actividades de financiamento
Pagamentos respeitantes a:

Titulos de divida emitidos
Outros empreéstimos

Juros e encargos similares
PrestacOes acessorias de capital

Fluxos das actividades de financiamento

Variagdo da caixa e seus equivalentes
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo

Caixa e seus equivalentes no fim do periodo

Disponibilidades em outras institui¢cdes de crédito (nota 10)
AplicacBes em instituicdes de crédito (nota 11)

Demonstracao dos Fluxos de Caixa
para os anos findos em 31 de Dezembro de 2010 e 2009

Total Operagdes Tagus Total
2010 2009 2010 2009 2010 2009

(Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros)
(18.892.779) - (49.552) (145.817) (18.942.331) (145.817)
(750.000) (1.906.706) 392.613 270.456 (357.387) (1.636.250)
(19.642.779) (1.906.706) 343.061 124.639 (19.299.718) (1.782.067)
(9.534.097.460) (1.737.350.715) (9.534.097.460) (1.737.350.715)
138.872.264 18.208.829 13.551 27 138.885.815 18.208.856
(9.395.225.196) (1.719.141.886) 13551 27 (9.395.211.645) (1.719.141.859)
9.853.497.342 1.809.114.755 - - 9.853.497.342 1.809.114.755
500.000 - - - 500.000 -
(93.765.797) (54.998.680) (209.737) (93.975.534) (54.998.680)
- - 11.111.958 1.715.251 11.111.958 1.715.251
9.760.231.545 1.754.116.075 10.902.221 1.715.251 9.771.133.766 1.755.831.326
345.363.570 33.067.483 11.258.833 1.839.917 356.622.403 34.907.400
41.473.006 8.405.523 3.404.789 1.564.872 44.877.795 9.970.395
386.836.576 41.473.006 14.663.622 3.404.789 401.500.198 44.877.795
328.328.101 41.473.006 163.622 204.762 328.491.723 41.677.768
58.508.472 - 14.500.000 3.200.027 73.008.472 3.200.027

Para ser lido com as notas anexas as Demonstracoes Financeiras



Saldos a 31 de Dezembro de 2008

PrestagGes acesstrias de capital
Reservalegal
Resultados transitados

Resultado do exercicio

Saldo a 31 de Dezembro de 2009

Reservalegal
Resultados transitados
Distribuicéo de dividendos

Resultado do exercicio

Saldo a 31 de Dezembro de 2010

Demonstracéo de alteragdes no Capital Préprio

para os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e 2009

Tagus - Sociedade de Titularizacdo de Créditos, S.A.

(Valores expressos em Euros)

Outros

Total do instrumentos Reserva Resultados Resultado
Capital proprio Capital de capital legal transitados do exercicio
1.390.439 250.000 1.139.000 1354 (53.294) 53.379
1.258.040 - 1.258.040 - - -
- - - 5.338 - (5.338)
- - - - 48.041 (48.041)

127.731 - - - - 127.731
2.776.210 250.000 2.397.040 6.692 (5.253) 127.731
- - - 12.773 - (12.773)
- - - - 958 (958)
(114.000) - - - - (114.000)
182.090 - - - - 182.090
2.844.300 250.000 2.397.040 19.465 (4.295) 182.090

Para ser lido com as notas anexas as Demonstrages Financeiras



Tagus - Sociedade de Titularizagdo de Créditos, S.A.

Demonstracao do rendimento integral
para os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e 2009

2010 2009

Euros Euros
Outro rendimento integral do exercicio - -
Resultado do exercicio 182.090 127.731
Total do rendimento integral do exercicio 182.090 127.731

Para ser lido com as notas anexas as Demonstragdes Financeiras



Tagus - Sociedade de Titularizagdo de Créditos, S.A.
Notas as Demonstracdes Financeiras
31 de Dezembro de 2010 e 2009

Tagus — Sociedade de Titularizacéo de Créditos, S.A.

Notas as Demonstracdes Financeiras
31 de Dezembro de 2010 e 2009

1 Politicas contabilisticas

1.1 Bases de apresentacao

A Tagus — Sociedade de Titularizacdo de Créditos, S.A., foi constituida em 11 de Novembro de 2004,
ao abrigo do Decreto-lei n® 453/99, de 5 de Novembro, revisto pelo Decreto-lei n® 82/2002, de 5 de
Abril e pelo Decreto-lei n° 303/2003, de 5 de Dezembro e aterado pelo Decreto-Lei n° 52/2006, de 15
de Marco, os quais regulamentam as sociedades de titularizacdo de créditos.

A Sociedade tem por objecto o exercicio de actividades permitidas por lei as sociedades de
titularizacdo de créditos, nomeadamente a realizacdo de operagdes de titularizacdo de créditos,
mediante a aquisi¢éo, gestdo e transmissao de créditos e a emissao de obrigaces titularizadas para o
pagamento dos créditos adquiridos.

O capital social da Sociedade corresponde a Euros 250.000, integralmente subscrito e realizado em
dinheiro pelo Unico accionista Deutsche Bank (Portugal), S.A., encontrando-se representado por
50.000 acgdes, escriturais e com o valor nominal de 5 euros cada.

De acordo com as disposicOes legais aplicaveis, as demonstragdes financeiras da Sociedade, para os
exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e 31 de Dezembro de 2009, foram preparadas em
conformidade com as IFRS aprovadas pela UE e em vigor nessas datas.

No ambito do disposto no Regulamento (CE) n° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho de
19 de Julho de 2002, na sua transposicéo para a legislagdo Portuguesa através do Decreto-Lei n°
35/2005, de 17 de Fevereiro e do Regulamento n° 11/2005 da CMVM, as demonstragtes financeiras
da Sociedade devem ser preparadas de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro
(“IFRS") conforme endossadas pela Unido Europeia (‘UE’) a partir de 2008. As IFRS incluem os
standards emitidos pelo International Accounting Standards Board (“IASB”), bem como as
interpretacOes emitidas pelo Internacional Financial Reporting Interpretations Committee (“1FRIC”) e
pel os respectivos 6rgaos antecessores.

As demonstragdes financeiras foram preparadas de acordo com o principio do custo historico,
modificado pela aplicacdo do justo valor para os instrumentos financeiros derivados excepto aqueles
para os quais o justo valor ndo esta disponivel. Os outros activos e passivos financeiros e activos e
passivos ndo financeiros sao registados ao custo amortizado ou custo histérico.

A preparacdo das demonstractes financeiras anuais de acordo com as IFRS requer que o Conselho de
Administragdo formule julgamentos, estimativas e pressupostos que afectam a aplicacdo das politicas
contabilisticas e 0 valor dos activos, passivos, proveitos e custos. As estimativas e pressupostos
associados sdo baseados na experiéncia histérica e noutros factores considerados razodveis de acordo
com as circunstancias e formam a base para os julgamentos sobre os valores dos activos e passivos
cuja valorizagdo ndo € evidente através de outras fontes. Os resultados reais podem diferir das
estimativas. As gquestdes gue requerem um maior indice de julgamento ou complexidade, ou para as
guais 0s pressupostos e estimativas sdo considerados significativos, so apresentados na nota 1.16.



1.2.

1.3.

Tagus - Sociedade de Titularizagdo de Créditos, S.A.
Notas as Demonstracdes Financeiras
31 de Dezembro de 2010 e 2009

Desreconhecimento

A Sociedade desreconhece os activos financeiros quando expiram todos os direitos a fluxos de caixa
futuros ou aos activos que foram transferidos. No ambito de uma transferéncia de activos, o
desreconhecimento apenas pode ocorrer quando substancialmente todos os riscos e beneficios dos
activos foram transferidos ou a Sociedade ndo detém controlo sobre os mesmos. A Sociedade procede
ao desreconhecimento de passivos financeiros quando os mesmos séo cancelados ou extintos.

A actividade da Sociedade encontra-se regulamentada pel o decreto-lei 453/99 que define claramente a
obrigatoriedade de patrimonio auténomo de cada operacéo, respondendo os activos de cada operacéo
exclusivamente pelos passivos correspondentes. O patrimoénio da Sociedade ndo pode ser afecto a
qualquer das operagoes.

Tendo em consideracdo as regras de desreconhecimento definidas pela IAS 39, nomeadamente nos
parégrafos 16 a 23 e no paragrafo 36 do Application Guidance da mesma norma, e apesar da natureza
e caracteristicas das operacOes sob gestéo e da transferéncia da maioria dos riscos e beneficios, as
operacOes sd0 reconhecidas no Balanco e na Demonstracdo de Resultados, mas devidamente
segregadas e apresentadas como tal dado que de acordo com a Lei portuguesa a Sociedade é o Ultimo
responsavel por quaisquer eventos, relacionados com as referidas operacdes, 0 que impede o seu
desreconhecimento.

Crédito a clientes

A rubrica crédito a clientes inclui os activos adquiridos no &mbito das operacOes de titularizagdo, para
0s quais ndo existe uma intencdo de venda no curto prazo, sendo o seu registo efectuado na data em
gue os activos sd0 adquiridos aos originadores.

O crédito a clientes é reconhecido inicialmente ao seu justo valor, acrescido dos custos de transacgéo,
e é subsequentemente valorizado ao custo amortizado, com base no método da taxa de juro efectiva,
sendo apresentado em balanco deduzido de perdas por imparidade.

Imparidade

A politica da Sociedade consiste na avaliagdo regular da existéncia de evidéncia objectiva de
imparidade dos activos das suas operagdes. As perdas por imparidade identificadas sdo registadas por
contrapartida de resultados na rubrica imparidade de crédito, sendo subsequentemente revertidas por
resultados caso se verifique uma reducéo do montante da perda estimada, num periodo posterior.

Apbs o reconhecimento inicial, um activo ou um conjunto de activos definido como um conjunto de
activos com caracteristicas de risco semelhantes, podera ser classificado como uma carteira com
imparidade quando existe evidéncia objectiva de imparidade resultante de um ou mais eventos, e
guando estes tenham impacto no valor estimado dos fluxos de caixa futuros do activo ou conjunto de
activos, que possa ser estimado de forma fidvel.

Sempre que exista informagdo por parte dos originadores das operacfes, a imparidade € apurada com
base nas taxas de imparidade fornecidas pelos mesmos, de acordo com os requisitos da IAS 39, para
as carteiras de crédito securitizadas €/ou para carteiras de crédito com caracteristicas semelhantes aos
créditos securitizados.

De acordo com a IAS 39 existem dois métodos para o cdlculo das perdas por imparidade: (i) andlise
individual; e (ii) andlise colectiva.
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1.4.

Tagus - Sociedade de Titularizagdo de Créditos, S.A.
Notas as Demonstracdes Financeiras
31 de Dezembro de 2010 e 2009

(i) Andlise individual

A avaiagdo da existéncia de perdas por imparidade em termos individuais é determinada através de
uma andlise da exposi¢do total dos activos por operagéo.

As perdas por imparidade sdo calculadas através da comparagdo do valor actua dos fluxos de caixa
futuros esperados descontados a taxa de juro efectiva original de cada contrato e o valor contabilistico
do activo, sendo as perdas registadas por contrapartida de resultados. O valor contabilistico dos
activos com imparidade € apresentado no balango liquido das perdas por imparidade. Para os activos
com uma taxa de juro variavel, a taxa de desconto utilizada corresponde a taxa de juro efectiva anual,
aplicavel no periodo em que foi determinada aimparidade.

O célculo do valor actual dos fluxos de caixa futuros esperados de um activo com garantias reais,
corresponde aos fluxos de caixa que possam resultar da recuperagéo e venda do colateral, deduzido
dos custos inerentes a sua recuperagéo e venda.

Os activos em gue ndo seja identificada uma evidéncia objectiva de imparidade, sdo agrupados em
carteiras com caracteristicas de risco de crédito semelhantes, as quais sdo avaliadas col ectivamente.

(ii) Andlise colectiva

As perdas por imparidade baseadas na andlise colectiva podem ser calculadas através de duas
perspectivas:

- para grupos homogeéneos de activos ndo considerados individual mente significativos; ou
- em relacdo a perdas incorridas mas ndo identificadas (IBNR’) em activos sujeitos a andlise
individual deimparidade (ver parégrafo (i) anterior).

As perdas por imparidade em termos col ectivos sdo determinadas considerando os seguintes aspectos:

- experiéncia historica de perdas em carteiras de risco semel hante;
- conhecimento da envolvente econémica e da sua influéncia sobre o nivel das perdas historicas; e
- periodo estimado entre a ocorréncia da perda e a sua identificacéo.

Os activos analisados individualmente para os quais ndo foi identificada evidéncia objectiva de
imparidade, sdo agrupados tendo por base caracteristicas de risco semelhantes com o objectivo de
determinar as perdas por imparidade em termos col ectivos.

Instrumentos financeiros

Classificacao, reconhecimento inicial e mensuracéo subsequente

(A) Activos e passivos financeiros ao justo valor atraves de resultados
() Activos e passivos financeiros detidos para negoci agcéo

Os activos e passivos financeiros adquiridos ou emitidos com o objectivo de venda ou recompra no
curto prazo, ou que fagam parte de uma carteira de instrumentos financeiros identificados geridos em
conjunto e para os quais existe evidéncia de um padr&o recente de tomada de lucros no curto prazo ou
gue se enquadrem na definicdo de derivado (excepto no caso de um derivado que sgja um instrumento
de cobertura eficaz) sdo classificados como de negociagéo.

Os derivados de negociagdo com justo valor positivo sdo incluidos na rubrica activos financeiros
detidos para negociagdo, sendo os derivados de negociagdo com justo valor negativo incluidos na
rubrica passivos financeiros detidos para negociag&o.

12



1.5.

1.6.

Tagus - Sociedade de Titularizagdo de Créditos, S.A.
Notas as Demonstracdes Financeiras
31 de Dezembro de 2010 e 2009

(B) Outros passivos financeiros

Os outros passivos financeiros séo todos os passivos financeiros que ndo se encontram registados na
categoria de passivos financeiros ao justo valor através de resultados. Esta categoria inclui os titulos
de divida emitidos e empréstimos.

Os juros de titulos de divida s@o reconhecidos com base na taxa de juro efectiva, do passivo
financeiro. Nas situagbes em que existe prémio ou desconto associado, 0 prémio ou desconto é
incluido no célculo dataxa de juro efectiva.

Osttitulos de divida af ectos as operaces reflectem também a diferenca entre o valor contabilistico dos
activos e dos passivos afectos a operagdo, na medida em que qualquer excesso dos valores gerados
pelos activos sera pago ao detentor dos titulos emitidos e qualquer insuficiéncia sera assumida pelo
mesmo na data de cancelamento das operagdes.

Reclassificacao entre categorias de instrumentos financeiros

Em Outubro de 2008 o IASB emitiu a revisdo da norma IAS 39 - Reclassificagdo de instrumentos
financeiros (Amendements to IAS 39 Financial Instruments: Recognition and Measurement and IFRS
7: Financia Instruments Disclosures). Esta alteracdo veio permitir que uma entidade transfira de
activos financeiros ao justo valor através de resultados - negociacdo para as carteiras de activos
financeiros disponiveis para venda, Empréstimos e valores a receber ou para activos financeiros
detidos até & maturidade, desde que sejam cumpridos os requisitos da norma.

As transferéncias de activos financeiros disponiveis para venda para as categorias de Empréstimos e
valores areceber e activos financeiros detidos até a maturidade séo também permitidas.

S3o proibidas as transferéncias de e para outros activos e passivos financeiros ao justo valor através de
resultados.

Instrumentos de capital

Um instrumento financeiro € classificado como instrumento de capital quando ndo existe uma
obrigacéo contratual da sua liquidac&o ser efectuada mediante a entrega de dinheiro ou de outro activo
financeiro aterceiros, independentemente da sua forma legal, evidenciando um interesse residual nos
activos de uma entidade ap6s a dedugdo de todos 0s seus passivos.

Os custos de transacgéo directamente atribuiveis a emissdo de instrumentos de capital séo registados
por contrapartida do capital proprio como uma dedugdo ao valor da emissdo. Os valores pagos e
recebidos pelas compras e vendas de instrumentos de capital sdo registados no capital proprio,
liquidos dos custos de transaccao.

As distribuicdes efectuadas por conta de instrumentos de capital sdo deduzidas ao capital proprio
como dividendos quando declaradas.

As prestages acessorias de capital sdo classificadas como capital quando o reembolso ocorre apenas

por opc¢do da Sociedade e os dividendos sejam pagos pela Sociedade numa base discricionéria, caso
contrario sdo classificados como passivo financeiro.

13



1.7.

1.8.

1.9.

Tagus - Sociedade de Titularizagdo de Créditos, S.A.
Notas as Demonstracdes Financeiras
31 de Dezembro de 2010 e 2009

Reconhecimento de juros

Os resultados referentes a juros de instrumentos financeiros mensurados ao custo amortizado e activos
e passivos financeiros reconhecidos ao justo valor através de resultados sdo reconhecidos nas rubricas
dejuros e proveitos similares ou juros e custos similares, utilizando o0 método da taxa de juro efectiva.

A taxa de juro efectiva corresponde a taxa que desconta os pagamentos ou recebimentos futuros
estimados durante a vida esperada do instrumento financeiro (ou, quando apropriado, por um periodo
mais curto), para o valor liquido actual de balanco do activo ou passivo financeiro.

Para a determinacdo da taxa de juro efectiva procede-se a estimativa dos fluxos de caixa futuros
considerando todos os termos contratuais do instrumento financeiro (por exemplo opcgdes de
pagamento antecipado), ndo considerando eventuais perdas por imparidade. O calculo inclui as
comissdes pagas ou recebidas consideradas como parte integrante da taxa de juro efectiva, custos de
transaccao e todos os prémios ou descontos directamente relacionados com a transacgao.

No caso de activos financeiros ou grupos de activos financeiros semelhantes para os quais foram
reconhecidas perdas por imparidade, 0s juros registados em resultados s&o determinados com base na
taxa de juro utilizada para desconto de fluxos de caixa futuros na mensuracdo da perda por
imparidade.

Para os instrumentos financeiros derivados, com excepcdo daqueles que forem classificados como
instrumentos de cobertura do risco de taxa de juro na éptica contabilistica, a componente de juro

corrido ndo é autonomizada das ateracfes no seu justo valor, sendo classificada como Resultados de
activos e passivos ao justo valor através de resultados.

Reconhecimento de proveitos resultantes de servicos e comissfes

Os proveitos resultantes de servicos e comissdes so reconhecidos de acordo com os seguintes
critérios:

- guando séo obtidos & medida que os servigos sdo prestados, 0 seu reconhecimento em resultados é
efectuado no periodo a que respeitam;

- quando resultam de uma prestacao de servigos o0 seu reconhecimento € efectuado quando o referido
servigo esté concluido.

Os proveitos resultantes de servigos e comissdes quando sdo uma parte integrante da taxa de juro
efectiva de um instrumento financeiro sdo registados pel 0 método da taxa de juro efectiva em margem
financeira.

Resultados de activos e passivos ao justo valor através de resultados

Os Resultados de activos e passivos ao justo valor através de resultados registam os seus ganhos e
perdas realizadas, as variagdes de justo valor e 0s juros corridos de derivados.

14



1.10.

1.11.

1.12.

1.13.

Tagus - Sociedade de Titularizagdo de Créditos, S.A.
Notas as Demonstracdes Financeiras
31 de Dezembro de 2010 e 2009

Activos Intangiveis

Software

Os custos incorridos com a aguisicdo de software sdo capitalizados, assim como as despesas
adicionais suportadas pela Sociedade necessérias a sua implementacdo. Estes custos sdo amortizados
de formalinear ao longo davida Util esperada destes activos (3 anos).

Os custos com a manutencdo de programas informéticos sdo reconhecidos como custos quando
incorridos.

Encargos com projectos de investigacdo e desenvolvimento
A Sociedade no incorreu em quaisquer despesas de investigacdo e desenvolvimento.

Caixa e equivalentes de caixa

Para efeitos da demonstracdo dos fluxos de caixa, a caixa e seus equivalentes englobam os valores
referentes a caixa e depdsitos a ordem.

Offsetting

Os activos e passivos financeiros séo compensados e o valor liquido registado no balango quando a
Sociedade tem um direito legal de compensar os valores reconhecidos e as transacgdes podem ser
liquidadas pelo seu valor liquido.

Impostos sobre lucros

Os impostos sobre os lucros registados em resultados incluem o efeito dos impostos correntes e
impostos diferidos. O imposto € reconhecido na demonstracdo de resultados, excepto quando
relacionado com itens que sejam movimentados em capitais préprios, facto que implica o seu
reconhecimento em capitais préprios.

Os impostos correntes correspondem ao valor esperado a pagar sobre o rendimento tributavel do
periodo, utilizando a taxa de imposto em vigor ou substancialmente aprovada pelas autoridades a data
de balanco e quaisquer ajustamentos aos impostos de periodos anteriores.

Os impostos diferidos sdo calculados, de acordo com o método do passivo com base ho balanco, sobre
as diferencas temporarias entre os valores contabilisticos dos activos e passivos e a sua base fiscal,
utilizando as taxas de imposto aprovadas ou substancialmente aprovadas a data de balanco em cada
jurisdicdo e gue se espera que venham a ser aplicadas quando as diferencas temporarias se reverterem.

Os activos por impostos diferidos sdo reconhecidos, quando € provavel a existéncia de lucros

tributéveis futuros que absorvam as diferencas temporérias dedutivels para efeitos fiscais (incluindo
prejuizos fiscais reportavels).
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A Sociedade procede, conforme estabelecido na IAS 12, parégrafo 74, a compensacado dos activos e
passivos por impostos diferidos sempre que: (i) tenha o direito legalmente executavel de compensar
activos por impostos correntes e passivos por impostos correntes; e (ii) 0s activos e passivos por
impostos diferidos se rel acionarem com impostos sobre o rendimento langados pela mesma autoridade
fiscal sobre a mesma entidade tributédvel ou diferentes entidades tributéveis que pretendam liquidar
passivos e activos por impostos correntes numa base liquida, ou realizar os activos e liquidar os
passivos simultaneamente, em cada periodo futuro em que 0s passivos ou activos por impostos
diferidos se esperem que sejam liquidados ou recuperados.

Relato por segmentos

Um segmento de negdcio é uma componente identificavel da Sociedade, que se destina a fornecer um
produto ou servigo individual ou um grupo de produtos ou servicos relacionados, e que esteja sujeito a
riscos e beneficios que sejam diferencidveis dos restantes segmentos de negdcio.

Cada uma das operagOes, contabilisticamente segregadas com riscos e beneficios claramente
diferencidveis, bem como a componente da Sociedade ndo afecta directamente a nenhuma das
operacOes (Tagus), estdo identificadas como segmentos distintos da Sociedade. A 31 de Dezembro de
2010, estes segmentos s80 0S seguintes:

- Tagus,

- Pérola;

- Altis;

- Rosg;

- Aqua Mortgage n°1,
- Magma;

- EnergyOn n°1;

- Agua Finance n°3;
- EnergyOn n°2;

- Hipototta n°11;

- Nostrum n°2;

- CaravelaSME n°2.

O detalhe de cada uma das operacdes é apresentado na nota 27.

Provisoes

S0 reconhecidas provisdes quando (i) a Sociedade tem uma obrigacdo presente (legal ou decorrente
de praticas passadas ou politicas publicadas que impliqguem o reconhecimento de certas
responsabilidades), (ii) seja provavel que 0 seu pagamento venha a ser exigido e (iii) quando possa ser

feita uma estimativa fidvel do valor dessa obrigacéo.

As provisfes sdo revistas no fina de cada data de reporte e gjustadas para reflectir a melhor
estimativa, sendo revertidas por resultados na proporcéo dos pagamentos que Ndo Sejam provaveis.

As provisdes sdo desreconhecidas através da sua utilizacdo ou reversdo, para as obrigacOes para as
quais foram inicialmente constituidas.
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1.16. Estimativas contabilisticas na aplicacdo das politicas contabilisticas

As IFRS estabeleceram um conjunto de tratamentos contabilisticos que requerem que o Conselho de
Administragdo utilize o julgamento e faga as estimativas necessarias de forma a decidir qual o
tratamento contabilistico mais adequado. As principais estimativas contabilisticas e julgamentos
utilizados na aplicacéo dos principios contabilisticos pela Sociedade sdo analisadas como segue, no
sentido de melhorar o entendimento de como a sua aplicagdo afecta os resultados reportados da
Sociedade e a sua divulgacgéo.

Considerando que em agumas situagfes as normas contabilisticas permitem um tratamento
contabilistico aternativo em relagdo ao adoptado pelo Conselho de Administragdo, os resultados
reportados pela Sociedade poderiam ser diferentes caso um tratamento diferente fosse escolhido. O
Conselho de Administracdo considera que os critérios adoptados sdo apropriados e que as
demonstragdes financeiras apresentam de forma adequada a posi¢do financeira da Sociedade e das
suas operagdes em todos 0s aspectos material mente relevantes.

Os resultados das alternativas analisadas de seguida sdo apresentados apenas para assistir o leitor no
entendimento das demonstragdes financeiras e ndo tém intengdo de sugerir que outras alternativas ou
estimativas s8o mais apropriadas.

Perdas por imparidade em créditos a clientes

A Sociedade determina as perdas por imparidade com base em taxas e informac@es fornecidas pelos
originadores dos activos referentes as carteiras securitizadas e a carteiras com caracteristicas
semel hantes assim como informac&o de mercado, conforme referido na politica contabilistica 1.3.

O processo de avaliacdo da carteira de activos de forma a determinar se uma perda por imparidade
deve ser reconhecida é sujeito a diversas estimativas e julgamentos. Este processo inclui factores
como a probabilidade de incumprimento, as notages de risco, o valor dos colaterais associado a cada
operacao, as taxas de recuperacdo e as estimativas quer dos fluxos de caixa futuros, quer do momento
do seu recebimento.

Metodologias aternativas e a utilizacdo de outros pressupostos e estimativas poderiam resultar em
niveis diferentes das perdas por imparidade reconhecidas.

Justo valor dos instrumentos financeiros derivados

O justo valor é baseado em cotacfes de mercado, quando disponiveis, e na sua auséncia é determinado
com base na utilizagdo de precos de transaccOes recentes, semelhantes e realizadas em condic¢des de
mercado ou com base em metodologias de avaliacdo, baseadas em técnicas de fluxos de caixa futuros
descontados considerando as condi¢des de mercado, o efeito do tempo, a curva de rentabilidade e
factores de volatilidade. Estas metodologias podem requerer a utilizacdo de pressupostos ou
julgamentos na estimativa do justo valor.

Consequentemente, a utilizacdo de diferentes metodologias ou de diferentes pressupostos ou

julgamentos na aplicacdo de determinado modelo poderiam originar resultados financeiros diferentes
daquel es reportados.
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Impostos sobre os lucros

Para determinar o montante global de impostos sobre os lucros foi necessario efectuar determinadas
interpretacOes e estimativas. Existem diversas transacgdes e cal cul os para os quais a determinac&o dos
impostos a pagar € incerto durante o ciclo normal de negdcios.

Outras interpretagdes e estimativas poderiam resultar num nivel diferente de impostos sobre os lucros,
correntes e diferidos, reconhecidos no exercicio.

As Autoridades Fiscais tém a atribuicdo de rever o cadculo da matéria colectavel efectuado pela
Sociedade, durante um periodo de quatro, ou seis anos, no caso de haver prejuizos fiscais reportaveis.
Desta forma, é possivel que haja correccbes a matéria colectavel, resultantes principalmente de
diferencas na interpretacBo da legislagdo fiscal. No entanto, é conviccdo do Conselho de
Administragdo da Sociedade, de que ndo havera correcgdes significativas aos impostos sobre lucros
registados nas demonstracfes financeiras.

Normas contabilisticas recentemente emitidas

Normas, alteraces e interpretacdes efectivas em ou a partir de 1 de Janeiro de 2010

As normas contabilisticas e interpretacdes recentemente emitidas que entraram em vigor e que a
Sociedade aplicou na elaboracéo das suas demonstragOes financeiras podem ser analisadas como

segue:

I AS 39 (Alterada) — I nstrumentos financeiros: reconhecimento e mensuragdo — activos e passivos
elegiveis para cobertura

O International Accounting Standards Board (IASB) emitiu uma alteragdo ao IAS 39 - Instrumentos
financeiros. reconhecimento e mensuragdo — activos e passivos elegiveis para cobertura a qua foi de
aplicacdo obrigatoria a partir de 1 de Julho de 2009.

Esta alterac&o clarifica a aplicagdo dos principios existentes que determinam quais 0s riscos ou quais
os cash flows elegiveis de serem incluidos numa operacéo de cobertura.

A Sociedade n&o teve quaisquer impactos decorrentes da adopcao desta ateracéo.

IFRS 1 (alterada) — Adopgéo pela primeira vez das normas internacionais de relato financeiro e
I AS 27 — Demonstragdes Financeiras consolidadas e separadas

As alteracles ao IFRS 1 - Adopcéo pela primeira vez das normas internacionais de relato financeiro e
a0 |AS 27 - DemonstragOes financeiras consolidadas e separadas foram efectivas a partir de 1 de
Julho de 2009.

Estas ateracfes vieram permitir que as entidades que est&o a adoptar as IFRS pela primeira vez na
preparacdo das suas contas individuais adoptem como custo contabilistico (deemed cost) dos seus
investimentos em subsidiarias, empreendimentos conjuntos e associadas, 0 respectivo justo valor na
data da transicdo para os IFRS ou o valor de balango determinado com base no referencia
contabilistico anterior.

A Sociedade ndo teve quai squer impactos decorrentes da adopcéo desta alteracéo.
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IFRS 3 (revista) — ConcentracOes de actividades empresariais e | AS 27 (alterada) - Demonstractes
financeiras consolidadas e separadas

O International Accounting Standards Board (IASB) emitiu em Janeiro de 2008 a IFRS 3 (Revista) -
ConcentracOes de actividades empresariais, com data efectiva de aplicacdo obrigatoria para exercicios
com inicio a partir de 1 de Julho de 2009, sendo a sua adopgao antecipada permitida.

Os principais impactos das alteracfes a estas normas correspondem: (i) ao tratamento de aquisi¢Oes
parciais, em que os interesses sem controlo (antes denominados de interesses minoritarios) poderdo
ser mensurados ao justo valor (o0 que implica também o reconhecimento do goodwill atribuivel aos
interesses sem controlo) ou como parcela atribuivel aos interesses sem controlo do justo valor dos
capitais proprios adquiridos (tal como actualmente requerido); (ii) aos "step acquisition” em que as
novas regras obrigam, aguando do célculo do goodwill, & reavaliagdo, por contrapartida de resultados,
do justo valor de qualquer interesse sem controlo detido previamente & aquisi¢&o tendente a obtencéo
de controlo; (iii) ao registo dos custos directamente relacionados com uma aquisicdo de uma
subsidiéria que passam a ser directamente imputados a resultados; (iv) aos pregos contingentes cuja
alterac&o de estimativa ao longo do tempo passa a ser registada em resultados e ndo afecta o goodwill
e (v) as ateraghes das percentagens de subsidiarias detidas que ndo resultam na perda de controlo as
guais passam a ser registadas como movimentos de capitais proprios.

Adicionalmente, das alteracbes ao IAS 27 resulta ainda que as perdas acumuladas numa subsidiaria
passardo a ser atribuidas aos interesses sem controlo (reconhecimento de interesses sem controlo
negativos) e que, aquando da alienacdo de uma subsididria, tendente a perda de controlo qualquer
interesse sem control o retido € mensurado ao justo valor determinado na data da alienacéo.

A Sociedade ndo teve quai squer impactos decorrentes da adopcao desta norma revista.

IFRIC 12 - Contratos de Concesséo de Servicos

O International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) emitiu em Julho de 2007 a
IFRIC 12 - Contratos de Concessao de Servicos. A adopcdo por parte da Unido Europeiafoi em 25 de
Marco de 2009. Estainterpretacdo passa a ser de aplicacdo obrigatdria para exercicios que se iniciem
em ou apos 29 de Marc¢o de 2009. O IFRIC 12 aplica-se a contratos de concessao de servicos publico-
privados. Esta norma aplicar-se-4 apenas a situacdes onde o concedente a) controla ou regula os
servicos prestados pelo operador, e b) controla os interesses residuais das infra-estruturas, na
maturidade do contrato.

Face a natureza dos contratos abrangidos por esta interpretacdo, a Sociedade ndo teve qualquer
impacto ao nivel das Demonstracdes financeiras.

IFRIC 17 - Distribuictes em espécie a accionistas

O International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC), emitiu em Novembro de
2008, a IFRIC 17 — Distribui¢des em espécie a accionistas, com data efectiva de aplicagdo obrigatoria
para exercicios iniciados a partir de 1 de Julho de 2009, sendo a sua adop¢ao antecipada permitida.
Esta interpretacdo visa clarificar o tratamento contabilistico das distribuicbes em espécie a
accionistas.

Assim, estabelece que as distribuicdes em espécie devem ser registadas ao justo valor, sendo a
diferenca para o valor de balanco dos activos distribuidos reconhecida em resultados quando da
distribuico.

A Sociedade ndo teve qualquer impacto da adopcgdo desta interpretacdo ao nivel das Demonstragdes
financeiras.
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IFRIC 18 — Transferéncias de activos de clientes

O International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC), emitiu em Novembro de
2008, a IFRIC 18 — Transferéncias de activos de clientes, com data efectiva de aplicacéo obrigatéria
para exercicios iniciados a partir de 1 de Julho de 2009, sendo a sua adopcéo anteci pada permitida.

Esta interpretacéo visa clarificar o tratamento contabilistico de acordos celebrados mediante os quais
uma entidade recebe activos de clientes para sua propria utilizacdo e com vista a estabelecer
posteriormente uma ligacdo dos clientes a uma rede ou conceder aos clientes acesso continuo ao
fornecimento de bens ou servicos.

A Interpretacéo clarifica:

» as condi¢bes em que um activo se encontra no ambito desta interpretaco;

» 0 reconhecimento do activo e a suamensuracdo inicial;

* aidentificagdo dos servicosidentificaveis (um ou mais servigos em troca do activo transferido);
* 0 reconhecimento de proveitos; e

* acontabilizacéo datransferéncia de dinheiro por parte de clientes.

A Sociedade ndo teve qualquer impacto da adopgdo desta interpretacdo ao nivel das Demonstragdes
financeiras.

Annual I mprovement Project

Em Maio de 2008, tal como anteriormente referido, o IASB publicou o Annual Improvement Project,
0 qual aterou certas normas que se encontram em vigor. Contudo, a data de efectividade das
alteragOes varia consoante a norma em causa, das quais se destaca:

» Alteracdo a IFRS 5 - Activos ndo correntes detidos para venda e unidades operacionais em
descontinuagdo, efectiva para exercicios com inicio apartir de 1 de Julho de 2009. Esta alteragéo veio
esclarecer que a totalidade dos activos e passivos de uma subsidiaria devem ser classificados como
activos ndo correntes detidos para venda de acordo com o IFRS 5 se existir um plano de venda parcial
da subsidiéria tendente a perda de controlo.

A Sociedade ndo teve qualquer impacto significativo da adopgdo desta norma ao nivel das
Demonstragdes financeiras.

Normas, alteracdes e interpretaces emitidas mas ainda nao efectivas para a Sociedade

IFRS 9 - | nstrumentos financeiros

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em Novembro de 2009, a IFRS 9 -
Instrumentos financeiros parte I: Classificagdo e mensuracdo, com data efectiva de aplicacéo
obrigatOria para exercicios com inicio a partir de 1 de Janeiro de 2013, sendo a sua adopcéo
antecipada permitida. Esta norma, em Outubro de 2010 foi alterada. A IFRS 9 ndo foi ainda adoptada
pela Unido Europeia.
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Esta norma insere-se na primeira fase do projecto global do IASB de substituicdo dalAS 39 e aborda
os temas de classificagdo e mensuragdo de activos financeiros. Os principais aspectos considerados
S80 0s seguintes:

- Os activos financeiros podem ser classificados em duas categorias: ao custo amortizado ou ao justo
valor. Esta decisio sera efectuada no momento inicial de reconhecimento dos activos financeiros. A
sua classificagdo depende de como uma entidade apresenta no modelo de gestdo do negdcio esses
activos financeiros e as caracteristicas contratuais dos fluxos financeiros associados a cada activo
financeiro;

- Apenas podem ser mensurados ao custo amortizado os instrumentos de divida cujos fluxos
financeiros contratados representam apenas capital e juros, isto € que contenham apenas
caracteristicas basicas de divida, e para os quais uma entidade no modelo de gestdo do negdcio
apresenta esses activos financeiros com o objectivo de capturar apenas esses fluxos financeiros.
Todos os outros instrumentos de divida sdo reconhecidos ao justo valor;

- Os instrumentos de capital emitidos por terceiras entidades séo reconhecidos ao justo valor com as
variagdes subsequentes registadas em resultados. Contudo, uma entidade podera irrevogavel mente
eleger instrumentos de capital para os quais as variacdes de justo valor e as mais ou menos-valias
realizadas sdo reconhecidas em reservas de justo valor. Os ganhos e perdas ai reconhecidos néo
podem ser reciclados por resultados. Esta decisdo € discricionaria ndo implicando que todos os
instrumentos de capital assim sgam tratados. Os dividendos recebidos sdo reconhecidos em
resultados do exercicio.

- A excepcdo para deter investimentos em instrumentos de capital cujo justo valor ndo possa ser
determinado com fiabilidade e derivados relacionados, previstanalAS 39, nédo é permitidanalFRS 9;

- As alteraces ao justo valor atribuiveis ao risco de crédito dos passivos financeiros classificados na
categoria de Opcéo de justo valor (Fair Vaue option) serdo reconhecidas no rendimento integral. As
restantes variagdes de justo valor associadas a estes passivos financeiros seréo reconhecidas em
resultados. Os montantes registados em OCI nunca poderdo ser transferidos para resultados.

A Sociedade esta aavaliar o impacto da adopgéo desta norma.

IFRS 7 - Instrumentos financeiros. Divulgacfes — Transferéncias de activos financeiros

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em Outubro de 2010, a IFRS 7 -
Instrumentos financeiros. Divulgagtes — Transferéncias de activos financeiros, com data efectiva de
aplicacdo obrigatéria para exercicios com inicio a partir de 1 de Julho de 2011, sendo a sua adopcéo
anteci pada permitida. Esta alteragdo ndo foi ainda adoptada pela Uni&o Europeia.

As alteracdes requeridas as divulgacBes sobre as operacfes que envolvem transferéncia de activos
financeiros, nomeadamente securitizacbes de activos financeiros, tém como objectivo que os
utilizadores das demonstracdes financeiras possam vir a avaliar 0 risco e 0s impactos associados a
essas operacoes ao nivel das demonstragdes financeiras.

A Sociedade ndo espera vir ater qualquer impacto nas suas demonstracfes financeiras com a adopcéo
desta norma, nomeadamente porque apenas se aplica a divulgacoes.
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2 Margem financeira

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, esta rubrica € analisada como segue:

2010 2009
Euros Euros
Total Operagdes Tagus Total Total Operagbes Tagus Total
Juros e rendimentos similares:
Juros de crédito 143.035.501 - 143.035.501 79.567.834 - 79.567.834
Juros de depdsitos 424.829 13524 438.353 75.220 18.843 94.063
Prémio de emisséo de obrigagdes 17.052 - 17.052 17.052 - 17.052
143.477.382 13524 143.490.906 79.660.106 18.843 79.678.949
Juros e encargos similares:
Juros de outros empréstimos 4.748 - 4748 - - -
Juros de titulos emitidos 122.807.642 - 122.807.642 74.314.043 - 74.314.043
Juros de outros passivos financeiros - 176.286 176.286 - 7.675 7.675
122.812.390 176.286 122.988.676 74.314.043 7.675 74.321.718
Margem financeira 20.664.992 (162.762) 20.502.230 5.346.063 11.168 5.357.231

O detalhe dos val ores por operacéo é analisado na nota 27.
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Resultados de servigos e comissies

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, esta rubrica € analisada como segue:

2010 2009
Euros Euros
Total Operacdes Tagus Total Total Operacdes Tagus Total

Servigos e comissdes recebidas:
Management fees:
Pérolan°l - 32.231 32.231 - 32.231 32231
Altis n°1 - 23.238 23238 - 26.073 26.073
Rose n°1 - 22.224 22.224 - 28713 28713
AquaMortgage n°1 - 36.060 36.060 - 30.957 30.957
Magman°l - 31410 31410 - 31178 31178
Energyonn® 1 - 125.654 125.654 - 105.141 105.141
AquaFinance n°3 - 32.788 32.788 - 16.529 16.529
EnergyOn n®2 - 70475 70475 - 5511 5511
Hipototta n°11 - 65.585 65.585 - - -
Nostrumn©2 - 63.348 63.348 - - -
Caravela SMEN®2 - 9.625 9.625 - - -
Audit fee 35.547 - 35547 34.505 - 34.505
Service fee 7.300 - 7.300 9.360 - 9.360
Issuer fee 76.542 - 76.542 62.192 - 62.192
Agent bank fee 28.457 - 28457 35.161 - 35.161
Irish stock exchange fee 6.500 - 6.500 3.035 - 3.035
Legal fee - - - 1.800 - 1.800
Arranger fee - - - - - -
Rating Agency fee - - - - - -
Clearstream fee - - - 46.251 - 46.251
Euronext - - - - - -
Interbolsa - - - - - -
Qutros - - - - - -

154.346 512.638 666.984 192.304 276.333 468.637

A rubrica Audit fee — Operagdes regista honorérios de auditoria referentes as operacfes que a
Sociedade tem a receber dos respectivos originadores. A Sociedade recebe dos originadores os
montantes correspondentes a estes servicos especializados e paga a empresa que |he presta o servigo,
bem como para os restantes fees acima descritos, conforme referido nanota 7.

O detalhe dos val ores por operagdo é analisado na nota 27.
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Resultados de activos e passivos ao justo valor através de

resultados

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, esta rubrica € analisada como segue:

2010 2009
Euros Euros
Total Operagdes Tagus Total Total Operagdes Tagus Total
Lucros de activos e passivos financeiros
ao justo valor através de resultados:
Operacdes cominstrumentos financeiros de negociag&o - Swaps 14.600.012 14.600.012 - -
Outros proveitos e ganhos emoperagdes financeiras 56.002.873 56.002.873 66.784.782 66.784.782
Prejuizos de activos e passivos financeiros
ao justo valor através de resultados:
Operagdes cominstrumentos financeiros de negociagéo - Swaps 10.081.817 10.081.817 38.908.705 38.908.705
QOutros custos e perdas emoperagoes financeiras 11.260.424 11.260.424 - -
Resultados de activos e passivos financeiros
ao justo valor através de resultados 49.260.644 49.260.644 27.876.077 27.876.077

A rubrica Lucros/ (Prejuizos) em Operacdes com instrumentos financeiros de negociacdo — Swaps
inclui as variagBes de justo valor e juros corridos dos derivados financeiros.

A rubrica Outros proveitos e ganhos em operagfes financeiras inclui o reconhecimento da
insuficiéncia/lexcesso que seria assumido pelos detentores dos titulos emitidos, no montante de
Euros 56.002.873 (2009: Euros 66.784.782), a data de 31 de Dezembro de 2010, nas operacdes
Agua Mortgage n°l, Aqua Finance n°3, EnergyOn n°l, EnergyOn n°2, Hipototta n°11l e

Nostrum n°2, caso as operacdes se encerrassem nesta data.

O detalhe dos val ores por operacéo é analisado na nota 28.

Outros resultados de exploracéao

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, esta rubrica € analisada como segue:

2010 2009
Euros Euros
Total Operagdes Tagus Total Total Operagdes Tagus Total
Multas fiscais - - - - (9.981) (9.981)
Outros - 2.19% 2196 - - -
- 2.19% 2.19% - (9.981) (9.981)

Custos com pessoa

Em 31 de Dezembro de 2010, a rubrica Custos com pessoal no montante de Euros 6.000 é referente a

remuneracdo dos membros do Conselho Fiscal.
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Gastos gerais administrativos
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, esta rubrica é analisada como segue:
Total Operagdes Tagus Total Total Operagdes Tagus Total

Assisténcia Juridica - 7.155 7.155 13.030 13.030
Honorérios - 3.665 3.665 2049 2049
Contencioso - - - - 500 500
Audit fee 225.290 2.906 228.196 129.425 2.836 132.261
Service fee 2.908.651 - 2.908.651 466.499 466.499
Issuer fee 401571 - 401571 220.286 220.286
Agent bank fee 99.847 - 99.847 72535 72535
Irish stock exchange fee 8.000 - 8.000 3.035 3035
Legal fee 208.332 - 208.332 418.184 418184
Arranger fee 3.183.9%4 - 318394 11.733.696 11.733.69%6
Rating Agency fee 526.752 - 526.752 325.000 325.000
Clearstream fee - - - 46.250 - 46.250
Service Level Agreement - 85.785 85.785 83.693 83.693
Euronext 60.358 - 60.358
Interbolsa 68.812 - 68.812
CMVM 4784 - 4784 -
Outros 8.000 601 8.601 47.100 155 47.255

7.704.351 100.112 7.804.463 13.462.010 102.263 13.564.273

A Sociedade celebrou um Service Level Agreement (“SLA”) com o Deutsche Bank (Portugal), SA. e
com a Navegator SGFTC, SA. que define os termos em que estas entidades prestam servicos a

Sociedade.

Em 31 de Dezembro de 2010, a rubrica Service Level Agreement no segmento Tagus regista os
montantes de Euros 60.545 (2009: Euros 59.069) e Euros 25.240 (2009: Euros 24.624) referentes aos
servicos prestados pelo Deutsche Bank (Portugal), S.A. e pela Navegator SGFTC, SA.,
respectivamente, no ambito do Service Level Agreement, conforme referido na nota 19.

O detalhe dos val ores por operagéo € analisado na nota 27.

|mparidade do credito

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, esta rubrica € analisada como segue:

2010
Euros

2009
Euros

Total Operacdes

Total Operacdes

Crédito concedido a clientes:

Dotag6es do exercicio 62.375.631

19.952.434

62.375.631

19.952.434

O detalhe dos val ores por operacéo é analisado na nota 27.
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Disponibilidades em outras institui¢coes de crédito

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, esta rubrica € analisada como segue:

2010 2009
Euros Euros
Total Operacdes Tagus Total Total Operagoes Tagus Total
Dep6sitos aordem 214.093.863 163.622 214.257.485 16.435.364 204.762 16.640.126
Cash reserve 114.204.606 114.204.606 16.550.082 - 16.550.082
Excess available principal 29.632 29.632 8.487.560 8.487.560
328.328.101 163.622 328.491.723 41.473.006 204.762 41.677.768

A rubrica Disponibilidades em outras institui¢cdes de crédito — € referente a um deposito a ordem junto
do Deutsche Bank (Portugal), S.A. no montante de Euros 163.622 (2009: Euros 204.762).

O detalhe dos val ores por operagéo é analisado na nota 27.

Aplicacbes em instituicdes de crédito

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, esta rubrica € analisada como segue:

2010 2009
Euros Euros
Total Operagdes Tagus Total Total Operagdes Tagus Total
Depdsitos a prazo - 14.500.000 14.500.000 3.200.027 3.200.027
Depositos a prazo - Issuer accou 18.455.950 18.455.950 -
Depositos a prazo - Cash reserve 40.052.522 40.052.522
58.508.472 14.500.000 73.008.472 3.200.027 3.200.027

A rubrica AplicacBes em instituicles de crédito — Depdsitos a prazo - Tagus € referente a um depdsito
aprazo junto do Deutsche Bank (Portugal), S.A. no montante de Euros 14.500.000.

O detalhe dos val ores por operacéo é analisado na nota 27.
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11 Crédito aclientes

Em 31 de Dezembro de 2010, esta rubrica € analisada como segue:

2010
Euros
Crédito Periodificagdo Imparidade Total Operagoes Tagus Total
de juros P perag 9
Pérolan°l 150.000.000 117.133 - 150.117.133 - 150.117.133
Altis n°L 182.084.445 101.482 - 182.185.927 - 182.185.927
Rose n°1 160.000.000 154.738 - 160.154.738 - 160.154.738
AquaMortgage n°1 232.418.942 233.499 (889.718) 231.762.723 - 231.762.723
Magma 60.000.000 15.047 - 60.015.047 - 60.015.047
EnergyOn n°1 1.163.024.893 5.608.212 - 1.168.633.105 - 1.168.633.105
Aqua Finance n°3 202.302.648 809.643 (24.434.313) 178.677.978 - 178.677.978
EnergyOn n°2 413.441.165 947.874 - 414.389.039 - 414.389.039
Hipotottan®11l 1.875.185.043 3.731.892 (12.960.108) 1.865.956.827 - 1.865.956.827
Nostrumn©2 5.281.292.781 4.006.805 (43.759.667) 5.241.539.919 - 5.241.539.919
Caravela SMEnN®2 2.582.573.591 311.333 - 2.582.884.924 - 2.582.884.924
12.302.323.508 16.037.658 (82.043.806) 12.236.317.360 - 12.236.317.360
Em 31 de Dezembro de 2009, esta rubrica € analisada como segue:
2009
Euros
Crédito Periodificagdo Imparidade Total Operagdes Tagus Total
de juros P perac 9
Pérolan°l 150.000.000 99.733 - 150.099.733 - 150.099.733
Altis n°1 206.737.202 86.830 - 206.824.032 - 206.824.032
Rose n°1 240.000.000 198.827 - 240.198.827 - 240.198.827
AquaMortgage n°1 230.656.972 212,551 (714.473) 230.155.050 - 230.155.050
Magma 80.000.000 373513 - 80.373.513 - 80.373513
EnergyOn n°1 1.225.672.709 9.753.640 - 1.235.426.349 - 1.235.426.349
Aqua Finance n°3 199.743.125 926.518 (19.237.961) 181.431.682 - 181.431.682
EnergyOn n°2 435.416.041 37511 - 435.453.552 - 435453552
Hipototta n°11 - - - - - -
Nostrumn©2 - - - - - -
Caravela SMEN©2 - - - - - -
2.768.226.049 11.689.123 (19.952.434) 2.759.962.738 - 2.759.962.738

A andlise das caracteristicas dos portfolios das diversas operacOes € analisada na nota 27.
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Os movimentos da imparidade para riscos de crédito sdo analisados como segue:

2010 2009
Euros Euros
Imparidade para crédito:
Saldo em 1 de Janeiro 19.952.434 -
Dotagbes do exercicio 62.375.631 19.952.434
UtilizagBes de imparidade (284.259) -
Saldo em 31 de Dezembro 82.043.806 19.952.434

12 Activos financeiros detidos para negociagéo

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, esta rubrica € analisada como segue:

2010 2009
Euros Euros
Total Operacoes Tagus Total Total Operacoes Tagus Total
Swaps 14.600.012 14.600.012
14.600.012 14.600.012

A rubrica Activos financeiros detidos para negociacdo — Swaps regista o justo valor dos derivados
incluindo o juro corrido da operagdo Nostrum n°2, tal como referido na politica contabilistica

descrita na nota 1.4 e detalhado por operag&o na nota 27.

De acordo com os requisitos da IFRS 7, o justo valor dos derivados incluem-se no nivel 2.

A andlise dos Activos financeiros detidos para negociacao, por maturidade, em 31 de Dezembro de

2010, é apresentada como segue:

Nocional com prazo remanescente Justo valor
Euros Euros
Total Operagdes Total
Mais de 5 anos Tagus Total Operades Tagus Total
Swaps 5.345.504.059 5.345.504.059 11.916.757 11.916.757
5.345.504.059 5.345.504.059 11.916.757 11.916.757
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13 Activos intangiveis

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, esta rubrica € analisada como segue:

Tagus - Sociedade de Titularizagdo de Créditos, S.A.

Notas as Demonstracdes Financeiras

31 de Dezembro de 2010 e 2009

2010 2009
Euros Euros
Total Operacoes Tagus Total Total Operacoes Tagus Total
Custo de aquisicao
Software 10.354 10.354 10.354 10.3%4
Amortizagdes acumuladas
Relativas ao exercicio corrente - - - -
Relativas a exercicios anteriores (10.34) (10.34) (10.354) (10.34)
Saldoem Aquisicoes/ Saldoem
01-01-2010 Dotacdes 31-12-2010
Euros Euros Euros
Tagus Tagus Tagus
Custo de aquisi¢éo
Software 10.354 10.354
AnmortizacBes acumuladas
Software 10.34 10.3x4
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14 Qutros activos

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, esta rubrica € analisada como segue:

2010 2009
Euros Euros
Total Operacoes Tagus Total Total Operages Tagus Total
Estado e outros entes publicos 7.919 75.023 82.942 - 83.428 88.428
Devedores Diversos - valores a
regularizar 1.795.947 - 1.795.947 70595 5.000 75.595
Issuer fee:
Altis n°1 - 612 612 - 632 632
Rose n°1 - 569 569 - 853 853
AquaMortgage n°1 - 1577 1577 ; 1577 1577
Magman°l - 646 646 - 250 250
EnergyOn n°1 - 6.069 6.069 - 5.943 5.943
AquaFinance n°3 - 2754 2754 - 2754 2754
EnergyOn n°2 - 3.369 3.369 - 5.486 5.486
Hipototta n°11 - 12.998 12.998
Nostrumn©2 - 63.349 63.349
Caravela SMENn®2 - 9.625 9.625
1.803.866 176.591 1.980.457 70595 110923 181518

Em 31 de Dezembro de 2010, a rubrica Estado e outros entes publicos — Tagus regista 0 montante de
Euros 75.023 relativo aos pagamentos especiais por conta de IRC efectuados desde 2006 até 2010 e
pagamentos por conta efectuados em 2010.

Em 31 de Dezembro de 2010, a rubrica de Devedores diversos - valores areceber refere-se avalores a
receber sobre servicos prestados pela Sociedade as operacdes Altis n°1, Rose n°1, Aqua Mortgage
n°l, Magma n°1, EnergyOn n°l, Aqua Finance n°3, EnergyOn n°2, Hipototta n°11, Nostrum n°2 e
Caravela SME n°2.

O detalhe dos val ores por operacéo é analisado na nota 27.

15 Outros empréstimos

A data de 31 de Dezembro de 2010, a rubrica Outros empréstimos regista o montante de
Euros 500.223 referente a um empréstimo no montante de Euros 500.000 junto do Santander no
ambito da operacdo Hipototta n°11 e respectivos juros no montante de Euros 223, conforme
descrito nanota 27.
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16 Passivos financeiros detidos para negociagao

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, esta rubrica € analisada como segue:

2010 2009
Euros Euros
Total Operagdes Tagus Total Total Operagdes Tagus Total
Swaps 21.194.900 - 21.194.900 25.043.265 - 25.043.265
21.194.900 - 21.194.900 25.043.265 - 25.043.265

A rubrica Passivos financeiros detidos para negociacdo — Swaps regista o justo valor dos derivados
incluindo o juro corrido das operacBes EnergyOn n°l, EnergyOn n°2 e Hipototta n°11, tal como

referido na politica contabilistica descrita na nota 1.4.

De acordo com os requisitos da IFRS 7, o justo valor dos derivados incluem-se no nivel 2.

A andlise dos Passivos financeiros detidos para negociagao, por maturidade, em 31 de Dezembro

de 2010, é apresentada como segue:

Nocional com prazo remanescente Justo valor
Euros Euros
Total Operagdes Total
T Total M T Total
Mais de 5 anos agus ota Operacdes agus ota
Swaps 3513.731.367 3513.731.367 16.521.902 16.521.902
3513.731.367 3513.731.367 16.521.902 16.521.902

A andlise dos Passivos financeiros detidos para negociagdo, por maturidade, em 31 de Dezembro

de 2009, € apresentada como segue:

Nocional com prazo remanescente Justo valor
Euros Euros
Total Operagdes Total
. Tagus Total ~ Tagus Total
Mais de 5 anos ou Operagoes gu
Swaps 1.716.573.206 1.716.573.206 24.024.455 24.024.455
1.716.573.206 1.716.573.206 24.024.455 24.024.455

O detalhe dos val ores por operagdo € analisado na nota 27.
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Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, esta rubrica € analisada como segue:

2010 2009
Euros Euros
Total Operages Tagus Total Total Operagdes Tagus Total
Empréstimos obrigacionistas
Obrigagdes de titularizagéo 12.679.394.544 12.679.394.544 2.825.897.202 - 2.825.897.202
Juros periodificados 45.466.226 45.466.226 16.192.305 - 16.192.305
Prémio de emisséo 889.869 889.869 906.920 - 906.920
Outros (109.687.511) (109.687.511) (66.770.375) - (66.770.375)
12.616.063.128 12.616.063.128 2.776.226.052 - 2.776.226.052

A rubrica Outros apresenta o reconhecimento da insuficiéncia que seria assumida pelos detentores dos
titulos de divida emitidos a data de 31 de Dezembro de 2010 nas operagdes Aqua Mortgage n°1, Aqua
Finance n°3, EnergyOn n°1, EnergyOn n°2, Hipototta n®11 e Nostrum n°2.

O detalhe dos val ores por operagéo é analisado na nota 27.

Outros passivos financeiros

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, esta rubrica € analisada como segue:

Prestagdes acessérias

2010

2009

Euros Euros
Acta Data inicio Data de Taxade juro Montante Juros Total Montante Juros Total
reembolso Euros Euros Euros Euros Euros Euros
16/2009 Jun-2009 Jun-2019 E12M +6% 150.000 6.541 156.541 150.000 5793 155.793
17/2009 Nov-2009 Nov-2019 E12M +6% 307.211 24518 331729 307.211 1.882 309.093
19/2010 Jul-2010 Jul-2020 E12M +6% 1.911.958 69.674 1.981.632
21/2010 Nov-2010 Nov-2020 E12M +6% 5.200.000 61.023 5.261.023
22/2010 Dez-2010 Dez-2020 E12M +6% 4.000.000 11.715 4011715
11.569.169 173471 11.742.640 457.211 7675 464.886

Os montantes reconhecidos nesta rubrica representam as prestacOes acessorias de capital que foram
consideradas, na optica contabilistica, como outros passivos financeiros, tal como descrito na politica

contabilistica 1.4.

Adicionalmente ver nota 20.
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19 QOutros passivos

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, esta rubrica € analisada como segue:

2010 2009
Euros Euros
Total Operagdes Tagus Total Total Operacoes Tagus Total
Fornecedores - 713 713
Estado e outros entes publicos - 61.444 61.444 - 44.165 44.165
Credores diversos - valores a 13177 - 13177 20.362 - 20.362
regularizar
Custos a pagar:
Assisténciajuridica - 3.855 3.855 - 3.300 3.300
Comissdes 1.537.093 - 1.537.093 87.060 - 87.060
Service Level Agreement - 85.785 85.785 - 83.693 83.693
Auditoria 249.290 2.906 252.196 129.600 5.986 135.586
Proveitos diferidos:
Acceptance fee - 98.570 98.570 - 137.472 137.472
1.799.560 253.273 2.052.833 237.022 274,616 511.638

Em 31 de Dezembro de 2010, a rubrica Estado e outros entes publicos regista o montante de
Euros 61.017 (2009: Euros 43.746) e o montante de Euros 427 (2009: Euros 419) relativos a IRC a
pagar e aimposto selo, respectivamente.

A Sociedade celebrou um Service Level Agreement (“SLA”) com o Deutsche Bank (Portugal), S.A. e
com a Navegator SGFTC, S.A. que define os termos em que estas entidades prestam servicos a
Sociedade.

A rubrica Service Level Agreement inclui os montantes de Euros 60.545 (2009: Euros 59.069) e
Euros 25.240 (2009: Euros 24.624) referentes aos servicos prestados pelo Deutsche Bank (Portugal),
S.A epelaNavegator SGFTC, SA.

A rubrica Acceptance fee — Tagus regista o valor a reconhecer, em resultados, referente ao fee anual
pago pelos originadores pel os servicos realizados pela Sociedade as diversas operagdes.

O detalhe dos val ores por operagdo € analisado na nota 27.
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20 Capital e prestacOes acessorias

Conforme referido nanota 1.1, o capital social da Sociedade no montante de Euros 250.000, encontra-
se representado por 50.000 acges com o valor nominal de 5 euros cada.

O detalhe da realizagdo de prestagBes acessorias pelo accionista Unico da Sociedade é apresentado

COMO segue:
Data deliberacgéo Montante
Assembleia Geral Euros

12 de Dezembro de 2005 200.000
29 de Dezembro de 2005 20.000
28 de Dezembro de 2006 226.000
10 de Dezembro de 2007 440.000
09 de Dezembro de 2008 233.000
18 de Dezembro de 2008 20.000
26 de Fevereiro de 2009 1.258.040

2.397.040

A classificagdo das prestacfes acessorias concedidas pelo accionista sdo classificadas como
instrumentos de capital ou como outros passivos financeiros consoante as suas caracteristicas e de
acordo com o enquadramento previsto na IAS 32 — Instrumentos Financeiros: Apresentacdo e em
conformidade com a politica contabilistica apresentada na nota 1.6.

Nesta base, e atendendo as suas caracteristicas, a Sociedade classificou 0 montante de
Euros 11.569.169, referente a prestaces acessorias de capital subordinadas, como outros passivos
financeiros, conforme apresentado na nota 18.

A data de 31 de Dezembro de 2010, os Fundos Préprios da Sociedade ascendem a Euros 14.413.469
(2009: Euros 3.233.421) permitindo que a Sociedade tenha em circulagdo obrigagdes titularizadas até
ao montante de Euros 14.038.469.090 (2009: Euros 2.933.421.000) de acordo com o Regulamento da
CMVM n° 12/2002.
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Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, esta rubrica € analisada como segue:

2010
Euros

2009
Euros

Total Operacdes Tagus Total Total Operacdes Tagus Total
Reserva Legal - 19.465 19.465 6.692 6.692
Resultados Transitados - (4.295) (4.295) (5.253) (5.253)
15170 15170 1439 1439

Nos termos da L egislacdo portuguesa, a Sociedade devera reforgar anualmente a reservalegal em pelo
menos 5% dos lucros liquidos anuais, até a concorréncia de 20% do capital social, ndo podendo

normal mente esta reserva ser distribuida

De acordo com a deliberacdo da Assembleia-Geral datada de 31 de Marco de 2010, a Sociedade
procedeu a aprovagdo da proposta de aplicacdo dos resultados do exercicio de 2009, que consistiu no
reforco da reserva legal no montante de Euros 12.773, pagamento de dividendos no montante de
Euros 114.000 e transferéncia do montante Euros 958 para resultados transitados.

Contas extrapatrimoniais

2010 2009
Euros Euros
Total Operacdes Total Operagdes
Garantias reais 8.627.686.101 427.339.033

O detalhe dos val ores por operagdo € analisado na nota 27.

Justo valor

O justo valor tem como base os precos de cotacdo de mercado, sempre que estes se encontrem
disponiveis. Caso estes ndo existam, o justo valor € estimado através de model os internos baseados em

técnicas de desconto de fluxos de caixa.

A geracdo de fluxos de caixa é feita com base nas respectivas caracteristicas financeiras e as taxas de
desconto utilizadas incorporam a curva de taxas de juro de mercado e os outros factores de mercado,

se aplicaveis.
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Assim, o justo valor obtido encontra-se influenciado pelos parémetros utilizados no modelo de
avaliacdo, que necessariamente incorporam algum grau de subjectividade, e reflecte exclusivamente o
valor atribuido aos diferentes instrumentos financeiros. Ignora, no entanto, factores de natureza
prospectiva, como por exemplo a evolugdo futura de negécio.

Nestas condi¢des, os valores apresentados ndo podem ser entendidos como uma estimativa do valor
econdmico da Sociedade.

De seguida, sdo apresentados os principais métodos e pressupostos usados na estimativa do justo valor
dos activos e passivos financeiros:

Disponibilidades em outras Instituicdes de Crédito

Atendendo ap prazo extremamente curto associado a estes instrumentos financeiros, o valor de
balanco é umarazoavel estimativa do seu justo valor.

Passivos financeiros detidos para negociacao

Estes instrumentos financeiros estdo contabilizados ao justo valor. O justo valor tem como base as
cotacdes de mercado, sempre gue estas se encontrem disponiveis. Caso estas ndo existam, o calculo do
justo valor assenta na utilizacdo de model os numeéricos, baseados em técnicas de desconto de fluxo de
caixa que, para estimar o justo valor, utilizam as curvas de taxa de juro de mercado gjustadas pelos
factores associados, predominantemente o risco de crédito e risco de liquidez, determinados de acordo
com as condic¢des de mercado e prazos respectivos.

Créditos a clientes

O justo vaor destes instrumentos financeiros é calculado com base na actualizagdo dos fluxos de
caixa de capital e juros esperados no futuro para os referidos instrumentos. Considera-se que 0s
pagamentos de prestacfes ocorrem nas datas contratualmente definidas. A taxa de desconto utilizada é
a que reflecte as taxas actuais de mercado para cada uma das classes homogeéneas deste tipo de
instrumentos e com maturidade residual semel hante.

Um dos principais factores que implica que o justo valor do crédito segja diferente do seu custo
amortizado liquido das perdas por imparidade serd a avaliagdo da variag8o do risco taxa juro. Este
valor encontra-se ja reflectido nas demonstracfes financeiras. Estima-se que as diferencas face ao
justo valor ndo sdo significativas.

Dado que estes activos estéo directamente rel acionados com os passivos financeiros de cada operacéo,
o0 eventua impacto do risco taxa de juro nos activos financeiros é reflectido na variag&o risco taxa de
juro dos passivos financeiros adicionado do justo valor dos derivados, quando aplicavel.

Titulos de divida emitidos

O justo vaor dos titulos de divida das operacOes de securitizac8o reflecte o valor dos activos
financeiros e titulos de divida emitidos na medida em que qualquer excesso dos valores gerados pelos

activos sera pago aos detentores e qualquer insuficiéncia serd assumida pelos mesmos na data de
cancelamento daquelas.

Partes relacionadas

Os saldos e transacgfes mais significativos com partes relacionadas estdo discriminados nas notas
correspondentes.
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Gestéo derisco

Os principais tipos de risco sdo detalhados de seguida:

Crédito — O risco de crédito encontra-se associado ao grau de incerteza dos retornos esperados, por
incapacidade quer do tomador do empréstimo (e do seu garante, se existir), quer do emissor de um
titulo ou da contraparte de um contrato em cumprir as suas obrigagdes.

Mercado — O conceito de risco de mercado reflecte a perda potencial que pode ser registada por uma
determinada carteira em resultado de ateracfes de taxas (de juro e de cdmbio) e/ou dos precos dos
diferentes instrumentos financeiros que a compdem, considerando quer as correl agdes existentes entre
eles, quer as respectivas volatilidades.

Liquidez — O risco de liquidez reflecte a incapacidade do Sociedade cumprir as suas obrigacdes no
momento do respectivo vencimento, sem incorrer em perdas significativas decorrentes de uma
degradac&o das condigdes de financiamento (risco de financiamento) e/ou de venda dos seus activos
por valores inferiores aos valores de mercado (risco de liquidez de mercado).

Operacional — Como risco operacional entende-se a perda potencial resultante de falhas ou
inadequacdes NoS Processos internos, nas pessoas ou nos sistemas, ou ainda as perdas potenciais
resultantes de eventos externos.

Tagus

A Sociedade desenvolve uma actividade instrumental no &mbito do Deutsche Bank (Portugal), SA.,
sendo a gestdo dos riscos do negocio efectuada de forma centralizada. O acompanhamento e controlo
dos principais tipos de riscos financeiros - crédito, mercados, liquidez e operacional, € efectuado de
acordo com os principios gerais de gestdo e controlo de riscos definidos pelo Conselho de
Administragdo Executivo.

Operacoes

Como definido nas Offering Circular das operagdes, os créditos adquiridos tém que cumprir um
conjunto de requisitos quer na data de aquisic&o quer ao longo de vida da operagéo, sob pena de serem
substituidos ou dos originadores terem de efectuar pagamentos compensatorios as operagdes. Os
Servicing Agreements contratados para todas as operacOes garantem que entidades terceiras
especializadas (usualmente os proprios originadores) desenvolvam procedimentos de modo a gerir e
controlar o risco de crédito, nomeadamente garantindo os recebimentos, identificando situagdes de
incumprimento e gerindo as recuperagdes de crédito.

Considerando o risco de taxa de juro, sdo contratados Swaps de modo a eliminar o diferencial
existente entre as taxas de juro do crédito e as taxas de juro das obrigagdes (basis risk).

Eventos subsequentes

A 15 de Fevereiro de 2011, foi constituida uma nova Operacdo de Titularizacdo de uma
carteira créditos originados pelo Banco Santander Totta, S.A., aadquirir pela Sociedade, com
a emissdo das correspondentes obrigagdes titularizadas com a designagéo HipoTotta N.° 12,
com o valor nominal global aproximado de Euros 1.400.000.000.

37



Tagus - Sociedade de Titularizagdo de Créditos, S.A.
Notas as Demonstracdes Financeiras
31 de Dezembro de 2010 e 2009

27 Andlise detalhada das operacoes

De seguida séo apresentadas em detal he cada uma das operagdes.

A Demonstracdo dos Resultados, o Balango e a Demonstrac&o dos Fluxos de Caixa de cada uma das
operacOes s80 apresentados nas paginas seguintes.
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Tagus - Sociedade de Titularizagdo de Créditos, S.A.

Demonstragéo dos Resultados

para os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e 2009

Pérola Altis Rose Aqua Mortgage Magma EnergyOn 1 Aqua Finance EnergyOn 2 Hipototta 11 Nostrum 2 Caravela SME 2 Total
2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2010 2010 2010 2009
(Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euroy (Euro)
Juros e rendimentos similares 2.297.904 4.326.367 3.088.509 5.440.071 4.555.558 8.989.956 5.702.776 8.605.958 2.752.798 4.805.934 40.485.296 31.477.088 22.747.407 15.281.276 13.546.708 733.456 20.953.712 18.016.614 9.330.100 143.477.382 79.660.106
Juros e encarqos similares 2.297.904 4.326.367 3.088.509 5.440.071 4.555.558 8.989.956 5.509.853 8.260.091 2.752.798 4.805.934 29.966.813 27.051.530 22.050.190 14.920.707 10.600.108 519.387 13.847.412 19.742.135 8.401.110 122.812.390 74.314.043
Margem financeira - - - - - - 192.923 345.867 - - 10.518.483 4.425.558 697.217 360.569 2.946.600 214.069 7.106.300 (1.725.521) 928.990 20.664.992 5.346.063
Resultados de servigos e comissdes - - 52.976 44.217 27211 69.647 - - 74.159 78.440 - - - - - - - - - 154.346 192.304
Resultados de activos e passivos a0
justo valor através de resultados - - - - - - 175.245 728.880 - - (10.277.031) 8.091.041 5.196.352 19.237.961 (133.705) (181.805) 7.856.861 46.442.922 - 49.260.644 27.876.077
Outros resultados de exploracéo - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Total de proveitos operacionais - - 52.976 44217 27.211 69.647 175.245 728.880 74.159 78440  (10.277.031) 8.091.041 5.196.352 19.237.961 (133.705) (181.805) 7.856.861 46.442.922 - 49.414.990 28.068.381
Gastos gerai's administrativos - - 52.976 44217 27.211 69.647 192.923 360.274 74.159 78.440 241.452 12.516.599 697.217 360.569 2.812.895 32.264 1.718.794 957.734 928.990 7.704.351 13.462.010
Total de custos operacionais - - 52.976 44.217 27.211 69.647 192.923 360.274 74.159 78.440 241.452 12.516.599 697.217 360.569 2.812.895 32.264 1.718.794 957.734 928.990 7.704.351 13.462.010
Imparidade do crédito - - - - - - 175.245 714.473 - - - - 5.196.352 19.237.961 - - 13.244.367 43.759.667 62.375.631 19.952.434
Resuiltado operacional - - - - - - - - - - - - - - - - -

Resultado antes de impostos - - - - - - - - - - - - - - - - B

Impostos sobre lucros - - - - - - - - - - - - - - B B B

Resultado do exercicio - - - - - - - - - - - - - B - - -

Peraser lido em anexo as Demonstragdes Financeiras
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Tagus - Sociedade de Titularizaggo de Créditos, SA.

Balango em 31 de Dezembro de 2010 e 2009

Aplicagdes em intituigdes de crédito
Crédito adiientes

Activos financeiros detidos para negociagio
Outros activos

Passivo

Outros empréstimos

Passivos financeiros detidos para negociagio
Titulos de divida emitidos

Outros passivos

Total do Passivo
Capital Proprio

Capital

Prestagdes suplementares

Reservas e resultados transitados
Resultado do exercicio

Total do Capital Préprio

O TECNICO OFICIAL DE CONTAS

Pérola Altis Aqua Mortgage Magma EnergyOn1 Aqua Finance EnergyOn 2 Hipototta 11 Nostrum2 _ Caravela SME 2 Total

2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2010 2010 2010 2009

(Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros) (Euros)
7424 7417 108 - 729 237 5.690.032 6.626.869 1.348 5 14,824,333 11.821.382 16.657.652 16.887.192 5.037.367 6.120.904 446.904 162.667.028 122995176 328.328.101 41.473.006
- - - - - - - - - - - - - - - - 58.508.472 - - 58508472 -
150.117.133 150.099.733 182.185.927 206.824.032 160.154.733 240.198.827 231.762.723 230.155.050 60.015.047 80373513 1168633105 1235426349 178.677.978 181.431.682 414.380.039 435453552 1865956827 5241539919 2582884924 12236317360 2750962738
- - - - - - - - - - - - - - - - - 14.600.012 - 14.600012 -
- - 22261 21871 5742 8783 11.100 11.285 12,960 14.122 2442 4742 461.219 4817 1278223 4975 7.919 - - 1.803.866 70595
150.124.557 150.107.150 182.208.296 206.845.903 160.161.200 240.207.847 237.463.855 236.793.204 60.029.355 80387640 1183461880  1247.252473 195,796,849 198.323.601 420.704.629 441588431 1924920122 5418806959 2705880100 12639557811  2:801506.339
- - - - - - - - - - - - - - - - 500.223 - - 500.223 -
- - - - - - - - - - 14.797.270 23202195 - - 5.250.181 1841070 1.147.449 - - 21194.900 25.043.265
150.117.133 150.099.733 182.185.927 206.824.032 160.154.733 240.198.827 237.435.501 236.761.415 60.015.047 80373513 1168625973  1224012.388 195.718.194 198.246.022 415,400,509 439710122 1922859771 5417849225 2705701110 12616063128  2.776.226052
7424 7417 22369 21871 6471 9020 28354 31789 14.308 14127 38637 37.890 78655 77.669 53939 37.239 412,679 957.734 178990 1.799.560 237.022
150,124,557 150.107.150 182.208.296 206.845.903 160.161.209 240.207.847 237.463.855 236.793.204 60.029.355 80387640 1183461880  1247.252473 195.796.849 198,323,601 420704629 441588431 1924920122 5418806959 2705880100 12639557811  2.801506.339
150,124,557 150.107.150 182.208.296 206.845.903 160.161.209 240.207.847 237.463.855 236.793.204 60.029.355 80387640 1183461880  1247.252473 195.796.849 198,323,601 420.704.629 441583431 1924920122 5418806950 2705880100  12639557.811 2801506339

Pera ser lido em anexo as Demonstragdes Financeiras

O CONSELHO DE ADMINISTRAGAO



Actividades operacionais
Outrosrecebimentos (pagamentos) relativos
Aactividade operacional
Outrosrecebimentos (pagamentos)

Fluxos das actividades operacionais

Actividades de investimento

Recebimentos reeitantesa:
Aquisigaolamortizagzo de capital
urose rendimentossimilares

Fluxos das actividades de investimento

Actividades de financiamento

Pagamentosrespeitantesa
Titulos de divida emitidos
Enprésimosobtidos
durose encargossimilares
Prestagdes acessbrias e capital

Fluxos das actividades de financiamento

Variago da caixa e seus equivalentes
Caixaeseusequivalentesno inicio do perfodo

Caixae seus equivalentesno fim do perodo

Demonstrago dos Fluxos de Caixa
para os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e 2009

o "
Aplicagdes eminituigdes de crédito

Pérola Altis Rose Aqua Mortgage Magma EnergyOn 1 Aqua Finance EnergyOn 2 Hipotottan® 11 Nostrum Mortaage n° 2 Caravela Total

2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2010 2010 2010 2009

(Euwos) (Euos) (Euros) (Euros) (Euros) (Euwos) (Euwos) (Euwos) (Euos) (Euos) (Euos) (Euos) (Euos) (Euros) (Euros) (Euos) (Euros) (Euos) (Euros) (Euros) (Euros)
7 173 108 3 492 - (196.171) (379.500) 1343 5 (10.795.791) (749.291) (1152.633) (778.193) (5472.933) 230 (1.277.201) - - (18892.779) (1.906.533)
- - - - - - - - - - - - - - - - - - (750.000) (750.000) -
7 173 108 3 492 - (196.172) (379.500) 1343 5 (10.795.791) (749.291) (1152.633) (778.193) (5.472.933) 230 (1.277.201) - (750.000) (19.642.779) (1.906.533)
- - 24.652.757 2326279 80000000 80000000 (1.761.971) 22902012 20000000 20000000 62.647.816 (1.204.421.973) (2550.523) (244.373.226) 21974876 (434.720.326) (1.875.185.043) (5.281.292.781) (2582.573.591) (9.534.097.460) (1.737.350.715)
2280504 4.487.940 3073857 5579516 4599647 9428604 5.681.830 9080625 3111264 4450529 44630728 (27.741.914) 22864.282 12.923.440 12.379.756 - 17.221.820 14.009.809 9.018.767 138.872.264 18.208.829
2280504 4.487.940 27726614 28842314 84.500.647 80.428.604 3910850 31.982.637 23111264 24450529 107.278:544 (1.232.163.887) 20.304.750 (231.449.787) 34,354,632 (434.720.326) (1.857.963.223) (5.267.282.972) (2573.554.824) (9.395.225.196) (1.719.141.886)
- - (24652757)  (23262798)  (80.000000)  (80.000.000) - (23607.716) (20000000  (20.000000)  (55.967.279) 1.258.600.000 - 256.535.268 (19.683.49) 440.850.000 1.926.550.874 5.429.950.000 2,67.300.000 9853.497.342 1.809.114.754
(2280.504) (4.487.767) (3073.857) (5580.119) (4599.647) (9.443.224) (4.660.522) (9.751.504) (3111.264) (445052)  (37.512.523) (13865440)  (19.381.666) (7.420097)  (10.290.740) - (8.855.074) - - (93.765.797) (54.998.680)
(2280.504) (4487.767)  (27.726614)  (28842917)  (84509647)  (89.443.224) (4660522)  (33350220)  (23111264)  (24.450529)  (93479.802) 1.244.734.560 (19.381.666) 249115171 (29.974.236) 440.850.000 1.918.195.800 5.429.950.000 2,697.300.000 9.760.231.545 1.754.116.074
7 6 108 (559) 492 (14530) (936.836) (1.756.084) 1343 5 3002.951 11.821.382 (229.540) 16.887.192 (1.092.537) 6.120.904 58,955,376 162.667.028 122.995.176 345363570 33.067.656
7417 7.244 - 559 237 14.767 6.626.860 8382.953 5 - 11.821.382 - 16.887.192 - 6.120.904 - - - - 41473179 8405523
7424 7590 108 - 729 237 5690033 6.626.869 1.348 5 14.824.333 11.821.382 16.657.652 16.887.192 5.037.367 6.120.904 58,955,376 162.667.028 122.995.176 386.836.750 41473179
7424 7417 108 - 729 237 5600033 6.626.869 1348 5 14.824.333 11.821.382 16.657.652 16.887.192 5.037.367 6.129.904 446,904 162.667.028 122.995.176 328328102 41473006
- - - - - - - - - - - - - - - - 58.508.472 - - 58.508.472 -




Tagus - Sociedade de Titularizagdo de Créditos, S.A.
Notas as Demonstracdes Financeiras
31 de Dezembro de 2010 e 2009

27 Andlise detalhada das operacoes
1 - Operacao Pérola

A 15 de Dezembro de 2005 a Sociedade efectuou a Operacdo “Pérola No. 1 Securitisation Notes” —
esta operacdo consistiu ha aquisicdo de um portfolio de dividas do Governo Regional da Madeira a
fornecedores e respectivamente, a emissdo de obrigacBes titularizadas por um montante total de
Euros 150.000.000. Estas obrigacdes foram colocadas particularmente e registadas subseguentemente
junto da Comissdo do Mercado de Vaores Mobilidrios (CMVM).

No ambito da aquisicéo referida no paragrafo anterior foi efectuada uma emissdo de obrigacdes
“PérolaNo. 1 Securitisation Notes’ com valor nominal igual ao valor de aquisi¢ao dos créditos.

A remuneracdo das obrigactes encontra-se indexada a Euribor a seis meses, acrescida de um spread
de 0,5%. De acordo com o estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigacbes ira
ocorrer de uma s6 vez em Dezembro de 2012.

De acordo com o estabel ecido contratual mente, a remuneracdo das obrigagdes (incluindo o reembolso
do capital) estd dependente da performance dos activos, sendo que em caso de delinquéncia desses
activos esta é integral mente reflectida na remuneragéo das obrigages.

Qualquer excesso dos valores gerados pelos activos ser4 pago aos detentores das obrigacdes e
qualquer insuficiéncia serd assumida pelo detentor das mesmas na data de cancelamento em
Dezembro de 2012, n&o existindo resultado nas contas de exploracdo da Sociedade.

Imparidade

Periodicamente é efectuada pela Sociedade a avaliacdo da imparidade dos activos da carteira com
recurso a um modelo desenvolvido para o efeito que tem em consideragdo 0 montante estimado dos
recebimentos de dividas até ao final da operacéo (baseado na andlise histérica de recebimentos), os
custos e proveitos associados, bem como a taxa de juro implicita na operagdo. As perdas por
imparidade dos activos securitizados, ou quaisquer outros factos no ambito da operagdo poderdo
conduzir a uma insuficiéncia de fundos para liquidag&o do capital e juros das obrigagdes. Estas perdas
serdo assumidas exclusivamente pel os detentores das obrigagdes.

Titulos de divida emitidos

Maturidade Montante Taxade Taxa de Juro Taxade Juro
Legal Euros Juro em31.12.2010 em 31.12.2009
Pérolan® 1
Securitisation Notes Dezembro de 2012 150.000.000 EUR+6M + 0,50% 1,757% 1,496%

A rubrica ObrigagBes de titularizagdo — Pérola regista o valor contabilistico das obrigagdes de
titularizagdo emitidas, no &mbito daquela operacéo de titularizagdo. Esta emissdo corresponde a uma
tnica tranche de obrigagfes com uma remuneracdo variavel de Euribor a 6 meses acrescida de um
spread de 0,50%. Semestralmente sdo apurados todos os valores recebidos dos juros dos créditos
securitizados e transferidos para a Sociedade. Este valor € pago na integra ao detentor das obrigacdes.
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27 Andlise detalhada das operacoes (continuagéo)

Tagus - Sociedade de Titularizagdo de Créditos, S.A.

Notas as Demonstracdes Financeiras
31 de Dezembro de 2010 e 2009

Seguidamente apresentam-se as demonstragdes financeiras da Operacdo com referénciaa 31 de Dezembro

de 2010 e 2009:
Demonstr ag&o dos Resultados
par a os anas findos em 31 de Dezembr o de 2010 e 2009
Pérola
Notas 2010 2009
(Euros) (Euros)
Juros e rendimentos similares 11 2.297.904 4.326.367
Juros e encargos similares 11 2.297.904 4.326.367
Margemfinanceira 11 - -

Resultados de servigos e comissfes
Qutros resultados de exploragéo

Total de proveitos operacionais

QOutros gastos administrativos

Total de custos operacionais

Resultado operacional

Resultado antes de impostos

Impostos sobre lucros

Resultado do exercicio

Para ser lido em anexo as Demonstragfes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operacoes (continuagéo)

Balango em 31 de Dezembr o de 2010 e 2009

Pérola

Notas 2010 2009

Activo (Euros) (Euros)
Disponibilidades emoutras instituicdes de crédito 12 7.424 7417
Créditos a clientes 13 150.117.133 150.099.733
Qutros activos - -
150.124.557 150.107.150

Passivo

Titulos de divida emitidos 14 150.117.133 150.099.733
Outros passivos 15 7.424 7417
Total do Passivo 150.124.557 150.107.150

Capital Proprio

Capital - -
PrestacBes acessorias de capital - -
Reservas e resultados acumulados - -
Resultado do exercicio - -

Total do Capital Proprio - -

150.124.557 150.107.150

Para ser lido em anexo as DemonstragGes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operacdes (continuagéo)

Demonstr ag&o dos Fluxos de Caixa

par a os anos findos em 31 de Dezembr o de 2010 e 2009

Pérola
2010 2009
(Euros) (Euros)
Actividades oper acionais
Outros recebimentos (pagamentos) relativos
aactividade operacional 7 173
Fluxos das actividades operacionais 7 173
Actividades de investimento
Recebimentos provenientes de:
Juros e rendimentos similares 2.280.504 4.487.767
2.280.504 4.487.767
Fluxos das actividades de investimento 2.280.504 4.487.767
Actividades de financiamento
Pagamentos respeitantes a
Titulos de divida emitidos - -
Juros e encargos similares (2.280.504) (4.487.767)
(2.280.504) (4.487.767)
Fluxos das actividades de financiamento (2.280.504) (4.487.767)
Variagdo da caixa e seus equivalentes 7 173
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 7417 7.244
Caixa e seus equivalentes no fimdo periodo 7424 7417
Disponibilidades emoutras instituicdes de crédito (nota 1.2) 7.424 7417

Para ser lido em anexo as Demonstragoes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operacdes (continuagéo)

1.1 — Margem financeira

2010 2009
Euros Euros
Juros e rendimentos similares:
Juros de crédito 2.297.904 4.326.367
2.297.904 4.326.367
Juros e encargos similares:
Juros detitulos emitidos 2.297.904 4.326.367
2.297.904 4.326.367

Margem financeira - -

1.2 — Disponibilidades em outras institui¢cBes de crédito

2010 2009

Depositos a ordem 7.424 7.417

A rubrica Disponibilidades em outras instituicdes de crédito na Operacdo Pérola, diz respeito a depdsitos a
ordem junto do Deutsche Bank, AG — London.
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27 Andlise detalhada das operacdes (continuagéo)

1.3 — Crédito aClientes

2010 2009

Euros Euros
Crédito 150.000.000 150.000.000
Periodificagdo de juros 117.133 99.733
150.117.133 150.099.733

Até adata ainda ndo existiu qualquer amortizagdo de capital, tal como previsto pela Operacéo.

1.4 — Titulos de divida emitidos

2010 2009
Euros Euros
Obrigages de titularizagéo 150.000.000 150.000.000
Juros periodificados 117.133 99.733
150.117.133 150.099.733
1.5 — Outros Passivos
2010 2009
Euros Euros
Outros Credores 7.424 7417
7.424 7.417

A rubrica Outros credores é referente aos valores a pagar ao originador da Operacdo Pérola — Governo
Regional daMadeira.
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27 Andlise detalhada das operacdes (continuacéo)

2 - Operacao Altis

A 29 de Dezembro de 2006 a Sociedade efectuou a Operacao “Altis No. 1 Securitisation Notes” - esta
operacdo consistiu ha aquisicdo de um portfolio de créditos futuros sobre as receitas da empresa
Transportes Aéreos Portugueses S.A. (TAP) e respectivamente a emissao de obrigacdes titularizadas
por um montante total de Euros 230.000.000. Estas obrigacdes foram colocadas particularmente e
registadas subsequentemente junto da comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM). Os
créditos encontram-se garantidos pelo originador da operacao.

No ambito da aquisicdo referida no paragrafo anterior foi efectuada uma emisséo de obrigacfes “Altis
No.1 Securitisation Notes’ com valor nominal igual ao valor de aquisic¢éo dos créditos.

A remuneracdo das obrigagdes encontra-se indexada a taxa Euribor a trés meses, acrescida de um
spread de 0,80%. De acordo com o estabelecido contratual mente, a data de reembolso das obrigacfes
é trimestral, ocorrendo, a 20 de Marco de 2009, o 1° reembolso, até a data de maturidade Dezembro de
2016.

De acordo com o estabelecido contratualmente, o Originador garante a criagéo de cash flow suficiente
para cobrir os montantes acordados entre as partes. Caso as receitas previstas pelo presente contrato
ndo se revelem suficientes, o Originador compromete-se a garantir que a Sociedade receba de
gualquer outra forma o montante previsto no final do prazo.

Qualquer excesso dos valores gerados pelos activos ser4 pago aos detentores das obrigagdes e
qualquer insuficiéncia serd assumida pelo detentor na data de cancelamento das mesmas em
Dezembro de 2016, néo existindo resultado nas contas de explorac&o da Sociedade.

Imparidade

Periodicamente é efectuada pela Sociedade a avaliagcdo da imparidade dos activos da carteira com
recurso a um modelo desenvolvido para o efeito que tem em consideracdo o montante estimado dos
recebimentos de dividas até ao final da operacéo (baseado na analise histérica de recebimentos), os
custos e proveitos associados, bem como a taxa de juro implicita na operacdo. As perdas por
imparidade dos activos securitizados, ou quaisquer outros factos no ambito da operacdo poder&o
conduzir a uma insuficiéncia de fundos para liquidacdo do capital e juros das obrigaces. Estas perdas
serdo assumidas exclusivamente pel os detentores das obrigacdes.

Titulos de divida emitidos

Maturidade Montante Taxade Taxade Juro Taxade Juro
Legal Euros Juro em31.12.2010 em 31.12.2009
Altisn°1
Securitisation Notes Dezembro de 2016 182.084.445 EUR3M +0,80% 1,824% 1,512%

A rubrica ObrigacBes de titularizacdo — Altis regista o valor contabilistico das obrigacdes de
titularizacdo, no &mbito daquela operacdo de titularizac8o. Esta emissdo corresponde a uma Unica
tranche de obrigac6es com uma remuneracéo variavel de Euribor a 3 meses acrescida de um spread
de 0,80%. Trimestramente sdo apurados todos os valores recebidos dos juros dos créditos
securitizados e transferidos para a Sociedade. Este valor € pago na integra ao detentor das obrigacoes.
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27 Andlise detalhada das operacdes (continuagéo)

Seguidamente apresentam-se as demonstragdes financeiras da Operagdo com referéncia a 31 de
Dezembro de 2010 e 2009:

Demonstr acdo dos Resultados

par a os anos findos em 31 de Dezembr o de 2010 e 2009

Altis
Notas 2010 2009
(Euros) (Euros)
Juros e rendimentos similares 21 3.088.509 5.440.071
Juros e encargos similares 21 3.088.509 5.440.071
Margemfinanceira 21 - -
Resultados de servigos e comissdes 22 52.976 44.217
Total de proveitos operacionais 52.976 44.217
Gastos gerais administrativos 23 52.976 44.217
Total de custos operacionais 52.976 4.217

Resultado operacional - -

Resultado antes de impostos - -

Impostos sobre lucros - -

Resultado do exercicio - -

Para ser lido emanexo as Demonstragdes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operacdes (continuagéo)

Balanco em 31 de Dezembr o de 2010 e 2009

Activo

Disponibilidades emoutras instituicdes de crédito
Crédito aclientes
Qutros activos

Passivo

Titulos de divida emitidos
Outros passivos

Total do Passivo

Capital Proprio

Capital

PrestacBes acessorias de capital
Reservas e resultados acumulados
Resultado do exercicio

Total do Capital Proprio

Notas

24
25
26

2.7
28

31 de Dezembro de 2010 e 2009

Altis

2010 2009

(Euros) (Euros)
108 -
182.185.927 206.824.032
22.261 21.871
182.208.296 206.845.903
182.185.927 206.824.032
22.369 21.871
182.208.296 206.845.903
182.208.296 206.845.903

Para ser lido emanexo as Demonstragdes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

Demonstr agdo dos Fluxos de Caixa

par a os anos findos em 31 de Dezembr o de 2010 e 2009

Actividades oper acionais
Outros recebimentos/pagamentos relativos
aactividade operacional

Fluxos das actividades operacionais

Actividades de investimento
Recebimentos provenientes de:

Anmortizagbes de capital
Juros e rendimentos similares

Fluxos das actividades de investimento

Actividades de financiamento
Pagamentos respeitantes a:

Amortizag8o de titulos de divida emitidos
Juros e encargos similares

Fluxos das actividades de financiamento

Altis

2010 2009

(Euros) (Euros)
108 43
108 43
24.652.757 23.262.798
3.073.857 5579516
27.726.614 28.842.314
27.726.614 28.842.314

(24652757)  (23.262.798)
(3.073.857) (5.580.118)

(27.726614)  (28.842.916)

(27.726614)  (28.842.916)

Variagdo da caixa e seus equivalentes 108 (559
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo - 559
Caixa e seus equivalentes no fimdo periodo 108 -
Disponibilidades emoutras instituicdes de crédito (nota 2.4) 108 -

Para ser lido emanexo as Demonstracdes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

2.1 —Margem financeira

Juros e rendimentos similares:

Juros de crédito

Juros e encargos similares:

Juros de titulos emitidos

Margem financeira

2.2 — Resultados de servicos e comissdes

Rendimentos de servigcos e comissdes
Audit fee

Issuer fee

Agent bank fee

2010 2009
Euros Euros
3.088.509 5.440.071
3.088.509 5.440.071
3.088.509 5.440.071
3.088.509 5.440.071
2010 2009
Euros Euros
21.525 20.825
23.238 14.124
8.213 9.268
52.976 44217

31 de Dezembro de 2010 e 2009

A rubrica Audit fee regista honorarios de auditoria referentes a operacdo que a Sociedade tem a receber do
respectivo originador. A Sociedade recebe do originador os montantes correspondentes a estes servicos
especializados e paga a empresa que |he presta o servico, bem como para os restantes fees acima descritos,

conforme referido nanota 2.3.
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

2.3 — Gastos gerais administrativos

2010 2009

Euros Euros
Audit fee 21.525 20.825
Issuer fee 23.238 14.124
Agent bank fee 8213 9.268
52.976 44.217

2.4 — Disponibilidades em outras institui¢cdes de crédito

2010 2009

Depésitos aordem 108 -

A rubrica Disponibilidades em outras institui¢cdes de crédito na Operagdo Altis, diz respeito a depdsitos a
ordem junto do Deutsche Bank, AG — London.

2.5—Crédito aClientes

2010 2009

Euros Euros
Crédito 182.084.445 206.737.202
Periodificagdo de juros 101.482 86.830

182.185.927 206.824.032
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

A rubrica Crédito a clientes — Altis regista o valor nominal dos créditos adquiridos no &mbito daquela
operacdo de titularizacdo no montante de Euros 230.000.000, deduzido dos valores referentes aos
recebimentos de capital entretanto ocorridos, acrescido do montante de recompras de novos créditos
efectuadas, bem como os respectivos juros periodificados. Os vaores referentes as amortizactes
entretanto ocorridas séo analisados como segue:

Data Recebi mentos
Eur os
29-12-2006 230.000.000
20-03-2009 (5.799.404)
22-06-2009 (5.664.900)
21-09-2009 (5.856.306)
21-12-2009 (5.942.188)
23-03-2010 (6.029.289)
22-06-2010 (6.117.701)
21-09-2010 (6.207.378)
21-12-2010 (6.298.389)
182.084.445
2.6 — Outros activos
2010 2009
Euros Euros
Devedores diversos
Valor areceber 13.357 11.446
Acceptance fee 8.904 10.425
22.261 21.871

A rubrica Acceptance fee regista o valor reconhecido em resultados referente ao fee inicial pago pelo
originador que é diferido até a maturidade da Operacdo, representando os servicos realizados pela
Sociedade & mesma. A Sociedade recebe 0s montantes correspondentes a estes servicos do originador da
operacdo (TAP S.A.) e paga as entidades que prestam esse servico.

2.7 —Titulos de divida emitidos

2010 2009

Euros Euros
ObrigagOes de titularizagéo 182.084.445 206.737.202
Juros periodificados 101.482 86.830

182.185.927 206.824.032
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

2.8 — Outros passivos

2010 2009

Euros Euros
Audit fee 21.525 21.000
Issuer fee 612 632
Agent bank fee 232 239
22.369 21.871
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)
3 - Operacéo Rose

A 19 de Dezembro de 2007 a Sociedade efectuou a Operagdo “Rose No. 1 Securitisation Notes’ — esta
operacdo consistiu na aquisicdo de um portfolio de créditos futuros sobre as receitas da Brisa (Brisa —
Auto-Estradas de Portugal, S.A.) e respectivamente, a emissdo de obrigacOes titularizadas por um
montante total de Euros 400.000.000. Estas obrigacOes foram colocadas particularmente e registadas
subsequentemente junto da Comissdo do Mercado de Vaores Mobiliarios (CMVM). Os créditos
encontram-se garantidos pelo originador da operacéo.

No ambito da aquisicéo referida no parégrafo anterior foi efectuada uma emissdo de obrigactes “Rose
No. 1 Securitisation Notes” com valor nominal igual ao valor de aquisi¢éo dos créditos.

A remunerac8o das obrigagOes encontra-se indexada & Euribor a trés meses, acrescida de um spread de
1,15%. De acordo com o estabelecido contratualmente, o reembolso das obrigagdes ira ocorrer a 15 de
Dezembro de cada ano, tendo sido efectuado o primeiro reembolso em 15 de Dezembro de 2008 e o
segundo em 15 de Dezembro de 2009 ambos no montante de Euros 80.000.000.

Imparidade

Periodicamente é efectuada pela Sociedade a avaliacéo da imparidade dos activos da carteira com recurso
a um model o desenvolvido para o efeito que tem em consideragcdo 0 montante estimado dos recebimentos
de dividas até ao final da operacéo (baseado na andlise historica de recebimentos), os custos e proveitos
associados, bem como a taxa de juro implicita na operacdo. As perdas por imparidade dos activos
securitizados, ou quaisquer outros factos no &mbito da operacdo poderdo conduzir a uma insuficiéncia de
fundos para liquidac&o do capital e juros das obrigacdes. Estas perdas seréo assumidas exclusivamente
pel os detentores das obrigacdes.

Titulos de divida emitidos

Maturidade Montante Taxade Taxa de Juro Taxade Juro
Legal Euros Juro em31.12.2010 em 31.12.2009
Rosen®1
Securitisation Notes Dezembro de 2012 160.000.000 EUR3M +1,15% 2,176% 1,85%

A rubrica ObrigacBes de titularizacdo — Rose regista o valor contabilistico das obrigacbes de
titularizacdo, no a@mbito daguela operacdo de titularizacdo. Esta emissdo corresponde a uma Unica
tranche de obrigagdes com uma remuneracdo varidvel de Euribor a 3 meses acrescida de um spread de
1,15%. Trimestralmente sdo apurados todos os valores recebidos dos juros dos créditos securitizados e
transferidos para a Sociedade. Este valor é pago na integra ao detentor das obrigacdes.
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Analise detal hada das operagdes (continuacao)

Seguidamente apresentam-se as demonstragcOes financeiras da Operacdo com referéncia a 31 de
Dezembro de 2010 e 2009:

Demonstr acdo dos Resultados

par aos anos findos em 31 de Dezembr o de 2010 e 2009

Rose
Notas 2010 2009
(Euros) (Euros)
Juros e rendimentos similares 31 4.555.558 8.989.956
Juros e encargos similares 31 4,555,558 8.989.956
Margemfinanceira 31 - -
Resultados de servigos e comissfes 32 27.211 69.647
Total de proveitos operacionais 27.211 69.647
Gastos gerais administrativos 33 27.211 69.647
Total de custos operacionais 27.211 69.647

Resultado operacional - -

Resultado antes de impostos - -

Impostos sobre lucros - -

Resultados do exercicio - -

Para ser lido emanexo as Demonstracdes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operactes (continuagao)

Balango em 31 de Dezembr o de 2010 e 2009

Rose
Notes 2010 2009
Activo (Euros) (Euros)
Disponibilidades emoutras instituicdes de crédito 34 729 237
Crédito aclientes 35 160.154.738 240.198.827
Qutros activos 36 5742 8.783

160.161.209 240.207.847

Passivo

Titulos de divida emitidos 3.7 160.154.738 240.198.827

Qutros passivos 38 6.471 9.020
Total do Passivo 160.161.209 240.207.847

Capital Proprio

Capital - -
PrestacOes acessorias de capital - -
Reservas e resultados acumulados - -
Resultado do exercicio - -

Total do Capital Proprio - -

160.161.209 240.207.847

Para ser lido emanexo as Demonstragdes Financeiras
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27 Analise detalhada das operacdes (continuacao)

Demonstr ag&o dos Fluxos de Caixa

par a os anos findos em 31 de Dezembr o de 2010 e 2009

Rose
2010 2009
(Euros) (Euros)
Actividades oper acionais
Qutros recebimentos/pagamentos relativos
aactividade operacional 492 -
Fluxos das actividades operacionais 492 -
Actividades de investimento
Recebimentos provenientes de:
Amortizac&o de capital 80.000.000 80.000.000
Juros e rendimentos similares 4.599.647 9.428.694
84.599.647 80.428.6%4
Fluxos das actividades de investimento 84.599.647 80.428.694
Actividades de financiamento
Pagamentos respeitantes a
Titulos de divida emitidos (80.000.000) (80.000.000)
Juros e encargos similares (4.599.647) (9.443.224)

(84509.647)  (89.443.224)

Fluxos das actividades de financiamento (84.599.647) (89.443.224)
Variacdo da caixa e seus equivalentes 492 (14.530)
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 237 14.767
Caixa e seus equivalentes no fimdo periodo 729 237
Disponibilidades emoutras instituicdes de crédito (nota 3.4) 729 237

Para ser lido emanexo as Demonstragdes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operacoes (continuacao)

3.1—Margem financeira

2010 2009
Euros Euros
Juros e rendimentos similares:
Juros de crédito 4,555,558 8.989.956
4.555.558 8.989.956
Juros e encargos similares:
Juros detitulos emitidos 4.555.558 8.989.956
4.555.558 8.989.956
Margem financeira - -
3.2 — Resultados de servicos e comissdes
2010 2009
Euros Euros
Rendimentos de servigos e comissoes
Issuer fee 2224 16.888
Agent bank fee 4.987 6.508
Clearstream fee - 46.251
Outros - -
27.211 69.647

A rubrica Rendimentos de servigos de comissdes regista os fees que a Sociedade tem a receber do
respectivo originador. A Sociedade recebe do originador os montantes correspondentes a estes fees e paga
as entidades que Ihe prestam o servico, conforme referido na nota 3.3.
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27 Andlise detalhada das operacgdes (continuacdo)

3.3 — Gastos gerais administrativos

2010 2009

Euros Euros
Issuer fee 22.224 16.888
Agent bank fee 4.987 6.508
Clearstream fee - 46.251
Qutros - -
27.211 69.647

3.4 — Disponibilidades em outras instituicoes de crédito

2010 2009
Euros Euros

Depositos a ordem 729 237

A rubrica Disponibilidades em outras institui¢cdes de crédito na Operagdo Rose, diz respeito a depositos a
ordem junto do Deutsche Bank AG — London.

3.5 —Crédito aClientes

2010 2009

Euros Euros
Crédito 160.000.000 240.000.000
Periodificagdo de juros 154.738 198.827

160.154.738 240.198.827
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27 Andlise detalhada das operacoes (continuacdo)

A rubrica Crédito e periodificacdo de juros — Rose regista o valor nominal dos créditos adquiridos no
ambito daquela operagdo de titularizacdo no montante de Euros 400.000.000, deduzido dos valores
referentes aos recebimentos de capital entretanto ocorridos e respectivos juros periodificados. Os valores
referentes aos recebimentos de capital entretanto ocorridos sdo analisados como segue:

Data Recebimentos
Dez-07 400.000.000
Dez-08 (80.000.000)
Dez-09 (80.000.000)
Dez-10 (80.000.000)
160.000.000
3.6 — Outros activos
2010 2009
Euros Euros
Devedores diversos
Acceptance fee 5.742 8.783
5742 8.783

A rubrica Acceptance fee regista o valor reconhecido em resultados referente ao fee inicia pago pelo
originador que é diferido até a maturidade da Operacdo, representando os servicos realizados pela
Sociedade a mesma. A Sociedade recebe os montantes correspondentes a estes servicos do originador da
operacdo (Brisa— Auto-Estradas de Portugal, S.A.) e paga as entidades que prestam esse servico.

3.7 —Titulos de divida emitidos

2010 2009

Euros Euros
Obrigag@es de titularizagéo 160.000.000 240.000.000
Juros periodificados 154.738 198.827
160.154.733 240.198.827
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27 Andlise detalhada das operacgdes (continuacdo)

3.8 — Outros passivos

2010 2009

Euros Euros
Qutros credores 5754 7945
Issuer fee 569 853
Agent bank fee 148 222
6.471 9.020
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27 Andlise detalhada das operacdes (continuacdo)

4 - Operacéo Aqua Mortgage

A 9 de Dezembro de 2008 a Sociedade efectuou a Operacdo “ Aqua Mortgage No. 1 Securitisation
Notes’ — esta operacdo consistiu na aguisi¢do de um portfélio de créditos hipotecérios do Finibanco, S.A
no montante de Euros 233.000.000 e respectivamente, a emissdo de obrigacoes titularizadas divididas
em 3 tranches: Euros 203.176.000 Class A, Euros 29.824.000 Class B, Euros 3.500.000 Class C. As 2
primeiras emissdes foram emitidas ao par e a tranche C foi emitida com um prémio de Euros 925.000.
Estas obrigacbes foram col ocadas particularmente e registadas subsequentemente junto da Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

Osratings atribuidos as diferentes classes foram os seguintes:

S& P
Class A AAA
Class B -
ClassC -

A remuneracdo das 2 primeiras tranches encontra-se indexada a Euribor a seis meses, acrescida de um
spread de 0,15% para a Class A e de 0,40% para a Class B. As obrigaces de classe C ndo tém umataxa
de juro definida, tendo direito aos montantes disponiveis apds cumprimento das restantes
responsabilidades da operacéo, como estipulado nas condic¢les da mesma.

De acordo com o estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigagBes ird iniciar-se a
Janeiro de 2011 terminando a Dezembro de 2063, a data de maturidade legal paratodas as tranches.

Os créditos cedidos correspondem as prestacdoes de reembolso do capital e de pagamento dos juros
remuneratorios e demais montantes devidos ao cedente no ambito de contratos de concessao de crédito
hipotecério (incluindo crédito a habitagdo concedido ao abrigo do Decreto-Lei n.° 348/98, de 11 de
Novembro).

Imparidade

Periodicamente é efectuada pela Sociedade a avaliagdo da imparidade da carteira de activos vincendos e
vencidos, tomando em consideragdo o tipo de crédito concedido, as contragarantias existentes, a
antiguidade e o comportamento dos activos em mora e a imparidade média da carteira de crédito do
originador para activos similares. As perdas por imparidade dos activos securitizados, ou quaisquer
outros factos no ambito da operacdo poderdo conduzir a uma insuficiéncia de fundos para liquidacéo do
capital e juros das obrigacOes. Estas perdas ser8o assumidas exclusivamente pelos detentores das
obrigacdes.
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Analise detal hada das operagdes (continuacéo)

Titulos de divida emitidos

Matur i dade Montante Taxade TaxadeJuro Taxade Juro
Lega Euros Juro em 31.12.2010 em 31.12.2009
AquaMortgage
Class A-Notes Dezembro de 2063 203.176.000 EUR6M +0,15% 1,407% 1,144%
Class B-Notes Dezembro de 2063 29.824.000 EUR6M + 0,40% 1,657% 1,394%

A rubrica Obrigacdes de titularizacdo — Agua Mortgage regista o valor contabilistico das obrigacdes de
titularizagcdo, no &mbito daquela operacdo de titularizacdo. Esta emissdo corresponde a duas tranches de
obrigacdes (“Class A Notes’ e “Class B Notes’) com uma remuneracdo variavel de Euribor a 6 meses
acrescida de um spread de 0,15% e 0,40%, respectivamente e a uma terceira tranche de obrigactes
(“Class C Notes’) a remuneracdo destas notes sera a diferenca entre os valores recebidos e as
remuneracdes pagas as “Class A” e “Classe B”. Mensalmente sdo apurados todos os valores recebidos
dos juros dos créditos securitizados e que foram transferidos para a Sociedade. Este valor é pago na
integra ao detentor das obrigacoes.
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

31 de Dezembro de 2010 e 2009

Seguidamente apresentam-se as demonstracOes financeiras da Operacdo com referéncia a 31 de

Dezembro de 2010 e 2009:

Demonstr agéo dos Resultados
par a os anos findos em 31 de Dezembr o de 2010 e 2009

Juros e rendimentos similares
Juros e encargos similares

Margemfinanceira

Resultados de servigos e comisstes
Resultados de activos e passivos ao justo valor

através de resultados
Total de proveitos operacionais
Gastos gerais administrativos

Total de custos operacionais

Imparidade do crédito
Resultado operacional

Resultado antes de impostos

Impostos sobre lucros

Resultado do exercicio

Notas

41
41

41

42

43

44

Aqua Mortgage
2010 2009
(Euros) (Euros)
5.702.776 8.605.958
5.509.853 8.260.091
192.923 345.867
175.245 728.880
175.245 728.880
192.923 360.274
192.923 360.274
175.245 714.473

Para ser lido em anexo as DemonstragOes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

Balango em 31 de Dezembr o de 2010 e 2009

AguaMortgage
Notas 2010 2009
Activo (Euros) (Euros)
Disponibilidades em outras instituicdes de crédito 45 5.690.032 6.626.869
Crédito aclientes 4.6 231.762.723 230.155.050
QOutros activos 47 11.100 11.285

237.463.855 236.793.204

Passivo

Titulos de divida emitidos 48 237.435.501 236.761.415

Qutros passivos 49 28.34 31.789
Total do Passivo 237.463.855 236.793.204

Capital Proprio

Capital - -
Prestacdes acessorias de capital - -
Reservas e resultados acumulados - -
Resultado do exercicio - -

Total do Capital Préprio - -

237.463.855 236.793.204

Contas extr apatrimoniais (nota4.10)

Para ser lido em anexo as DemonstragGes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

Demonstr agdo dos Fluxos de Caixa par a o per iodo
compr eendido entr e 31 de Dezembr o de 2010 e 2009

Adqua Mor tgage
2010 2009
(Euros) (Euros)
Actividades oper acionais
Outros recebimentos (pagamentos) relativos
aactividade operacional (196.173) (379.500)
Fluxos das actividades operacionais (196.173) (379.500)
Actividades de investimento
Recebimentos provenientes de:
Aquisicdo/amortizagdo de capital (1.761.971) 22.902.012
Juros e rendimentos similares 5.681.830 9.080.625
3.919.859 31.982.636
Fluxos das actividades de investimento 3.919.859 31.982.636
Actividades de financiamento
Pagamentos respeitantes a:
Titulos de divida emitidos - (23.607.716)
Juros e encargos similares (4.660.522) (9.751.504)
(4.660.522) (33.359.221)
Fluxos das actividades de financiamento (4.660.522) (33.359.221)
Variag8o da caixa e seus equivalentes (936.836) (1.756.084)
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 6.626.869 8.382.953
Caixa e seus equivalentes no fimdo periodo 5.690.033 6.626.869

Disponibilidades emoutras instituicdes de crédito (nota 4.5)

Para ser lido em anexo as DemonstragGes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

4.1 — Margem financeira

2010 2009
Euros Euros
Juros e rendimentos similares
Juros de crédito 5.675.509 8.557.239
Juros de depositos 10.215 31.667
Prémio de emisséo de obrigages 17.052 17.052
5.702.776 8.605.958
Juros e encargos similares
Juros de titulos emitidos 5.509.853 8.260.091
5.509.853 8.260.091
Margem financeira 192.923 345.867

4.2 — Resultados de activos e passivos ao justo valor atraveés de resultados

2010 2009

Lucros de activos e passivos ao
justo valor através de resultados:

Qutros proveitos e ganhos emoperagdes financeiras 175.245 728.880

Prejuizos de activos e passivos ao
justo valor de resultados:

Qutros custos e perdas em operacgdes financeiras - -

Resultados de activos e passivos ao
justo valor através de resultados 175.245 728.880

A rubrica Outros proveitos e ganhos em operagcbes financeiras inclui o reconhecimento da
insuficiéncia/excesso que seria assumido pelos detentores dos titulos emitidos a data de 31 de Dezembro de
2010.
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

4.3 — Gastos gerais administrativos

2010 2009
Euros Euros
Audit fee 21.033 20.520
Service fee 118.258 117.906
Issuer fee 36.112 30914
Agent bank fee 8.520 13.073
Irish stock exchange 1.500 -
Legal fee 7.500 177.861
192.923 360.274
4.4 — Imparidade do crédito
2010 2009
Euros Euros
Crédito concedido a clientes:
Dotacao do exercicio 175.245 714.473
175.245 714.473
4.5 — Disponibilidades em outras institui ¢Bes de crédito
2010 2009
Euros Euros
Depositos aordem 2.159.701 3.035.905
Cash Reserve 3.500.700 3.500.296
Excess Available Principal 29.631 90.668
5.690.032 6.626.869

A rubrica Disponibilidades em outras instituicdes de crédito na Operacdo Aqua Mortgage, diz respeito a

depdsitos a ordem junto do Deutsche Bank, AG - London.
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

4.6 — Crédito a Clientes

2010 2009

Euros Euros
Crédito 232113418 230.472.209
Juro Vencido 305.525 184.763
Periodificac&o de juros 233.498 212,551
Imparidade (889.718) (714.473)
231.762.723 230.155.050

A rubrica Crédito a clientes — Aqua Mortgage regista o valor nominal dos créditos adquiridos no ambito
daguela operacéo de titularizagdo no montante de Euros 233.000.000, deduzido dos valores referentes aos
recebimentos de capital entretanto ocorridos e das perdas por imparidade registadas, acrescido do montante
de recompras de novos créditos efectuadas, bem como os respectivos juros periodificados. Os valores

referentes aos recebimentos de capital entretanto ocorridos e aos montantes de recompras de novos créditos
efectuadas sao analisados como segue:

Ano SaldoInicial Recebi mentos Recompr as Saldo Final
Euros Euros Euros Euros

2008 233.000.000 (3.081.699) - 229.918.301

2009 229.918.301 (23.056.808) 23.610.716 230.472.209

2010 230.472.209 (20.100.692) 21.741.901 232.113.418

Os movimentos da imparidade para riscos de crédito sdo analisados como segue:

2010 2009
Euros Euros
Imparidade para crédito:
Saldo em 1 de Janeiro 714.473 -
Dotacao do exercicio 175.245 714.473
Saldo em 31 de Dezembro 889.718 714.473

A rubrica imparidade para crédito regista a estimativa de perdas incorridas a data de fim do exercicio

determinadas de acordo com a avaliagdo da evidéncia objectiva de imparidade, conforme referido na
politica contabilistica descrita na nota 1.3.

70



Tagus - Sociedade de Titularizagdo de Créditos, S.A.
Notas as Demonstracdes Financeiras
31 de Dezembro de 2010 e 2009

27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

O risco de crédito da operacéo € mitigado através de contragarantias pessoais e contragarantias reais. As
garantias reais correspondem a hipotecas sobre iméveis e penhores mercantis sobre bens dos clientes. Os
colaterais sdo reavaliados periodicamente e considerando as politicas contabilisticas do originador. De
acordo com o definido nas Normas Internacionais de Relato Financeiro e, de forma a reflectir o valor de
mercado dos mesmos, os valores dos imoveis sdo revistos regularmente com base em avaliacOes
independentes efectuadas por entidades avaliadoras certificadas e independentes ou através da utilizacdo

de coeficientes de reavaliacdo gue reflectem a tendéncia de evolugdo do mercado para o tipo de imével ea
area geogréfica respectiva.

4.7 — Outros activos

2010 2009
Euros Euros
Devedores diversos
Valor areceber 6.290 6.290
Acceptance fee 4810 4.995
11.100 11.285

A rubrica Acceptance fee regista o valor reconhecido em resultados referente ao fee inicial pago pelo
originador que é diferido até a maturidade da Operagdo, representando os servigos realizados pela
Sociedade & mesma. A Sociedade recebe 0s montantes correspondentes a estes servigos do originador da
operacao (Finibanco) e paga as entidades que prestam esse servico.
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27 Andlise detalhada das operacgoes (continuacdo)

4.8 — Titulos de divida emitidos

2010 2009

Euros Euros
Obrigages de titularizagao 236.500.000 236.500.000
Juros periodificados 935.350 68.968
Prémio de emisséo 889.869 906.920
QOutros (889.718) (714.473)
237.435.501 236.761.415

A rubrica Outros inclui o reconhecimento da insuficiéncia que seria assumida pelos detentores dos titulos
emitidos a data de 31 de Dezembro de 2010.

4.9 — Outros passivos

2010 2009
Euros Euros
Audit fee 21.033 20.520
Service fee 5.190 5177
Issuer fee 1577 1577
Agent bank fee 54 4515
28.354 31.789
4.10 — Contas extrapatrimoniais
2010 2009
Euros Eur os
Garantias reais 327.359.143 427.339.033
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27 Andlise detalhada das operactes (continuagao)

5 - Operacdo Magma

A 30 de Dezembro de 2008 a Sociedade efectuou a Operacdo “MagmaNo. 1 Securitisation Notes” - esta
operacdo consistiu na aquisicdo de um portfolio de créditos futuros sobre as receitas da Sonaecom —
Servigos de Comunicagdes, S.A. (prestacéo de servicos telefénicos, moveis e fixos) e respectivamente a
emissdo de obrigacdes titularizadas por um montante total de Euros 100.000.000. Estas obrigacGes
foram colocadas particularmente e registadas subsequentemente junto da comissdo do Mercado de
Valores Mobiliarios (CMVM).

No ambito da aquisicéo referida no paragrafo anterior foi efectuada uma emisséo de obrigacdes “Magma
No.1 Securitisation Notes’ com valor nominal igual ao valor de aquisi¢éo dos créditos.

A remuneracao das obrigactes encontra-se indexada a taxa Euribor a trés meses, acrescida de um spread
de 3,50%. De acordo com o estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigagdes ira
ocorrer de uma so vez em Dezembro de 2013.

Imparidade

Periodicamente é efectuada pela Sociedade a avaliacdo da imparidade dos activos da carteira com
recurso a um modelo desenvolvido para o efeito que tem em consideracdo o montante estimado dos
recebimentos de dividas até ao final da operacdo (baseado na andlise historica de recebimentos), os
custos e proveitos associados, bem como a taxa de juro implicita na operagdo. As perdas por imparidade
dos activos securitizados, ou quaisquer outros factos no &mbito da operacdo poder&o conduzir a uma
insuficiéncia de fundos para liquidagdo do capital e juros das obrigagdes. Estas perdas serdo assumidas
exclusivamente pel os detentores das obrigagoes.

Titulos de divida emitidos

Maturidade Montante Taxade Taxade Juro TaxadeJuro
Legal Euros Juro em 31.12.2010 em 31.12.2009
Magman® 1
Securitisation Notes Dezembro de 2013 60.000.000 EUR3M + 3,50% 4514% 4,200%

A rubrica Obrigacfes de titularizagdo — Magma regista o valor contabilistico das obrigacBes de
titularizagdo, no &mbito daquela operacdo de titularizagdo. Esta emissdo corresponde a uma unica
tranche de obrigacGes com uma remuneragdo varidvel de Euribor a 3 meses acrescida de um spread de
3,5%. Trimestralmente sdo apurados todos os valores recebidos dos juros dos créditos securitizados e
que foram transferidos para a Sociedade. Este valor € pago na integra ao detentor das obrigacoes.
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27 Andlise detalhada das operactes (continuagao)

Seguidamente apresentam-se as demonstragBes financeiras da Operacdo com referéncia a 31 de
Dezembro de 2010 e 2009:

Demonstr acdo dos Resultados
par a os anos findos em 31 de Dezembr o de 2010 e 2009

Magma
Notas 2010 2009
(Euros) (Euros)
Juros e rendimentos similares 2.752.798 4.805.934
Juros e encargos similares 2.752.798 4.805.934
Margemfinanceira 51 - -
Resultados de servigos e comissoes 52 74.159 78.440
Total de proveitos operacionais 74.159 78.440
Gastos gerais administrativos 53 74.159 78.440
Total de custos operacionais 74.159 78.440

Resultado operacional - -

Resultado antes de impostos - -

Impostos sobre lucros - -

Resultado do exercicio - -

Para ser lido em anexo as DemonstragGes Financeiras
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Activo

Balango em 31 de Dezembr o de 2010 e 2009

Notas

Disponibilidades emoutras instituicGes de crédito

Crédito aclientes
Qutros activos

Passivo

Titulos de divida emitidos
Outros passivos

Total do Passivo

Capital Proprio

Capital

Prestagdes acessorias de capital
Reservas e resultados acumulados

Resultado do exercicio

Total do Capital Proprio

54
55
5.6

57
58

31 de Dezembro de 2010 e 2009

Magma

2010 2009

(Eurosg) (Euros)
1.348 5
60.015.047 80.373.513
12.960 14.122
60.029.355 80.387.640
60.015.047 80.373.513
14.308 14.127
60.029.355 80.387.640
60.029.355 80.387.640

Para ser lido em anexo as Demonstrag6es Financeiras
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

Demonstr ag&o dos Fluxos de Caixa
par a os exer cicios findos em 31 de Dezembr o de 2010 e 2009

Magma
2010 2009
(Euros) (Euros)
Actividades oper acionais
Outros recebimentos/pagamentos relativos
aactividade operacional 1343 5
Fluxos das actividades operacionais 1343 5
Actividades de investimento
Recebimentos provenientes de:
Aquisicéo de créditos 20.000.000 20.000.000
Juros e rendimentos similares 3111.264 4.450.529
23111.264 24.450.529
Fluxos das actividades de investimento 23111.264 24.450.529
Actividades de financiamento
Pagamentos respeitantes a:
Titulos de divida emitidos (20.000.000) (20.000.000)
Juros e encargos similares (3.111.264) (4.450.529)
(23.111.264) (24.450.529)
Fluxos das actividades de financiamento (23.111.264) (24.450.529)
Variag8o da caixa e seus equivalentes 1343 5
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 5 -
Caixa e seus equivalentes no fimdo periodo 1.348 5
Disponibilidades emoutras instituicdes de crédito (nota 5.4) 1348 5

Para ser lido em anexo as DemonstragGes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

5.1 — Margem financeira

2010 2009
Euros Euros
Juros e rendimentos similares:
Juros de crédito 2.752.798 4.805.934
2.752.798 4.805.934
Juros e encargos similares:
Juros de titulos emitidos 2.752.798 4.805.934
2.752.798 4.805.934
Margem financeira - -
5.2 — Rendimentos de Servicgos e Comissdes
2010 2009
Euros Euros
Rendimentos de Servigos e Comissdes
Audit fee 14.022 13.680
Service fee 7.300 9.360
Issuer fee 31.080 31.180
Agent bank fee 15.257 19.385
Irish stock exchange 6.500 3.035
Legal fee - 1.800
74.159 78.440

A rubrica Audit fee regista honorarios de auditoria referentes & operacéo que a Sociedade tem a receber do
respectivo originador. A Sociedade recebe do originador os montantes correspondentes a estes servicos
especializados e paga a empresa gque lhe presta o servico, bem como para os restantes fees acima descritos,
conforme referido nanota 5.3.
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

5.3 — Gastos gerais administrativos

2010 2009

Euros Euros
Audit fee 14.022 13.680
Service fee 7.300 9.360
Issuer fee 31.080 31.180
Agent bank fee 15.257 19.385
Irish stock exchange 6.500 3.035
Assiténcia juridica - 1.800
74.159 78.440

5.4 — Disponibilidades em outras institui¢cOes de crédito

2010 2009
Euros Euros

Depositos aordem 1.348 5

A rubrica Disponibilidades em outras institui¢des de crédito na Operacdo Magma, diz respeito a depositos a
ordem junto do DB London AG.

5.5 —Crédito aClientes

Créditos

Periodificagdo de juros

2010 2009

Euros Euros
60.000.000 80.000.000
15.047 373513
60.015.047 80.373.513
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27 Andlise detalhada das operacgoes (continuagdo)

A rubrica Crédito a clientes — Magma regista o valor nomina dos créditos adquiridos no ambito
daguela operagéo de titularizagdo no montante de Euros 100.000.000, deduzido dos valores referentes
aos recebimentos de capital entretanto ocorridos, acrescido do montante de recompras de novos
créditos efectuadas, bem como os respectivos juros periodificados. Os valores referentes as
amortizagGes entretanto ocorridas séo analisados como segue:

Data Recebi mentos
Euros
30-12-2008 100.000.000
27-03-2009 (5.000.000)
29-06-2009 (5.000.000)
28-09-2009 (5.000.000)
28-12-2009 (5.000.000)
27-03-2010 (5.000.000)
29-06-2010 (5.000.000)
28-09-2010 (5.000.000)
28-12-2010 (5.000.000)
60.000.000
5.6 — Outros activos
2010 2009
Euros Euros
Devedores diversos
Valor areceber 9.991 14.122
Acceptance fee 2.969 -
12.960 14.122

A rubrica Acceptance fee regista o valor reconhecido em resultados referente ao fee inicial pago pelo
originador que é diferido até a maturidade da Operagdo, representando os servigos realizados pela
Sociedade & mesma. A Sociedade recebe 0s montantes correspondentes a estes servigos do originador da
operacao (Sonaecom — Servicos de Comunicacdo, S.A.) e paga as entidades que prestam esse servico.

5.7 — Titulos de divida emitidos

ObrigagOes de titularizagdo
Juros periodificados

2010 2009

Euros Euros
60.000.000 80.000.000
15.047 373513
60.015.047 80.373.513
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27 Andlise detalhada das operacdes (continuacdo)

5.8 — Outros passivos

2010 2009

Euros Euros
Audit fee 14.022 13.680
Service fee 33 67
Issuer fee 167 250
Agent bank fee 86 130
14.308 14.127
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)
6 - Operacéo Energy On N° 1

A 6 de Marco de 2009 a Sociedade efectuou a Operacdo “ EnergyOn N° 1 Securitisation Notes’ — esta
operacdo consistiu na agquisicéo a EDP Servico Universal, SA, de créditos que correspondem ao direito de
recebimento de montantes relativos aos pagamentos dos valores de gjustamentos positivos referentes a
custos decorrentes da actividade de aquisicdo de energia eléctrica, relativos ao ano de 2007 e 2008. Foram
emitidas obrigacOes titularizadas ao par por um montante total de Euros 1.258.600.000. Estas obrigactes
foram colocadas particularmente e registadas subsegquentemente junto da Comisséo do Mercado de Valores
Mobilidrios (CMVM).

Os ratings atribuidos as diferentes classes foram os seguintes:

Moody’s
Class A1l Aaa
Class A2 -
Class B -

Esta emissdo corresponde a trés tranches de obrigacfes: “Class A1 Notes’ emitidas ao par pelo montante
de Euros 1.253.450.000 com uma remuneracdo variavel de Euribor a 1 més acrescida de um spread de
0,90%, apos a Step-Up Date o spread serd de 1.95%; “ Class A2 Notes’ emitidas ao par pelo montante de
Euros 150.000 com uma remuneracdo correspondente a 12 pagamentos consecutivos, definida como
Differential Step-Up Amounts, apenas na medida em que tais pagamentos sefam devidos; e uma terceira
tranche de obrigacBes, “Class B Notes’, emitidas a0 par pelo montante de Euros 5.000.000, cuja
remuneracdo sera a diferenca entre os val ores recebidos e as remuneracfes pagas as “ Class A1”e “Classe
A2" e atodos os custos, comissdes e despesas em divida nessa data. Todas elas estdo registadas junto da
Interbolsa e a Class Al esta listada na Euronext Lisboa. De acordo com o estabel ecido contratual mente,
a data de reembol so das obrigacfes ira comegar a 12 de Margo de 2010, mensalmente, comegando pela
Class A1, depois Class A2 e finalmente Class B.

Imparidade
Periodicamente é efectuada pela Sociedade a avaliagdo da imparidade dos activos da carteira com

recurso a um modelo desenvolvido para o efeito. Dada a natureza do devedor foi considerado que ndo
existiu variagdo do risco de crédito.

Titulos de divida emitidos

Maturidade Montante Taxade Taxade Juro Taxade Juro
Legal Euros Juro em 31.12.2010 em 31.12.2009
EnergyOnn°1
Class A 1- Notes Dezembro de 2025 1.197.482.729 EUR1M +1,95% 2,772% 2,403%
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

Os valores recebidos dos activos adquiridos sdo veiculados para o conjunto de responsabilidades da
operacao de acordo com os termos da mesma. Qual quer excesso dos valores gerados pel 0s activos seré pago
ao detentor das obrigagdes e qualquer insuficiéncia serd assumida pelo mesmo na data de cancelamento das
mesmas, N&o existindo resultado nas contas de exploracéo da Sociedade.

A rubrica ObrigagBes de titularizagdo — EnergyOn regista o valor contabilistico das obrigacGes de

titularizagdo, no a&mbito daguela operacdo de titularizagdo. Os valores recebidos mensalmente s&o
vei culados para o conjunto de responsabilidades da operagdo de acordo com os termos da mesma.
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27 Andlise detalhada das operacgoes (continuagdo)

Seguidamente apresentam-se as demonstracOes financeiras da Operacdo com referéncia a 31 de

Dezembro de 2010 e 2009:

Demonstr agéo dos Resultados
par a os exer cicios findos em 31 de Dezembr o de 2010 e 2009

Juros e rendimentos similares
Juros e encargos similares

Margemfinanceira

Resultados de servicos e comissdes

Resultados de activos e passivos ao justo valor
através de resultados

Total de proveitos operacionais
Gastos gerais administrativos

Total de custos operacionais

Resultado operacional

Resultado antes de impostos

Impostos sobre lucros

Resultado do exercicio

Notas

6.1
6.1

6.1

6.2

6.3

EnergyOnn°1

2010 2009

(Euros) (Euros)
40.485.296 31.477.088
29.966.813 27.051.530
10.518.483 4.425.558
(10.277.031) 8.091.041
(10.277.031) 8.091.041
241.452 12.516.599
241.452 12.516.599

Para ser lido em anexo as DemonstragOes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

EnergyOnn°1
2010 2009
Activo Notas (Euros) (Euros)
Disponibilidades emoutras instituigdes de crédito 6.4 14.824.333 11.821.382
Crédito aclientes 6.5 1.168.633.105 1.235.426.349
Actvos financeiros detidos para negociagéo - -
Outros activos 6.6 4.442 4742
1.183.461.880 1.247.252.473

Passivo
Passivos financeiros detidos para negociagéo 6.7 14.797.270 23.202.195
Titulos de divida emitidos 6.8 1.168.625.973 1.224.012.388
Qutros passivos 6.9 38.637 37.890

Total do Passivo 1.183.461.880 1.247.252.473
Capital Proprio
Capital - -
PrestacOes acessorias de capital - -
Reservas e resultados acumulados - -
Resultado do exercicio - -

Total do Capital Proprio - -

1.183.461.880 1.247.252.473

Para ser lido em anexo as DemonstracGes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operacgoes (continuacdo)

Demonstr acdo dos Fluxos de Caixa
par a os exer cicios findos em 31 de Dezembr o de 2010 e 2009

EnergyOnn°1
2010 2009
(Euros) (Euros)
Actividades oper acionais
Outros recebimentos (pagamentos) relativos
aactividade operacional (20.795.791) (749.291)
Fluxos das actividades operacionais (10.795.791) (749.291)
Actividades de investimento
Recebimentos provenientes de:
Aquisico de créditos 62.647.816 (1.204.421.973)
Juros e rendimentos similares 44.630.728 (27.741.914)
107.278.544 (1.232.163.887)
Fluxos das actividades de investimento 107.278.544 (1.232.163.887)
Actividades de financiamento
Pagamentos respeitantes a:
Titulos de divida emitidos (55.967.279) 1.258.600.000
Juros e encargos similares (37.512.523) (13.865.440)
(93.479.802) 1.244.734.560
Fluxos das actividades de financiamento (93.479.802) 1.244.734.560
Variag8o da caixa e seus equivalentes 3.002.951 11.821.382
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 11.821.382 -
Caixa e seus equivalentes no fimdo periodo 14.824.333 11.821.382
Disponibilidades emoutras instituicGes de crédito (nota 6.5) 14.824.333 11.821.382

Para ser lido em anexo as Demonstracdes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

6.1- Margem financeira

2010 2009
Euros Euros
Juros e rendimentos similares:
Juros de crédito 40.449.650 31.004.376
Juros de depoésitos 35.646 472.712
40.485.296 31.477.088
Juros e encargos similares:
Juros de titulos emitidos 29.966.813 27.051.530
20.966.813 27.051.530
Margem financeira 10.518.483 4,425,558
6.2 — Resultados de activos e passivos ao justo valor através de resultados
2010 2009
Euros Euros
Lucros de activos e passivos ao
justo valor através de resultados:
Operagdes cominstrumentos financeiros de negociacéo Swaps - -
Qutros proveitos e ganhos emoperagdes financeiras 3.746.984 45.158.676
3.746.984 45.158.676
Prejuizos de activos e passivos ao
justo valor através de resultados:
Operagdes cominstrumentos financeiros de negociaggo Swaps 2.763.590 37.067.635
Qutros custos e perdas em operacdes financeiras 11.260.425 -
14.024.015 37.067.635
Resultados de activos e passivos ao
justo valor através de resultados: (10.277.031) 8.091.041

A rubrica Lucros / (Prejuizos) em OperacBes com instrumentos financeiros de negociacdo — Swaps
inclui as variagBes de justo valor e juros corridos dos derivados financeiros.
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27 Analise detalhada das operacdes (continuagao)

A rubrica Outros proveitos e ganhos em operagdes financeiras inclui o reconhecimento da
insuficiéncia/lexcesso que seria assumido pelos detentores dos titulos emitidos a data de 31 de

Dezembro de 2010.

6.3 — Gastos gerais administrativos

2010 2009
Euros Euros
Audit fee 30.750 30.000
Service fee 125.981 105.141
Issuer fee 25.104 19.889
Agent bank fee 11.860 17.252
Legal fee - 238,523
Arranger fee - 11.733.696
Raiting Agency fee 12.500 325.000
CMVM - 2.000
Euronext 513 10.865
Interbolsa 32.744 30.733
Outros 2.000 3.500
241.452 12.516.599
6.4 — Disponibilidades em outras institui¢coes de crédito
2010 2009
Euros Euros
Depositos aordem 9.750.368 40
Cash Reserve 5.073.965 5.039.127
Excess Available Principal - 6.782.215
14.824.333 11.821.382

A rubrica Disponibilidades em outras instituicBes de crédito na Operagdo EnergyOn 1, diz respeito a

depdsitos a ordem junto do DB London AG.
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

6.5 — Créditos a clientes

2010 2009

Euros Euros
Crédito 1.163.024.893 1.225.672.709
Periodificagdo de juros 5.608.212 9.753.640
1.168.633.105 1.235.426.349

A rubrica Créditos — EnergyOn n° 1 regista o valor nominal dos créditos adquiridos no ambito daguela
operacdo de titularizagdo no montante de Euros 1.163.024.893, deduzido dos valores referentes aos
recebimentos de capital entretanto ocorridos, acrescido da respectiva periodificagdo de juros e da
periodificagdo do diferencia de encargos financeiros resultante da ocorréncia do Eurosystem Event.

Os valores referentes as amortizagdes entretanto ocorridas sdo analisados como segue:

Data Recebimentos
Eur os
06-03-2009 1.225.672.709
28-02-2010 (5.695.256)
31-03-2010 (5.695.256)
30-04-2010 (5.695.256)
31-05-2010 (5.695.256)
30-06-2010 (5.695.256)
31-07-2010 (5.695.256)
31-08-2010 (5.695.256)
30-09-2010 (5.695.256)
31-10-2010 (5.695.256)
30-11-2010 (5.695.256)
31-12-2010 (5.695.256)
1.163.024.893
6.6 — Outros activos
2010 2009
Euros Euros
Devedores diversos
Acceptance fee 4.442 4742
4442 4742

A rubrica Acceptance fee regista o valor reconhecido em resultados referente ao fee inicial pago pelo
originador que é diferido até a maturidade da Operacdo, representando os servicos realizados pela
Sociedade & mesma. A Sociedade recebe os montantes correspondentes a estes servicos do originador da
operacao (EDP Servico Universal, S.A.) e paga as entidades que prestam esse servico.
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)
6.7 — Passivos financeiros detidos para negociagéo

O detalhe dos swaps, pago e cal culado mensalmente, é apresentado no quadro seguinte:

2010 2009
Euros Euros
Swaps 14.797.270 23.202.195

A rubrica Swaps refere-se a0 justo valor da operagé@o de swap de taxa de juro contratada no ambito da
operacao EnergyOn n° 1 e ao respectivo juro corrido. O detalhe do justo valor do Swap com referéncia
a 31 de Dezembro de 2010 é apresentado no quadro seguinte:

Montante . Justovalor em Justovalor em
Nocional Maturidade 31.12.2010 31.12.2009
Operac&o EnergyOn n°®1 1.218.729.450 12-02-2025 14.797.270 23.202.195
6.8 — Titulos de divida emitidos
2010 2009
Euros Euros
ObrigacOes de titularizagéo 1.202.632.721 1.258.600.000
Juros periodificados 2.012.880 10.571.064
Outros (36.019.629) (45.158.676)
1.168.625.973 1.224.012.388

A rubrica Outros inclui o reconhecimento da insuficiéncia/excesso gque seria assumido pelos
detentores dos titul os emitidos a data de 31 de Dezembro de 2010.

6.9 — Outros passivos

2010 2009

Euros Euros
Audit fee 30.750 30.000
Service fee 1.250 1.142
Issuer fee 6.013 5.944
Agent bank fee 624 804
38.637 37.890
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27 Andlise detalhada das operacdes (continuacao)

7 - Operacdo Aqua Finance 3

A 30 de Junho de 2009 a Sociedade efectuou a Operacdo “ Aqua Finance No. 3 Securitisation Notes’ — esta
operacdo consistiu na aquisicdo de um portfélio de créditos para aquisicdo de equipamentos e outros bens
de consumo, de leasing e de contratos de aluguer a longo prazo de veiculos e equipamentos (ALD), do
Finicrédito, S.A e respectivamente, a emissdo de obrigacdes titularizadas divididas em 3 tranches. Euros
110.020.000 Classe A, Euros 96.980.000 Class B, Euros 6.210.000 Classe C. Todas as tranches foram
emitidas ao par. Estas obrigacdes foram colocadas particularmente e registadas subsequentemente junto da
Comissao do Mercado de Vaores Mobilidrios (CMVM).

Os ratings atribuidos as diferentes classes foram os seguintes:

S&P
Class A AAA
Class B -
ClassC -

A remuneracdo das 2 primeiras tranches é fixa para a Class A é de 5% e paraa Class B de 5.75%. As
obrigacdes de Class C ndo tém uma taxa de juro definida, tendo direito aos montantes disponiveis
apOs cumprimento das restantes responsabilidades da operacdo, com estipulado nas condices da
mesma.

De acordo com o estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigacGes ira iniciar-se a
Agosto de 2012 terminando a Dezembro de 2023, a data da maturidade legal paratodas as tranches.

Os créditos a ceder correspondem as prestacdes de reembolso do capital e de pagamento dos juros
remuneratérios e demais montantes devidos ao cedente no ambito de contratos de concessdo de crédito
acima descritos.

Imparidade

Periodicamente € efectuada pela sociedade a avaliacdo da imparidade da carteira de activos vincendos e
vencidos, tomando em consideracdo o tipo de crédito concedido, as contragarantias existentes, a
antiguidade e o comportamento dos activos em mora e a imparidade média da carteira de crédito do
originador para os activos similares. As perdas por imparidade dos activos securitizados, ou quaiquer outros
factos no &mbito da operacdo poderdo conduzir a uma insuficiéncia de fundos para liquidacdo do capital e
juros das obrigacdes. Estas perdas serdo assumidas exclusivamente pelos detentores das obrigacoes.
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

Titulos de divida emitidos

Maturidade Montante Taxade Taxade Juro Taxade Juro
Legal Euros Juro em 31.12.2010 em 31.12.2009
AquaFinance
Class A-Notes Dezembro de 2023 110.020.000 Fixa 5,000% 5,000%
Class B-Notes Dezembro de 2023 96.980.000 Fixa 5,750% 5,750%

A rubrica Obrigagdes de titularizacdo — Aqua Finance regista o valor contabilistico das obrigacdes de
titularizagdo, no &mbito daguela operacéo de titularizacdo. Esta emissdo corresponde a duas tranches de
obrigacbes (“Class A Notes’ e “Class B Notes’) com uma remuneracdo fixa de 5% e 5,75%,
respectivamente e a uma terceira tranche de obrigagtes (“Class C Notes’) a remuneragéo destas notes
serd a diferenca entre os valores recebidos e as remuneracOes pagas as “Class A” e “Classe B”.
Mensalmente sdo apurados todos os valores recebidos dos juros dos créditos securitizados e que foram
transferidos para a Sociedade. Este valor € pago na integra ao detentor das obrigagdes.
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

Seguidamente apresentam-se as demonstracOes financeiras da Operacdo com referéncia a 31 de
Dezembro de 2010 e 2009:

Demonstr agdo dos Resultados
par a os exer cicios findos em 31 de Dezembr o de 2010 e 2009

Aqua Finance Aqua Finance

Notas 2010 2009

(Buros) (Euros)
Juros e rendimentos similares 71 22.747.407 15.281.276
Juros e encargos similares 71 22.050.190 14.920.707
Margemfinanceira 71 697.217 360.569
Resultados de servigos e comisstes - -

Resultados de activos e passivos ao

justo valor através de resultados 72 5.196.352 19.237.961
Total de proveitos operacionais 5.196.352 19.237.961
Gastos gerais administrativos 73 697.217 360.569
Total de custos operacionais 697.217 360.569
Imparidade do crédito 74 5.196.352 19.237.961

Resultado operacional - -

Resultado antes de impostos - -

Impostos sobre lucros - -

Resultado do exercicio - -

Para ser lido em anexo as DemonstragGes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operacgoes (continuacdo)

Balango em 31 de Dezembr o de 2010 e 2009

Aqua Finance Aqua Finance
Notas 2010 2009
Activo (Euros) (Euros)
Disponibilidades emoutras instituicBes de crédito 75 16.657.652 16.887.192
Crédito aclientes 7.6 178.677.978 181.431.682
Qutros activos 1.7 461.219 4817
195.796.849 198.323.691
Passivo
Titulos de divida emitidos 7.8 195.718.1%4 198.246.022
Outros passivos 7.9 78.655 77.669
Total do Passivo 195.796.849 198.323.691
Capital Proprio
Capital - -
Prestacdes acessorias de capital - -
Reservas e resultados acumulados - -
Resultado do exercicio - -
Total do Capital Proprio - -
195.796.849 198.323.691

Para ser lido em anexo as Demonstracdes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

Demonstr agdo dos Fluxas de Caixa
par a os exer cicios findos em 31 de Dezembr o de 2010 e 2009

Aqua Finance Aqua Finance
2010 2009
(Euros) (Euros)
Actividades oper acionais
Qutros recebimentos (pagamentos) relativos
aactividade operacional (1.152.633) (778.193)
Fluxos das actividades operacionais (1.152.633) (778.193)
Actividades de investimento
Recebimentos provenientes de:
Aquisicdo/amortizag&o de capital (2.559.523) (244.373.226)
Juros e rendimentos similares 22.864.282 12.923.440
20.304.759 (231.449.786)
Fluxos das actividades de investimento 20.304.759 (231.449.786)
Actividades de financiamento
Pagamentos respeitantes a:
Titulos de divida emitidos - 256.535.268
Juros e encargos similares (19.381.666) (7.420.097)
(19.381.666) 249.115.171
Fluxos das actividades de financiamento (19.381.666) 249115171
Variagdo da caixa e seus equivalentes (229.540) 16.887.192
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 16.887.192 -
Caixa e seus equivalentes no fimdo periodo 16.657.652 16.887.192
Disponibilidades emoutras instituicdes de crédito (nota 7.5) 16.657.652 16.887.192

Para ser lido em anexo as Demonstracdes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operacgoes (continuacdo)

7.1 —Margem financeira

2010 2009
Euros Euros
Juros e rendimentos similares:
Juros de crédito 22.719.977 15.273.369
Juros de depositos 27430 7.907
22.747.407 15.281.276
Juros e encargos similares:
Juros de titulos emitidos 22.050.190 14.920.707
22.050.190 14.920.707
Margem financeira 697.217 360.569
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

7.2 — Resultados de activos e passivos ao justo valor através de resultados

2010 2009
Euros Euros
Lucros de activos e passivos ao
justo valor através de resultados:
Outros proveitos e ganhos emoperagdes financeiras 5.196.352 19.237.961
Prejuizos de activos e passivos ao
justo valor através de resultados:
Outros custos e perdas emoperagdes financeiras - -
Resultados de activos e passivos ao
justo valor através de resultados 5.196.352 19.237.961

A rubrica Outros proveitos e ganhos em operacdes financeiras inclui o reconhecimento da

insuficiéncia/excesso que seria assumido pel os detentores dos titulos emitidos a data de 31 de Dezembro de
2010.

7.3 — Gastos gerais administrativos

2010 2009
Euros Euros
Audit fee 20.910 20.400
Service fee 631.039 317.400
Issuer fee 32.788 16.529
Agent bank fee 12.480 6.240
697.217 360.569
7.4 — Imparidade do crédito
2010 2009
Euros Euros
Crédito concedido a clientes:
Dotac8o do exercicio 5.196.352 19.237.961
5.196.352 19.237.961
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27 Analise detalhada das operagOes (continuacéo)

7.5 — Disponibilidades em institui¢des de crédito

2010 2009
Euros Euros
Depdsitos aordem 10.446.409 10.676.665
Cash Reserve 6.211.243 6.210.525
Excess Available Principal - 2
16.657.652 16.887.192
7.6 — Crédito a Clientes
2010 2009
Euros Euros
Crédito 200.676.268 198.983.376
Juro Vencido 1.626.380 759.749
Periodificagdo de juros 809.643 926.518
Imparidade (24.434.313) (19.237.961)
178.677.978 181.431.682

A rubrica Crédito a clientes — Aqua Finance 3 regista o valor nominal dos créditos adquiridos no
ambito daquela operacéo de titularizagdo no montante de Euros 213.210.000, deduzido dos valores
referentes aos recebimentos de capital entretanto ocorridos e de perdas por imparidade reconhecida,
acrescido do montante de recompras de novos créditos efectuadas, bem como os respectivos juros
periodificados. Os valores referentes aos recebimentos de capital entretanto ocorridos e aos montantes
de recompras de novos créditos efectuadas sdo analisados como segue:

Ano Saldo Inicial

Recebimentos Recompr as Saldo Final
Euros Euros Euros Euros
213.210.000 - - 213.210.000
2009 213.210.000 (45.389.850) 31.163.226 198.983.376
2010 198.983.376 (74.719.566) 76.412.458 200.676.268
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27 Analise detalhada das operagtes (continuacao)

Os movimentos da imparidade para riscos de crédito sdo analisados como segue:

2010 2009

Euros Euros
Imparidade para crédito:
Saldo em 1 de Janeiro 19.237.961 -
Dotacdo de exercicio 5.196.352 19.237.961
Saldo em 31 de Dezembro 24.434.313 19.237.961

A imparidade do crédito regista a estimativa de perdas incorridas a data de fim do exercicio
determinadas de acordo com a avaliagdo da evidéncia objectiva da imparidade, conforme referido na
politica contabilistica descrita na nota 1.3.

O risco de crédito da operacdo é mitigado através de contragarantias pessoais e contragarantias reais.
As garantias reais correspondem a hipotecas sobre iméveis e penhores mercantis sobre bens dos
clientes. Os colaterais sdo reavaliados periodicamente e considerando as politicas contabilisticas do
originador. De acordo com o definido nas Normas Internacionais de Relato Financeiro e, de forma a
reflectir o valor de mercado dos mesmos, os valores dos imoéveis deverdo ser revistos regularmente
com base em avaliagbes independentes efectuadas por entidades avaliadoras certificadas e
independentes ou através da utilizacdo de coeficientes de reavaliagdo que reflectem a tendéncia de
evolucdo do mercado para o tipo de imével e a area geogréfica respectiva.

7.7 — Qutros activos

2010 2009
Euros Euros
Devedores diversos
Valor areceber 456.764 -
Acceptance fee 4.455 4.817
461.219 4817

A rubrica Acceptance fee regista o valor reconhecido em resultados referente ao fee inicial pago pelo
originador que é diferido até a maturidade da Operacdo, representando 0s servigos realizados pela
Sociedade a mesma. A Sociedade recebe os montantes correspondentes a estes servicos do originador da
operacao (Finicrédito) e paga as entidades que prestam esse servico.
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

7.8 — Titulos de divida emitidos

2010 2009
Euros Euros
Obrigaces de titularizagéo 213.210.000 213.210.000
Juros periodificados 6.942.507 4.273.983
Qutros (24.434.313) (19.237.961)
195.718.1%4 198.246.022

A rubrica Outros inclui o reconhecimento da insuficiéncia que seria assumida pelos detentores dos
titulos emitidos a data de 31 de Dezembro de 2010.

7.9 — Outros passivos

2010 2009

Euros Euros
Audit fee 20.910 20.400
Service fee 53.951 53.475
Issuer fee 2754 2754
Agent bank fee 1.040 1.040
78.655 77.669
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)
8 - Operacéo Energy On N° 2

A 3 de Dezembro de 2009 a Sociedade efectuou a Operacédo “ EnergyOn N° 2 Securitisation Notes’ — esta
operacdo consistiu na aquisicdo a EDP Servico Universal, S.A., de créditos que correspondem ao direito de
recebimento de montantes relativos aos pagamentos dos valores de gjustamentos positivos referentes a
custos decorrentes da actividade de aquisi¢ao de energia el éctrica, relativos ao ano de 2009. Foram emitidas
obrigacOes titularizadas ao par por um montante total de Euros 440.850.000. Estas obrigacbes foram
colocadas particularmente e registadas subsequentemente junto da Comissdo do Mercado de Vaores
Mobilidrios (CMVM).

Os ratings atribuidos as diferentes classes foram os seguintes:

Moody's

Class A Aaa
Class B -

Esta emissdo corresponde a duas tranches de obrigactes. “Class A Notes’ emitidas ao par pelo montante
de Euros 440.650.000 com uma remuneracdo variavel de Euribor a 1 més acrescida de um spread de
0,90%, apos a Step-Up Date o spread serd de 1,60%; “Class B Notes” emitidas ao par pelo montante de
Euros 200.000 com uma remuneracdo correspondente a 12 pagamentos consecutivos, definida como
Differential Step-Up Amounts, apenas na medida em que tais pagamentos sejam devidos. Todas elas
estdo registadas junto da Interbolsa e a Class A esta listada na Euronext Lisboa. De acordo com o
estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigagBes ir& comecar a 12 de Marco de 2010,
mensal mente, comegando pela Class A seguida da Class B.

Imparidade
Periodicamente é efectuada pela Sociedade a avaliagdo da imparidade dos activos da carteira com
recurso a um modelo desenvolvido para o efeito. Dada a natureza do devedor foi considerado que ndo

existiu variagdo do risco de crédito.

Titulos de divida emitidos

Maturidade Montante Taxade Taxade Juro Taxa de Juro
Legal Euros Juro em31.12.2010 em 31.12.2009
EnergyOn n°2
Class A 1- Notes Dezembro de 2025 420.966.504 EUR1M + 1,60% 2,422% 2,053%

A rubrica Obrigaces de titularizagdo — EnergyOn regista o valor contabilistico das obrigacfes de
titularizagdo, no ambito dagquela operacdo de titularizac8o. Os valores recebidos mensalmente sdo
veiculados para o conjunto de responsabilidades da operacéo de acordo com os termos da mesma.
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

Seguidamente apresentam-se as demonstragbes financeiras da Operacdo com referéncia a 31 de
Dezembro de 2010 e 2009:

Demonstr ag&o dos Resultados
par a os exer cicios findos em 31 de Dezembr o de 2010 e 2009

EnergyOnn°2
Notas 2010 2009
(Euros) (Euros)

Juros e rendimentos similares 81 13.546.708 733.456
Juros e encargos similares 81 10.600.108 519.387

Margemfinanceira 81 2.946.600 214.069
Resultados de servigos e comissbes - -
Resultados de activos e passivos ao

justo valor através de resultados 82 (133.705) (181.805)

Total de proveitos operacionais (133.705) (181.805)
Gastos gerais administrativos 83 2.812.895 32.264

Total de custos operacionais 2.812.895 32.264

Resultado operacional - -

Resultado antes de impostos - -

Impostos sobre lucros - -

Resultado do exercicio - -

Para ser lido em anexo as DemonstragGes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operacdes (continuacao)

Balango em 31 de Dezembr o de 2010 e 2009

EnergyOnn°2
Notas 2010 2009
Activo (Euros) (Euros)
Disponibilidades emoutras instituicdes de crédito 84 5.037.367 6.129.904
Crédito aclientes 85 414.389.039 435.453.552
Activos financeiros detidos para negociagéo - -
QOutros activos 8.6 1.278.223 4.975
420.704.629 441.588.431

Passivo
Passivos financeiros detidos para negociagdo 8.7 5.250.181 1.841.070
Titulos de divida emitidos 88 415.400.509 439.710.122
Qutros passivos 89 53.939 37.239

Total do Passivo 420.704.629 441.588.431
Capital Préprio
Capital - -
PrestacOes acessorias de capital - -
Reservas e resultados acumulados - -
Resultado do exercicio - -

Total do Capital Proprio - -

420.704.629 441.588.431

Para ser lido em anexo as DemonstragGes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

Demonstr acdo dos Fluxos de Caixa
par a os exer cicios findos em 31 de Dezembr o de 2010 e 2009

Actividades oper acionais
Qutros recebimentos (pagamentos) relativos
aactividade operacional

Fluxos das actividades operacionais

Actividades de investimento
Recebimentos provenientes de:

Aquisicao de créditos
Juros e rendimentos similares

Fluxos das actividades de investimento

Actividades de financiamento
Pagamentos respeitantes a:

Titulos de divida emitidos
Juros e encargos similares

Fluxos das actividades de financiamento

Variagdo da caixa e seus equivalentes
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo

Caixa e seus equivalentes no fimdo periodo

Disponibilidades emoutras instituicdes de crédito (nota 8.4)

EnergyOn n°2

2010 2009

(Euros) (Euros)
(5.472.933) 230
(5.472.933) 230
21.974.876 (434.720.326)
12.379.756 -
34.354.632 (434.720.326)
34.354.632 (434.720.326)
(19.683.496) 440.850.000
(20.290.740) -
(29.974.236) 440.850.000
(29.974.236) 440.850.000
(1.092.537) 6.129.904
6.129.904 -
5.037.367 6.129.904
5.037.367 6.129.904

Para ser lido em anexo as Demonstracdes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

8.1 —Margem financeira

2010 2009
Euros Euros
Juros e rendimentos similares:
Juros de crédito 13.454.459 733.226
Juros de depoésitos 92.249 230
13.546.708 733.456
Juros e encargos similares:
Juros de titulos emitidos 10.600.108 519.387
10.600.108 519.387
Margem financeira 2.946.600 214.069

8.2 — Resultados de activos e passivos ao justo valor através de resultados

2010 2009
Euros Euros
Lucros de activos e passivos ao
justo valor através de resultados:
Operacdes cominstrumentos financeiros de negociagdo Swaps - -
Outros proveitos e ganhos emoperagdes financeiras 6.073.906 1.659.265
Prejuizos de activos e passivos ao
justo valor através de resultados:
Operagdes cominstrumentos financeiros de negociagdo Swaps 6.207.611 1.841.070
Outros custos e perdas em operacdes financeiras - -
Resultados de activos e passivos ao
justo valor através de resultados: (133.705) (181.805)
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27 Andlise detalhada das operacgoes (continuacdo)

A rubrica Lucros / (Prejuizos) em OperagGes com instrumentos financeiros de negociagéo — Swaps
inclui as variagOes de justo valor e juros corridos dos derivados financeiros.

A rubrica Outros proveitos e ganhos em operacdes financeiras inclui o reconhecimento da

insuficiéncia/excesso que seria assumido pelos detentores dos titulos emitidos & data de 31 de
Dezembro de 2010.

8.3 — Gastos gerais administrativos

2010 2009

Euros Euros
Audit fee 24.800 24.000
Service fee 24.302 1944
Issuer fee 75.871 5511
Agent bank fee 14711 809
Legal fee 131.957 -
Arranger fee 2.292.420 -
Raiting Agency fee 198.293 -
Euronext 10.737 -
Interbolsa 31.020 -
CMVM 4784 -
Outros 4.000 -
2.812.895 32.264
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

8.4 — Disponibilidades em outras institui¢cOes de crédito

2010 2009

Euros Euros
Depésitos aordem 3.560.840 2.715.096
Cash Reserve 1.476.527 1.800.134
Excess Available - 1.614.674
5.037.367 6.129.904

A rubrica Disponibilidades em outras instituicdes de crédito na Operacdo EnergyOn 2, diz respeito a
depdsitos a ordem junto do DB London AG.

8.5— Crédito aclientes

2010 2009

Euros Euros
Crédito 413.441.165 435.416.041
Periodificagdo de juros 947.874 37.511
414.389.039 435.453.552

A rubrica Créditos — EnergyOn n° 2 regista o valor nominal dos créditos adquiridos no ambito daquela
operacdo de titularizagdo no montante de Euros 434.720.326, deduzido dos valores referentes aos
recebimentos de capital entretanto ocorridos, acrescido da respectiva periodificagdo de juros e da
periodificagdo do diferencial de encargos financeiros resultante da ocorréncia do Eurosystem Event. Os
valores referentes as amortizagdes entretanto ocorridas sdo analisados como segue:

Data Recebimentos
Euros
03-12-2009 435.416.041
28-02-2010 (1.997.716)
31-03-2010 (1.997.716)
30-04-2010 (1.997.716)
31-05-2010 (1.997.716)
30-06-2010 (1.997.716)
31-07-2010 (1.997.716)
31-08-2010 (1.997.716)
30-09-2010 (1.997.716)
31-10-2010 (1.997.716)
30-11-2010 (1.997.716)
31-12-2010 (1.997.716)
413.441.165
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)
8.6 — Outros activos

3,8 Outros Activos

2010 2009
Euros Euros
Devedores diversos
Valor areceber 2.000 -
Acceptance fee 1.276.223 4.975
1.278.223 4975

A rubrica Acceptance fee regista o valor reconhecido em resultados referente ao fee inicial pago pelo
originador que é diferido até a maturidade da Operacéo, representando os servicos realizados pela
Sociedade a mesma. A Sociedade recebe os montantes correspondentes a estes servigos do originador da
operacdo (EDP Servico Universal, S.A.) e paga as entidades que prestam esse servico.

8.7 — Passivos financeiros detidos para negociagéo

2010 2009
Euros Euros
Swaps 5.250.181 1.841.070

A rubrica Swaps refere-se ao justo valor da operacéo de swap de taxa de juro contratada no ambito da
operacdo EnergyOn n° 2 e ao respectivo juro corrido.

O detalhe do justo valor do Swap com referéncia a 31 de Dezembro de 2010 é apresentado no quadro
seguinte:

Justo Justo
Montante valor em valor em
Nocional Maturidade 31.12.2010 31.12.2009
Operacéo EnergyON n° 2 421.207.710 03-12-2025 5250.181 1.871.004
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27 Andlise detalhada das operacdes (continuacao)

8.8 — Titulos de divida emitidos

2010 2009

Euros Euros
Obrigagdes de titularizagdo 421.166.504 440.850.000
Juros periodificados 2.051.729 519.387
Outros (7.817.724) (1.659.265)
415.400.509 439.710.122

A rubrica Outros inclui o reconhecimento da insuficiéncia que seria assumida pelos detentores dos titulos
emitidos a data de 31 de Dezembro de 2010.

8.9 — Outros Passivos

2010 2009

Euros Euros
Audit fee 48.800 24.000
Service fee 1.250 1.944
Issuer fee 3.369 5.486
Agent bank fee 520 809
Qutros - 5.000
53.939 37.239
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27 Andlise detalhada das operacdes (continuacao)

9 - Operacao Hipototta No. 11

A 5 de Julho de 2010 a Sociedade efectuou a Operacdo “Hipototta No. 11 Securitisation Notes’ — esta
operacdo consistiu na aquisicdo de um portfolio de créditos hipotecarios do Banco Santander Totta,
S.A. no montante de Euros 2.000.000.000 e respectivamente, a emissdo de obrigages titularizadas
divididas em 3 tranches: Euros 1.760.000.000 Class A, Euros 240.000.000 Class B, Euros 40.000.000
Class C. As 3 tranches foram emitidas ao par. Estas obrigaces foram colocadas particularmente e
registadas subsequentemente junto da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

Os ratings atribuidos as diferentes classes foram o0s seguintes:

S&P Fitch
Class A AAA AAA
Class B BBB+ BBB+

ClassC - -

A remuneracdo das obrigagOes encontra-se indexada a Euribor a trés meses, acrescida de um spread
de 0,2% e 0,6% para a Class A e para a Class B, respectivamente. As obrigactes de classe C ndo tém
uma taxa de juro definida, tendo direito aos montantes disponivels apds cumprimento das restantes
responsabilidades da operacéo, como estipulado nas condi¢des da mesma.

De acordo com o estabelecido contratual mente, a data de reembolso das obrigacBes irainiciar-se a 30
de Outubro de 2010 terminando a 30 Julho de 2063, a data de maturidade legal paratodas as tranches.

De acordo com o estabelecido contratualmente, a remuneragdo das obrigagdes (incluindo o reembolso
do capital) esta dependente da performance dos activos, sendo que em caso de delinquéncia desses
activos esta € integral mente reflectida na remuneragdo das obrigacoes.

Os créditos cedidos correspondem as prestaces de reembolso do capital e de pagamento dos juros
remuneratdrios e demais montantes devidos ao cedente no ambito de contratos de concessdo de
crédito hipotecario.

Imparidade

Periodicamente € efectuada pela Sociedade a avaliagdo da imparidade dos activos da carteira com
recurso a um modelo desenvolvido para o efeito que tem em consideracdo o montante estimado dos
recebimentos de dividas até ao final da operacéo (baseado na analise histérica de recebimentos), os
custos e proveitos associados, bem como a taxa de juro implicita na operacdo. As perdas por
imparidade dos activos securitizados, ou quaisquer outros factos no ambito da operacdo poder&o
conduzir a uma insuficiéncia de fundos para liquidacdo do capital e juros das obrigaces. Estas perdas
serdo assumidas exclusivamente pel os detentores das obrigacdes.
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

Titulos de divida emitidos

Matur idade Montante Taxade Taxade Juro
Legal Euros Juro em 31.12.2010
Hipototta 11
Class A-Notes Julho de 2063 1.646.835.134 EUR3M +0,20% 1,243%
Class B-Notes Julho de 2063 240.000.000 EUR3M +0,60% 1,643%

A rubrica Obrigactes de titularizacdo — Hipototta No. 11 regista o valor contabilistico das obrigactes
de titularizagdo emitidas, no ambito daquela operacdo de titularizacdo. Esta emissdo corresponde a
trés tranches de obrigagdes (“Class A Notes’ e “Class B Notes’) com uma remuneracdo variavel
indexada a Euribor a 3 meses mais spread de 0,2% e 0,6%, respectivamente e a uma terceira tranche
de obrigacBes (“Class C Notes’) a remuneracdo destas notes sera a diferenca entre os valores
recebidos e as remuneracdes pagas as “ Class A” e “Classe B”. Trimestralmente sdo apurados todos 0s
valores recebidos dos juros dos créditos securitizados e transferidos para a Sociedade. Este valor
descontado dos custos sera pago ao detentor das obrigacoes.
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

Seguidamente apresentam-se as demonstracBes financeiras da Operacdo com referéncia a 31 de

Dezembro de 2010:
Demonstr ag&o dos Resultados
par a o per iodo compr eendido entre 5 de Julho e 31 de Dezembr o de 2010
Hipototta 1l
Notas 2010
(Euros)
Juros e rendimentos similares 91 20.953.712
Juros e encargos similares 91 13.847.412
Margemfinanceira 91 7.106.300
Resultados de servigos e comissdes -
Resultados de activos e passivos ao

justo valor através de resultados 9.2 7.856.861
Total de proveitos operacionais 7.856.861
Gastos gerais administrativos 9.3 171874
Total de custos operacionais 1.718.7%4
Imparidade do crédito 94 13.244.367

Resultado operacional -

Resultado antes de impostos -

Impostos sobre lucros -

Resultado do exercicio -

Para ser lido em anexo as Demonstracdes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operactes (continuagao)

Balanco em 31 de Dezembr o de 2010

Hipototta 11
Notas 2010
Activo (Euros)
Disponibilidades emoutras instituigdes de crédito 95 446.904
Aplicagdes emoutras instituicdes de crédito 9.6 58.508.472
Crédito aclientes 9.7 1.865.956.827
Activos financeiros detidos para negociacéo -
Qutros activos 9.8 7.919
1.924.920.122

Passivo
Qutros empréstimos 9.9 500.223
Passivos financeiros detidos para negociagdo 9.10 1.147.449
Titulos de divida emitidos 911 1.922.859.771
Qutros passivos 912 412.679

Total do Passivo 1.924.920.122
Capital Proprio
Capital -
Prestacdes suplementares -
Reservas e resultados acumulados -
Resultado do exercicio -

Total do Capital Proprio -

1.924.920.122

Contas extr apatrimoniais (nota 9.13)

Para ser lido em anexo as Demonstragtes Financeiras

112



Tagus - Sociedade de Titularizagdo de Créditos, S.A.
Notas as Demonstracdes Financeiras
31 de Dezembro de 2010 e 2009

27 Analise detalhada das operactes (continuagao)

Demonstr ag&o dos Fluxos de Caixa
par a o per iodo compr eendido entre 5 de Julho e 31 de Dezembr o de 2010

Hipotottall
2010
(Euros)
Actividades oper acionais
Outros recebimentos (pagamentos) relativos
aactividade operacional (1.277.201)
Fluxos das actividades operacionais (1.277.201)
Actividades de investimento
Recebimentos provenientes de;
Aquisicdo/amortizagdo de capital (1.875.185.043)
Juros e rendimentos similares 17.221.820
(1.857.963.223)
Fluxos das actividades de investimento (1.857.963.223)
Actividades de financiamento
Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos 500.000
Titulos de divida emitidos 1.926.550.874
Juros e encargos similares (8.855.074)
1.918.195.800
Fluxos das actividades de financiamento 1.918.195.800
Variagdo da caixa e seus equivalentes 58.955.376
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo -
Caixa e seus equivalentes no fimdo periodo 58.955.376
Disponibilidades emoutras instituices de crédito (nota 9.5) 446.904
Aplicagdes emoutras instituicdes de crédito (nota 9.6) 58.508.472

Para ser lido em anexo as Demonstragdes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operagoes (continuagdo)

9.1 —Margem financeira

2010
Euros
Juros e rendimentos similares:
Juros de crédito 20.695.015
Juros de depdsitos 258.697
20.953.712
Juros e encargos similares:
Juros de outros empréstimos 4.748
Juros de titulos emitidos 13.842.664
13.847.412
Margem financeira 7.106.300
9.2 — Resultados de activos e passivos ao justo valor através de resultados
2010
Euros
Lucros de activos e passivos ao
justo valor através de resultados:
Outros proveitos e ganhos emoperacgdes financeiras 8.967.477
Prejuizos de activos e passivos ao
justo valor através de resultados:
Outros custos e perdas emoperagdes financeiras Swaps 1.110.616
Resultados de activos e passivos ao -
justo valor através de resultados 7.856.861

A rubrica Lucros / (Prejuizos) em Operacdes com instrumentos financeiros de negociacdo — Swaps
inclui as variagBes de justo valor e juros corridos dos derivados financeiros.

A rubrica Outros proveitos e ganhos em operacdes financeiras inclui o reconhecimento da

insuficiéncia que seria assumida pelos detentores dos titulos emitidos a data de 31 de Dezembro de
2010.
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27 Andlise detalhada das operacgdes (continuagéo)

9.3 - Gastos gerais administrativos

2010
Euros
Audit fee 30.750
Service fee 1.004.529
Issuer fee 80.362
Agent bank fee 20.630
Legal fee 68.875
Arranger Fee 141534
Rating Agencies 315.959
Euronext 49.107
Interbolsa 5.048
CMVM 2.000
1.718.7%4
9.4 — Imparidade do crédito
2010
Euros
Crédito concedido a clientes:
Dotacdo do exercicio 13.244.367
13.244.367
9.5 - Disponibilidades em outras institui¢cdes de crédito
2010
Euros
Depositos a ordem 446.904

A rubrica Disponibilidades em outras institui¢des de crédito na Operacéo Hipototta, diz respeito a depdsitos
aordem junto do Deutsche Bank, AG — London.
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27 Andlise detalhada das operacgdes (continuagéo)

9.6 — Aplicagdes em outras institui¢cdes de crédito

2010
Euros
Depositos a prazo
Issuer account 18.455.951
Cash Reserve 40.052.522
58.508.472
9.7 — Crédito aClientes
2010
Euros
Crédito 1.874.979.065
Juro vencido 205.978
Periodificagdo de juros 3.731.892
Imparidade (12.960.108)
1.865.956.827

A rubrica Crédito a clientes — Hipototta 11 regista o valor nominal dos créditos adquiridos no ambito
daguela operacdo de titularizacdo no montante de Euros 2.000.000.000, deduzido dos valores
referentes aos recebimentos de capital entretanto ocorridos, acrescido do montante de recompras de
novos créditos efectuadas, bem como os respectivos juros periodificados. Os valores referentes as
amortizagOes entretanto ocorridas sd0 analisados como segue:

Ano Saldoinicial Recebimentos Write-off Saldofinal
Euros Eur os Eur os Euros
2010 2.000.000.000 (124.736.676) (284.259) 1.874.979.065

Os movimentos da imparidade para riscos de crédito sdo analisados como segue:

2010
Euros
Imparidade para crédito:
Saldo em 1 de Janeiro -
Dotacéo do exercicio 13.244.367
Utilizag&o do exercicio (284.259)
Saldo em 31 de Dezembro 12.960.108
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Analise detal hada das operagdes (continuacéo)

A imparidade do crédito regista a estimativa de perdas incorridas a data de fim do exercicio
determinadas de acordo com a avaliagdo da evidéncia objectiva da imparidade, conforme descrito na
nota1.3.

9.8 — Qutros activos

2010

Devedores diversos
Valor areceber 7.919

7.919

9.9 — Outros empreéstimos
A data de 31 de Dezembro de 2010, a rubrica Outros empréstimos regista o montante de
Euros 500.223 referente a um empréstimo no montante de Euros 500.000 junto do Santander no &mbito
da operacdo Hipototta n°11 e respectivos juros no montante de Euros 223.

9.10 — Passivos financeiros detidos para negociagéo

2010
Euros

Swaps 1.147.449

A rubrica Swaps refere-se ao justo valor da operagdo de swap de taxa de juro contratada no &mbito da
operacdo Hipotottan® 11 e ao respectivo juro corrido.

O detalhe do justo valor do Swap com referéncia a 31 de Dezembro de 2010 é apresentado no quadro
seguinte:

Montante . Justovalor em
Nocional Maturidade 31.12.2010
Operagéo Hipotottan©1l 1.873.794.207 05-07-2063 1.147.449
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27 Andlise detalhada das operagdes (continuagéo)

9.11 - Titulos de divida emitidos

2010

Euros
Obrigagdes de titularizacéo 1.926.550.874
Juros periodificados 4992115
Qutros (8.683.218)
1.922.859.771

A rubrica Outros inclui o reconhecimento da insuficiéncia que seria assumida pelos detentores dos titulos
emitidos a data de 31 de Dezembro de 2010.

9.12 — Outros passivos

2010
Euros
Audit fee 30.750
Service fee 347.196
Issuer fee 27.250
Agent bank fee 7.483
412.679
9.13 — Contas extrapatrimoniais
2010
Euros
Garantias reais 2.226.099.647
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27 Andlise detalhada das operacgdes (continuagéo)
10 - Operacdo Nostrum Mortgage No. 2

A 5 de Novembro de 2010 a Sociedade efectuou a Operacao “Nostrum Mortgage No. 2 Securitisation
Notes’ — esta operacdo consistiu na aguisi¢do de um portfolio de créditos hipotecérios da Caixa Gera
de Depositos no montante de Euros 5.345.050.000 e respectivamente, a emissdo de obrigacles
titularizadas divididas em 3 tranches. Euros 4.008.800.000 Class A, Euros 1.336.250.000 Class B,
Euros 84.900.000 Class C. As 3 tranches foram emitidas ao par. Estas obrigacGes foram colocadas
particularmente e registadas subsequentemente junto da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM).

Os ratings atribuidos as diferentes classes foram o0s seguintes:

Fitch
Class A AAA
Class B R
ClassC -

A remuneracdo das obrigagdes encontra-se indexada & Euribor a trés meses, acrescida de um spread
de 0,2% e 0,3% paraa Class A e para a Class B, respectivamente. As obrigacfes de classe C ndo tém
uma taxa de juro definida, tendo direito aos montantes disponiveis apds cumprimento das restantes
responsabilidades da operagéo, como estipulado nas condi¢es da mesma.

De acordo com o estabel ecido contratual mente, a data de reembol so das obrigagdes ird iniciar-se a 20
de Fevereiro de 2011 terminando a 20 Maio de 2065, a data de maturidade legal para todas as
tranches.

De acordo com o estabelecido contratualmente, a remuneragdo das obrigacdes (incluindo o reembolso
do capital) esta dependente da performance dos activos, sendo que em caso de delinquéncia desses
activos esta € integral mente reflectida na remuneragdo das obrigacoes.

Os créditos cedidos correspondem as prestaces de reembolso do capital e de pagamento dos juros
remuneratdrios e demais montantes devidos ao cedente no ambito de contratos de concessdo de
crédito hipotecério.

Imparidade

Periodicamente € efectuada pela Sociedade a avaliagdo da imparidade dos activos da carteira com
recurso a um modelo desenvolvido para o efeito que tem em consideracdo o montante estimado dos
recebimentos de dividas até ao final da operacéo (baseado na analise histérica de recebimentos), os
custos e proveitos associados, bem como a taxa de juro implicita na operacdo. As perdas por
imparidade dos activos securitizados, ou quaisquer outros factos no dmbito da operacdo poder&o
conduzir a uma insuficiéncia de fundos para liquidacdo do capital e juros das obrigactes. Estas perdas
serdo assumidas exclusivamente pel os detentores das obrigacdes.
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27 Andlise detalhada das operacgoes (continuacdo)

Titulos de divida emitidos

Matur idade Montante Taxade Taxade Juro
Legal Euros Juro em 31.12.2010
NostrumMortgage
Class A-Notes Novembro de 2065 4.008.800.000 EUR3M +0,2% 1,275%
Class B-Notes Novembro de 2065 1.336.250.000 EUR3M +0,3% 1,375%

A rubrica Obrigagbes de titularizacdo — Nostrum Mortgage regista o valor contabilistico das
obrigacBes de titularizacdo emitidas, no ambito daquela operacdo de titularizacdo. Esta emisséo
corresponde a duas tranches de obrigacbes (“Class A Notes’ e “Class B Notes’) com uma
remuneracdo variavel indexada a Euribor a 3 meses mais spread de 0,2% e 0,3%, respectivamente e a
uma terceira tranche de obrigagdes (“Class C Notes’) a remuneracdo destas notes serd a diferenca
entre os valores recebidos e as remuneracfes pagas as “Class A” e “Classe B”. Trimestralmente sdo
apurados todos os valores recebidos dos juros dos créditos securitizados e transferidos para a
Sociedade. Este valor descontado dos custos sera pago ao detentor das obrigacdes
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27 Andlise detalhada das operagdes (continuagéo)

Seguidamente apresentam-se as demonstragdes financeiras da Operacdo com referéncia a 31 de
Dezembro de 2010:

Demonstr ag&o dos Resultados
par a o per iodo compr eendido entr e 5 de Novembr o e 31 de Dezembr o de 2010

Nostrum

Notas 2010

(Euros)
Juros e rendimentos similares 18.016.614
Juros e encargos similares 19.742.135
Margemfinanceira 101 (1.725.521)
Resultados de servigos e comissdes -

Resultados de activos e passivos ao

justo valor através de resultados 10.2 46.442.922
Total de proveitos operacionais 46.442.922
Gastos gerais administrativos 10.3 957.734
Total de custos operacionais 957.734
Imparidade do crédito 104 43.759.667

Resultado operacional -

Resultado antes de impostos -

Impostos sobre lucros -

Resultado do exercicio -

Para ser lido em anexo as Demonstragfes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operacgoes (continuacdo)

Balango em 31 de Dezembr o de 2010

Nostrum
Notas 2010
Activo (Euros)
Disponibilidades emoutras instituigdes de crédito 105 162.667.028
Crédito aclientes 10.6 5.241.539.919
Activos financeiros detidos para negociagéo 107 14.600.012
Qutros activos -
5.418.806.959
Passivo
Titulos de divida emitidos 10.8 5.417.849.225
Outros passivos 109 957.734
Total do Passivo 5.418.806.959
Capital Proprio
Capital -
Prestacdes acessorias de capital -
Reservas e resultados acumulados -
Resultado do exercicio -
Total do Capital Proprio -

5.418.806.959
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27 Andlise detalhada das operacgdes (continuagéo)

Demonstr ag&o dos Fluxos de Caixa
par a o per iodo compr eendido entre 5 de Novembr o e 31 de Dezembr o de 2010

Nostrum
2010
(Euros)

Actividades oper acionais

Qutros recebimentos (pagamentos) relativos

aactividade operacional -

Fluxos das actividades operacionais -
Actividades de investimento
Pagamentos respeitantes a:

Aquisicdo/amortizagdo de capital (5.281.202.781)

Juros e rendimentos similares 14.009.809

Fluxos das actividades de investimento (5.267.282.972)
Actividades de financiamento
Recebimentos respeitantes a:

Titulos de divida emitidos 5.429.950.000

Juros e encargos similares -

Fluxos das actividades de financiamento 5.429.950.000
Variagdo da caixa e seus equivalentes 162.667.028
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo -
Caixa e seus equivalentes no fimdo periodo 162.667.028
Disponibilidades emoutras instituicdes de crédito (10.5) 162.667.028

Para ser lido em anexo as Demonstragoes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operagdes (continuagéo)

10.1 —Margem financeira

2010
Euros
Juros e rendimentos similares:
Juros de crédito 18.016.614
18.016.614
Juros e encargos similares:
Juros de titulos emitidos 19.742.135
19.742.135
Margem financeira (1.725.521)

10.2 — Resultados de activos e passivos ao justo valor através de resultados

2010
Euros
Lucros de activos e passivos ao
justo valor através de resultados:
Operagbes cominstrumentos financeiros de negociacéo Swaps 14.600.012
Qutros proveitos e ganhos emoperagdes financeiras 43.759.667
Prejuizos de activos e passivos ao
justo valor através de resultados:
Qutros custos e perdas em operacdes financeiras 11.916.757
Resultados de activos e passivos ao
justo valor através de resultados 46.442.922

A rubrica Lucros / (Prejuizos) em OperagGes com instrumentos financeiros de negociagéo — Swaps
inclui as variagOes de justo valor e juros corridos dos derivados financeiros.

A rubrica Outros proveitos e ganhos em operagdes financeiras inclui o reconhecimento da
insuficiéncia/excesso que seria assumido pelos detentores dos titulos emitidos & data de 31 de
Dezembro de 2010.
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27 Andlise detalhada das operacgdes (continuagéo)

2010
Euros
Audit fee 30.750
Service fee 859.742
Issuer fee 64.481
Agent bank fee 2.761
957.734
10.4 — Imparidade do crédito
2010
Euros
Imparidade para crédito:
Saldo em 1 de Janeiro -
Dotacéo do exercicio 43.759.667
Saldo em 31 de Dezembro 43.759.667
10.5 - Disponibilidades em outras institui¢des de crédito
2010
Euros
Depositos a ordem 82.491.278
Cash Reserve 80.175.750
162.667.028

A rubrica Disponibilidades em outras instituices de crédito na Operacéo Nostrum, diz respeito a depdsitos
aordem junto da Caixa Geral de Depdsitos.
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27 Andlise detalhada das operagdes (continuagéo)

10.6 — Crédito a Clientes

2010

Euros
Crédito 5.281.035.772
Juro Vencido 257.009
Periodificagdo de juros 4.006.805
Imparidade (43.759.667)
5.241.539.919

A rubrica Crédito a clientes — Nostrum Mortgage n° 2 regista o valor nominal dos créditos adquiridos
no ambito daquela operacdo de titularizagdo no montante de Euros 5.345.050.000, deduzido dos
valores referentes aos recebimentos de capital entretanto ocorridos, acrescido do montante de
recompras de novos créditos efectuadas, bem como os respectivos juros periodificados. Os valores
referentes as amortizagdes entretanto ocorridas sdo analisados como segue:

Ano Recebimentos
Euros
5.345.050.000

2010 (64.014.228)
5.281.035.772

Os movimentos da imparidade para riscos de crédito sdo analisados como segue:

2010
Euros
Imparidade para crédito:
Saldo em 1 de Janeiro -
Dotacéo do exercicio 43.759.667
Saldo em 31 de Dezembro 43.759.667

A imparidade do crédito regista a estimativa de perdas incorridas a data de fim do exercicio
determinadas de acordo com a avaliagdo da evidéncia objectiva da imparidade, conforme referido na
politica contabilistica descrita na nota 1.3.
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27 Andlise detalhada das operacgdes (continuagéo)

10.7 — Activos financeiros detidos para negociagéo

2010
Euros

Swap 14.600.012

14.600.012

A rubrica Swaps refere-se ao justo valor da operacdo de swap de taxa de juro contratada no &mbito da
operacdo Nostrum Mortgage n° 2 e ao respectivo juro corrido.

O detalhe do justo valor do Swap com referéncia a 31 de Dezembro de 2010 é apresentado no quadro

seguinte:
Montante Justo Valor
Nocional Maturidade em 31.12.2010
Operagdo Nostruml| 5.345.504.059 05-11-2065 14.600.012

10.8 - Titulos de divida emitidos

2010

Euros
Obrigacdes de titularizagéo 5.429.950.000
Juros periodificados 19.742.135
Outros (31.842.910)

5.417.849.225

A rubrica Outros inclui o reconhecimento da insuficiéncia que seria assumida pelos detentores dos titulos
emitidos a data de 31 de Dezembro de 2010.
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27 Andlise detalhada das operagdes (continuagéo)

10.9 — Outros Passivos

2010
Euros
Audit fee 30.750
Service fee 859.742
Issuer fee 64.481
Agent bank fee 2.761
957.734
10.10 — Contas extrapatrimoniais
2010
Euros
Garantias reais 6.074.227.311
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27 Andlise detalhada das operagdes (continuagéo)

11 - Operacdo Caravela SME No. 2

A 23 de Dezembro de 2010 a Sociedade efectuou a Operacéo “ Cavarela SME No. 2 Securitisation
Notes’ — esta operagdo consistiu na aguisicdo de um portfolio de linhas de crédito concedidas a
peguenas e médias empresas. no montante de Euros 2.720.412.467 e respectivamente, a emissdo de
obrigacdes titularizadas divididas em 4 tranches. Euros 1.260.000.000 Class A, Euros 1.080.000.000
Class B, Euros 37.300.000 Class C e Euros 363.778.467 Residual Variable Funding Notes. As 4
tranches foram emitidas ao par. Estas obrigacfes foram colocadas particularmente e registadas
subseguentemente junto da Comissdo do Mercado de VValores Mobiliarios (CMVM).

Os ratings atribuidos as diferentes classes foram 0s seguintes:

Fitch
Class A AAA
Class B -
ClassC -

A remuneracdo das obrigagdes encontra-se indexada a Euribor a um més, acrescida de um spread de
1%, 1,1% e 1,1% paraa Class A, para a Class B e Class C, respectivamente. As obrigactes Residual
Variable Funding Notes ndo tém uma taxa de juro definida, tendo direito aos montantes disponiveis
apos cumprimento das restantes responsabilidades da operacdo, como estipulado nas condicles da
mesma.

De acordo com o estabelecido contratual mente, a data de reembolso das obrigacfes ir4 iniciar-se a
23 de Dezembro de 2014 terminando a 23 Dezembro de 2020, a data de maturidade legal para todas
as tranches.

De acordo com o estabel ecido contratualmente, a remuneragdo das obrigagdes (incluindo o reembolso
do capital) esta dependente da performance dos activos, sendo que em caso de delinquéncia desses
activos esta € integral mente reflectida na remuneragdo das obrigacoes.

Os créditos cedidos correspondem as prestaces de reembolso do capital e de pagamento dos juros
remuneratorios e demais montantes devidos ao cedente no &mbito de contratos de concesséo de linhas
de crédito concedidas a pequenas e médias empresas.

Imparidade

Periodicamente € efectuada pela Sociedade a avaliagdo da imparidade dos activos da carteira com
recurso a um modelo desenvolvido para o efeito que tem em consideracdo o montante estimado dos
recebimentos de dividas até ao final da operacéo (baseado na analise histérica de recebimentos), os
custos e proveitos associados, bem como a taxa de juro implicita na operagdo. As perdas por
imparidade dos activos securitizados, ou quaisquer outros factos no ambito da operacdo poder&o
conduzir a uma insuficiéncia de fundos para liquidacdo do capital e juros das obrigactes. Estas perdas
serdo assumidas exclusivamente pel os detentores das obrigacdes.
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27 Andlise detalhada das operacgdes (continuagéo)

Titulos de divida emitidos

Matur idade Montante Taxade Taxade Juro
Lega Euros Juro em 31.12.2010
CaravelaSME
Class A-Notes  Dezembro de 2020 1.260.000.000 EUR1M + 1% 1,937%
Class B-Notes  Dezembro de 2020 1.080.000.000 EUR1M +1,1% 2,037%
Class C-Notes  Dezembro de 2020 37.300.000 EUR1M +1,1% 2,037%

A rubrica Obrigac6es de titularizagdo — Caravela SME regista o valor contabilistico das obrigagdes de
titularizagdo emitidas, no &mbito daquela operacdo de titularizagdo. Esta emissdo corresponde a trés
tranches de obrigactes (“Class A Notes’, “Class B Notes’ e “Class C Notes’) com uma remuneracdo
varidvel indexada a Euribor a 1 meses mais spread de 1%, 1,1% e 1,1%, respectivamente.
Mensalmente sd0 apurados todos os valores recebidos dos juros dos créditos securitizados e
transferidos para a Sociedade. Este valor descontado dos custos seré pago ao detentor das obrigacoes.
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27 Andlise detalhada das operacgdes (continuagéo)

Seguidamente apresentam-se as demonstragdes financeiras da Operacdo com referéncia a 31 de
Dezembro de 2010:

Demonstr ag&o dos Resultados
par a o per iodo compr eendido entr e 23 de Dezembr 0 e 31 de Dezembr o de 2010

Carawela
Notas 2010
(Euros)
Juros e rendimentos similares 111 9.330.100
Juros e encargos similares 111 8.401.110
Margemfinanceira 111 928.990
Resultados de servigos e comissoes -
Total de proveitos operacionais -
Gastos gerais administrativos 112 928.990
Total de custos operacionais 928.990

Resultado operacional -

Resultado antes de impostos -

Impostos sobre lucros -

Resultado do exercicio -

Para ser lido em anexo as Demonstragdes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operacgdes (continuagéo)

Balanco em 31 de Dezembr o de 2010

Caravela
Notas 2010
Activo (Euros)
Disponibilidades emoutras instituicdes de crédito 11.3 122.995.176
Créditos aclientes 114 2.582.884.924
QOutros activos -
2.705.880.100
Passivo
Titulos de divida emitidos 115 2.705.701.110
Qutros passivos 116 178.990
Total do Passivo 2.705.880.100
Capital Proprio
Capital -
Prestacdes acessorias de capital -
Reservas e resultados acumulados -
Resultado do exercicio -
Total do Capital Proprio -

2.705.880.100

Para ser lido em anexo as Demonstracdes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operacgdes (continuagéo)

Demonstr agdo dos Fluxos de Caixa

par a o per iodo compr eendido entr e 23 de Dezembr o e 31 de Dezembr o de 2010

Caravela
2010
(Euros)

Actividades oper acionais

Qutros recebimentos (pagamentos) relativos

aactividade operacional -

Outros recebimentos (pagamentos) (750.000)

Fluxos das actividades operacionais (750.000)
Actividades de investimento
Pagamentos respeitantes a:

Aquisigdes/amortizagdo de capital (2.582.573.591)

Juros e rendimentos similares 9.018.767

Fluxos das actividades de investimento (2.573.554.824)
Actividades de financiamento
Recebimentos respeitantes a:

Titulos de divida emitidos 2.697.300.000

Juros e encargos similares -

Fluxos das actividades de financiamento 2.697.300.000
Variag8o da caixa e seus equivalentes 122.995.176
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo -
Caixa e seus equivalentes no fimdo periodo 122.995.176
Disponibilidades emoutras instituicdes de crédito (nota 11.3) 122995176

Para ser lido emanexo as Demonstragdes Financeiras
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27 Andlise detalhada das operacdes (continuagéo)

11.1 —Margem financeira

2010
Euros
Juros e rendimentos similares:
Juros de crédito 9.329.508
Juros de depoésitos 593
9.330.100
Juros e encargos similares:
Juros de titulos emitidos 8.401.110
8.401.110
Margem financeira 928.990
11.2 - Gastos gerais administrativos
2010
Euros
Audit fee 30.750
Service fee 137.500
Issuer fee 10.313
Agent bank fee 427
Arranger fee 750.000
928.990

11.3 - Disponibilidades em outras institui¢des de crédito

2010

Euros
Depésitos a ordem 105.228.754
Cash Reserve 17.766.422
122.995.176
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27 Andlise detalhada das operacdes (continuagéo)

A rubrica Disponibilidades em outras institui ¢cbes de crédito na Operacéo Caravela diz respeito a depositos a
ordem junto do Deutsche Bank, AG — London.

11.4 — Crédito a Clientes

2010

Euros
Crédito Vivo 2582573591
Periodificac&o de juros 311.333

2.582.884.924

A rubrica Crédito a clientes — Caravela SME regista o valor nominal dos créditos adquiridos no ambito
daguela operacdo de titularizacdo no montante de Euros 2.720.412.467, deduzido dos valores referentes aos
recebimentos de capital entretanto ocorridos, acrescido do montante de recompras de novos créditos
efectuadas, bem como os respectivos juros periodificados. Os valores referentes aos recebi mentos de capital
entretanto ocorridos e aos montantes de recompras de novos créditos efectuadas sdo analisados como segue:

Ano Saldo Inicial Recebimentos Recompr as Liquido
Euros Euros Euros Euros
2010 2.741.078.467 190.193.115 31.688.239 2.582.573.591

11.5 - Titulos de divida emitidos

2010

Euros
ObrigagOes de titularizagéo 2.697.300.000
Juros periodificados 8401.110

2.705.701.110
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27 Andlise detalhada das operacdes (continuagéo)

11.6 — Outros Passivos

Audit fee
Service fee
Issuer fee
Agent bank fee

Tagus - Sociedade de Titularizagdo de Créditos, S.A.

2010

30.750
137.500
10.313
427

178.990
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