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Previsao

Mensagem do Presidente do Conselho de Administracéo

Senhores Accionistas,

A Previsdo, S.A. é uma Sociedade Gestora de Fundos de Pensbes (SGFP), detida a 78,12% pela Portugal
Telecom, SGPS, S.A. que gere os Fundos de Pensdes do Pessoal da PT/CGA, do Pessoal dos TLP e o Fundo
de PensBes Regulamentares da CPRM, destinados a financiar responsabilidades com beneficios de
reforma dos trabalhadores da PT Comunicagdes. Abrangendo no final de 2006 uma populagéo de 30 mil
individuos, dos quais 14 mil pensionistas, o patriménio dos Fundos de PensGes sob gestdo ascendia a 2,2
mil milhGes de euros, posicionando a Previsdo como a quarta maior gestora nacional, em termos de
volume de activos, com uma quota de mercado de cerca de 11%.

Pelo 4° ano consecutivo, no periodo 2003 a 2006, os Fundos de Pensdes sob gestdo da Previsdo
ultrapassaram a meta de retorno definida nos estudos actuariais, com reflexos positivos nos resultados
da PT Comunicacdes e do Grupo PT. A rendibilidade dos Fundos de Pensdes situou-se nos 7,3% em
2006, apos 8,1% em 2003 e 2004 e 8,4% em 2005, o que representa uma rendibilidade média anual de
2003 a 2006 de 8,0%. Neste periodo, o benchmark estabelecido na Politica de Investimento foi
ultrapassado em cerca de 90 pontos base/ano, sendo que em 2006 o benchmark foi ultrapassado em
225 pontos base.

A volatilidade em 2006 situou-se em 3%, fruto da diversificacdo dos activos, que incluem 13 segmentos
distintos de investimento, dos quais: 5 segmentos de acc¢des e 3 de obrigacGes, imobiliario, commodities
e investimentos alternativos. A estrutura de asset allocation é relativamente conservadora, pois 0 peso
das accOes limita-se a 36,5% face a 34,5% das classes de rendimento fixo e 15% de imobiliario, na sua

maioria constituida por imoéveis.

A diversificacdo, enguanto principio de preservacao do capital, tem sido um dos vectores principais da
Politica de Investimento aprovada no final de 2003, com base numa gestdo disciplinada do asset
allocation através de processos de rebalanceamento trimestrais. A Politica de Investimento também se
caracteriza pela cobertura da exposi¢cdo cambial dos activos ndo expressos em euros e pelo outsourcing
da gestdo de activos a entidades externas de primeira linha.

As acc¢des desenvolvidas no ambito da implementacdo da Politica de Investimento permitiram uma
substancial reducéo de custos, passando o TER (7otal Expense Ratio) dos Fundos a situar-se em menos
de 30 pontos base.
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Ao nivel do Governance, a Previsdo dispde de uma estrutura de acordo com as melhores praticas, tendo
simplificado e racionalizado processos, aligeirado a estrutura organizacional e recorrido a plataforma de
servicos partilhados do Grupo PT, mas mantendo /in-house as funcbes (core) de gestdo e controlo da
carteira de activos. A Previsdo passou a dispor de um Comité de Investimentos independente da gestao,
tendo sido, igualmente, revisto o sistema de funcionamento e composi¢do do Conselho Fiscal.

O ano de 2006 caracterizou-se sobretudo pela consolidagdo dos modelos de gestdo dos Fundos e da
Sociedade Gestora, nomeadamente com alguns ajustamentos ao nivel do asset allocation e com o
funcionamento pleno das estruturas de governacdo criadas em 2005, preparando a introducdo do novo
quadro regulamentar. O Decreto-Lei 12/2006, de 20 de Janeiro, que introduziu o novo quadro
regulamentar das Sociedades Gestoras de Fundos de Pensdes, veio obrigar a um reforgco do sistema de
Corporate Governance a adoptar por estas sociedades, designadamente no que respeita a exigéncia de
maior rigor na gestao de risco, controlo interno e definicdo da estrutura organizacional, e a criacdo de
uma Comissdo de Acompanhamento dos Planos de Pensdes (CAPP), constituida por representantes do
Associado, dos Participantes e Beneficiarios.

Neste enquadramento, foi promovido o lancamento da CAPP, tendo sido disponibilizada aos seus
membros a informacdo prevista na lei e preparados os ajustamentos aos Contratos Constitutivos e de
Gestao dos Fundos para, entre outros objectivos, regulamentar a actividade desta Comissao.

O rigor na gestao dos Fundos e da Sociedade Gestora permitiu reduzir em 2006 o management fee do
Associado em 11,5%. No entanto, atendendo a reducdo dos custos de exploracdo da Sociedade em
cerca de 9% os resultados liquidos aumentaram para 208 mil euros. A melhoria dos resultados liquidos
permitiu propor aos accionistas um dividendo de 0,262 euros por ac¢do, 0 que representa um payout
ratio de 88% e corresponde a um aumento da remuneracdo dos accionistas para um dividend yield de
3,9%.

Aproveito, pois, esta oportunidade para agradecer a todos os elementos do Conselho de Administracédo e
dos restantes Orgdos Sociais, com uma palavra de apreco também aos membros do Comité de
Investimentos, que nos Ultimos trés anos participaram no processo de reestruturacdo da gestdo dos
Fundos e da Sociedade, reestruturacdo esta s6 possivel com o apoio incondicional que recebemos dos
accionistas e com o profissionalismo e dedicacdo evidenciados pelos nossos colaboradores.

Zeinal Bava
Presidente do Conselho de Administracdo
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Principais Acontecimentos

Janeiro

= Primeira fase de implementacéo das orientacGes de Politica de Investimento aprovadas em Dezembro
de 2005.

= Implementagdo da estratégia de cobertura de risco de variacdo de preco de posicBes de natureza
estratégica em Accoes.

= Migragdo para a PT PRO dos servigos administrativos da Sociedade Gestora.

= Publicacdo do Decreto-Lei n.° 12/2006, de 20/01, que transpde para a ordem juridica nacional a
Directiva n.° 2003/41/CE, do Parlamento e do Conselho.

Fevereiro
= Aplicacéo de contribuicdo entregue pelo Associado.
Margo

= Rebalanceamento trimestral da estrutura de composicdo dos activos, incluindo a renovagdo da
estratégia de cobertura da exposi¢do cambial.
= Aplicacéo de contribuicdo entregue pelo Associado.

= Deliberado reduzir o capital social da Sociedade Gestora de €3,5 para €2,947 Milhdes.
Maio

= Adjudicacdo de quatro mandatos de gestdo activa para os segmentos accionistas US Small & Mid Cap,
Japdo e Pacifico ex-Japao.
= Actualiza¢do do Manual de Procedimentos e Controlo Interno.

Junho

= Refor¢o do mandato discricionério e subscricdo de um fundo de investimento em gestdo activa para
concluséo do processo de constituicdo da exposicdo no segmento de Acgdes US Small & Mid Cap.

= Rebalanceamento trimestral da estrutura de composicdo dos activos, incluindo a renovagéo da
estratégia de cobertura da exposi¢do cambial.

= Reunido de lancamento da Comissdo de Acompanhamento dos Planos de Pensdes.
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Julho

= Investimento num fundo de gestdo passiva para ajustamento da exposicao a classe de Imobiliario.

Setembro

= Rebalanceamento trimestral da estrutura de composicdo dos activos, incluindo a renovagdo da
estratégia de cobertura da exposi¢do cambial.

Dezembro
= Rebalanceamento trimestral da estrutura de composicdo dos activos, incluindo a renovagéo da
estratégia de cobertura da exposi¢do cambial.

= Renovacdo da estratégia de cobertura de risco de variacdo de preco de posicBes de natureza
estratégica em Accgoes.

Estrutura Accionista

Em 31 de Dezembro de 2006, a estrutura accionista da Previsao era a seguinte:

Portugal Telecom, S.G.P.S., S.A. 78,12 %
Banco Santander Totta, S.A. 10,09 %
Banco Millennium BCP Investimento, S.A. 2,86 %
Citibank International PLC, Sucursal em Portugal 2,50 %
Companhia de Seguros Allianz Portugal, S.A. 2,50 %
Lusitania Vida — Companhia de Seguros, S.A. 2,50 %
Montepio Geral — Associa¢do Mutualista 143 %
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Relatoério de Gestao

Enquadramento Macroeconémico

Em 2006, a economia mundial continuou a crescer de forma “robusta”, embora evidenciando uma
tendéncia de moderacdo. As projeccdes do Fundo Monetéario Internacional (FMI) apontam para a
expansdo a um ritmo de 5,1%, que compara com 4,9% no ano anterior. O crescimento tornou-se
relativamente mais equilibrado entre as vérias regides, tendo-se verificado alguma desaceleragcdo nos
Estados Unidos e crescimento persistente noutras zonas do globo. Ainda assim, os Estados Unidos
cresceram acima da zona Euro, sustentados pelos ganhos de produtividade acumulados nos ultimos
anos, mas apresentando crescente vulnerabilidade a desequilibrios macroeconémicos globais, quer em
termos de comércio externo quer de balanca de capitais.

Segundo os indicadores mais recentes, as estimativas preliminares de crescimento real do PIB dos EUA
no quarto trimestre, apontam para alguma moderacdo da procura interna. O crescimento de 0,5%,
numa base trimestral, reflecte uma aceleracdo do consumo privado (+3,7%), que se tem mantido
resistente face ao abrandamento do mercado de habitacdo, por contrapartida de uma queda do
investimento residencial (-10,1%). O investimento n&do residencial abrandou para 17,9%, face a 21,3%
no terceiro trimestre. O défice comercial devera ter registado alguma quebra no final do ano, quer
devido a um aumento das exportacdes quer via reducdo do ritmo de crescimento das importacdes, em
parte relacionada com a queda em volume e preco dos produtos energeéticos.

Na zona Euro, a actividade econémica manteve uma evolugédo favoravel, apesar de no segundo semestre
0 ritmo de crescimento ter sido mais lento do que o observado na primeira metade do ano. No gquarto
trimestre, porém, assistiu-se a uma melhoria dos indicadores de confianca. O crescimento foi
generalizado a todos os sectores e apoiado quer pela procura de exportacbes por parte de outras
regides, que continuou forte, quer pela melhoria da procura interna. Este padrdo de comportamento foi
extensivel as principais economias, com excepcao da Italia. O fortalecimento da situa¢do no mercado de
trabalho continuou a traduzir-se em queda da taxa de desemprego, que se situou em 7,8% em média
anual, face a 8,6% no ano anterior.

No Japdo, o inquérito de opinido trimestral Tankan, publicado pelo Banco do Japdo, em Dezembro,
confirmou a tendéncia de recuperacdo da actividade econdmica, com o PIB a beneficiar da evolugédo
favoravel das exportagdes e de uma procura interna sustentada, principalmente assente no investimento
empresarial, dado o enfraquecimento do consumo privado. De acordo com estimativas do FMI para
2006, a actividade econdmica devera ter crescido cerca de 2,7%, tendo-se invertido a situacao de ligeira
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deflacdo do ano anterior. A inflagdo homdloga dos precos no consumidor permaneceu em 0,3% em
Dezembro, enquanto a do indice excluindo bens alimentares e produtos energéticos se reduziu para
-0,3%. O mercado de trabalho continua a evoluir favoravelmente, com a taxa de desemprego a diminuir
para 4,1%.

Numa perspectiva global, o crescimento econdmico mundial em 2007 devera continuar a abrandar, mas
mantendo-se sustentado nas principais zonas (Estados Unidos, Asia e Europa), expandindo a um ritmo
estimado de cerca de 4,9%, segundo o FMI. Na zona Euro, as perspectivas continuam favoraveis,
parecendo haver condi¢bes para um crescimento em torno do potencial. Os principais riscos a este
cenério central sdo, além de precos do petrdleo acima do esperado, o acumular dos desequilibrios
macroeconomicos globais e as implicagdes que dai poderdo advir em termos de ajustamentos nao
antecipados nas varidveis poupanca, cambios e taxas de juro, com possiveis reflexos negativos nos
mercados financeiros e no aumento das pressdes proteccionistas.

Embora induzindo maiores receios do que no ano anterior, as pressdes inflacionistas mantiveram-se
relativamente contidas apesar da acentuada subida de pregos do petréleo e das commodities. A taxa de
inflacio homéloga da area do Euro foi de 1,9% em Dezembro, com o valor médio do indice
Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) a manter-se em 2,2% em 2006. Excluindo os produtos
energéticos e os bens alimentares ndo transformados, o crescimento médio anual deste indice foi de
1,5%. Estes niveis sdo compativeis com o objectivo de longo prazo do Banco Central Europeu (BCE) mas
0 risco é no sentido ascendente. Nos Estados Unidos, a variagdo homologa dos precos em Dezembro foi
de 2,5%, mantendo-se a inflagdo como o risco econdémico predominante na dptica do Federal Reserve.

INDICADORES ECONOMICOS GLOBAIS

EUA  Zona EURO JAPAO OCDE
Crescimento real do PIB 3,.4% 2,6%* 2,7% 3,1%
Inflaco 3,3% 2,2% 0,3% 2,1%
Taxa de desemprego 4,8% 7,8% 4,1% 5,6%

Fonte: Estimativas para 2006 FMI : World Economic Outlook (Setembro de 2006) e outras estatisticas.
*ProjecgBes para a area do euro por especialistas do Eurosistema — BCE, Boletim Mensal Dezembro 2006.

Prosseguindo a implementacdo duma politica monetaria mais restritiva, iniciada em 2004, face a um
risco neutral no primeiro trimestre e a algum risco inflacionista nos EUA até final do ano, o Federal
Reserve (FED) subiu as taxas de juro de referéncia em 25 pontos base por quatro vezes, passando a FED
Funds Target Rate de 4,25% para 5,25%, durante o primeiro semestre.
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Na Europa, na sequéncia do movimento iniciado em 1 de Dezembro de 2005, o BCE manteve a subida
gradual das taxas directoras, embora de forma acomodaticia com o objectivo de manter um quadro de
liquidez que permita um crescimento econdmico sustentado e criacdo de emprego. A taxa minima
aplicavel as operacdes de refinanciamento passou de 2,25% para 3,5%, tendo também subido as taxas
das facilidades permanentes de cedéncia de liquidez e de depdsito, que passaram a situar-se em 4,5% e
2,5%, respectivamente.

Tendo por base uma avaliacdo positiva da situacdo actual, com manutencdo de perspectivas favoraveis
para a economia japonesa mas algum enfraquecimento do consumo privado, assim como a ligeira
descida da inflacdo associada a correcgdo dos precos do petroleo, o Banco do Japdo, optou por nédo
alterar a politica monetéria expansionista em curso, mantendo a taxa directora Overnight Call
RateTargetem 0,25% até final do ano.

Mercados Financeiros

Contrariando a tendéncia de acentuada subida registada nos dois primeiros trimestres (26%), o pre¢o do
petréleo Brent corrigiu cerca de 16% no terceiro trimestre. No final do ano, o Brent evidenciou alguma
tendéncia de estabilizacdo, terminando em USD 59,44 o barril. Ap6s ter atingido maximos histéricos em
Agosto (USD 78,03), e na sequéncia de condi¢bes climatéricas favoraveis, aumento das reservas norte-
americanas, algum enfraquecimento da procura e incerteza quanto a efectividade dos cortes adicionais
de produgéo anunciados pela OPEP, os precos do petréleo, no final de 2006, situaram-se 23% abaixo do
seu valor maximo e 1,9% acima do valor de inicio do ano. O preco médio situou-se em USD 65,62 0
barril (20,6% acima do valor médio de 2005).

Os precos das matérias primas ndo energéticas continuaram a aumentar, sendo de destacar as subidas
de 38,3% do indice de precos dos /nputs industriais, de 54,1% dos metais e de 17,1% dos bens
alimentares. O indice CRB Commodities Futures Index, que traduz a evolugdo global do preco das
commodities de forma ndo ponderada, subiu 13,5%. O ouro manteve a tendéncia de valorizacdo ja
registada em 2005 (+17%), tendo-se apreciado 23,8% em 2006. Terminou 0 ano em USD 634,5 a onga,
apos ter atingido o maximo de USD 720,20 em 11 de Maio (o nivel mais elevado desde 1981).

Reflectindo as incertezas decorrentes dos desequilibrios estruturais da economia norte-americana e o
estreitamento, desde final do primeiro semestre, do diferencial de taxa de juro dos Estados Unidos
relativamente a outras regiGes econdémicas importantes, o ddlar voltou a retomar a trajectéria de
depreciacao dos ultimos anos - pontualmente interrompida em 2005 - tendo registado desvalorizagédo
face ao euro e a libra esterlina, -11,5% e -13,7%, respectivamente e relativa estabilidade face ao iene
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(+1,0%). Numa base trade-weighted face as principais divisas, a depreciacao anual do délar foi de 5,3%
e a apreciacao anual do euro de 3,9%.

INDICADORES DE MERCADOS FINANCEIROS - 1

2005 2006 A%
Brent Crude (USD/barril) 58,33 59,44 +1,9
CRB Commaodity Futures Index 3479 394,9 +13,5
Gold (USD/on¢a) 5126 634,5 +23,8
EUR/USD 1,1838 1,3199 +11,5
USD/YEN 1179 119,0 +1,0
GBP/USD 1,7230 1,9589 +13,7

Fonte: MSCI, Datastream, Morgan Stanley Research.

As taxas de juro do mercado monetério para prazos até doze meses subiram, num quadro de gradual
concretizacdo das expectativas de mercado quanto a aumentos das taxas directoras do Banco Central
Europeu. A Euribor a 3 meses subiu cerca de 126 pontos base, passando de 2,47% no final de 2005 para
3,73% no final de 2006. A inclinagdo positiva da curva de rendimentos reduziu-se consideravelmente,
com o diferencial entre as taxas Euribor para operacdes a doze meses e a um més, a estreitar de 40
pontos base no inicio do ano para cerca de 20 pontos base no final, reflectindo o ajustamento em baixa
das expectativas do mercado quanto a subidas adicionais das taxas directoras do BCE.

O diferencial (spread) entre a yie/d dos Bunds a 10 anos e a taxa de juro a 3 meses aumentou até 102
pontos base em Junho, estreitando para 23 pontos base no final de 2006, de acordo com expectativas de
algum abrandamento de crescimento da actividade econdémica na zona Euro e com 0 movimento de
compressao gradual de prémios de risco que se tem vindo a verificar.

Nos Estados Unidos, 0 mercado monetario reflectiu a subida das taxas directoras por parte do FED até
final do primeiro semestre, com a taxa de juro dos US Treasury a 3 meses a passar de 3,92% para 5,01%
em Junho, nivel a que viria a estabilizar até final do ano. A inclinacdo da curva de rendimentos norte-
americana inverteu a partir do terceiro trimestre, essencialmente via descida de y/e/ds dos prazos mais
longos. O diferencial (spread) entre a yie/d das obrigacdes a 10 anos e a taxa de mercado monetario a 3
meses passou de 47 pontos base no final do ano anterior para -31 pontos base no final de 2006.

Em consonancia com a politica de subida de taxas de juro por parte do FED e do BCE e face ao
ressurgimento de alguns receios inflacionistas, os y7e/ds da divida publica norte-americana e europeia
subiram até final do primeiro semestre, tendo atingido picos de 5,25% e 4,09%, respectivamente em
final de Junho e inicio de Julho. A reducdo de yrelds verificada no segundo semestre, esteve
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essencialmente associada a expectativas mais baixas, quer da inflagdo nos EUA quer do ritmo de
crescimento das economias norte-americana e europeia. As yjelds do US Treasury a 10 anos e do Bund
alemao para 0 mesmo prazo, situaram-se em 4,71% e 3,95% respectivamente, no final de 2006.

Nos mercados de divida corporate, os spreads face a divida publica mantiveram-se relativamente
estaveis. Nos Estados Unidos, tomando como referéncia o indicador JULI All Industries AAA 7-10 years,
para o mercado de divida corporate norte-americano e o y7eld do10 year Treasury Note, para 0 mercado
de divida publica, o spread passou de 59 pontos base, no final de 2005, para 61 pontos base, no final de
2006.

Os mercados accionistas registaram uma performance muito positiva, num contexto de crescimento
solido dos resultados das empresas, forte actividade de fusbes e aquisi¢Oes, reducdo de preco dos
produtos energéticos e descida de taxas de juro de longo prazo, na parte final do ano. Os indices S&P
500 e MSCI Europe tiveram valorizacGes anuais de 13,6% e15,9%, respectivamente. O padrdo de subida
foi temporariamente interrompido no segundo trimestre, com o mercado a corrigir devido a
ressurgimento de receios inflacionistas induzidos por indicadores da economia norte-americana, assim
como de preocupacBes com o crescimento e o mercado habitacional. No segundo semestre, o arrefecer
dos receios inflacionistas, a manutencdo das taxas directoras do FED e estimativas de crescimento de
resultados anuais das empresas na ordem dos 12,5% (consensus IBES), impulsionaram valorizacdes
significativas das acgoes.

A recuperacdo da actividade econdmica no Jap&o, impulsionada pelas exportagdes num contexto de
melhoria de competitividade e pela procura interna, esta Gltima particularmente assente no forte
investimento das empresas nos ultimos trimestres, reflectiu-se numa evolucdo positiva do mercado

accionista, com o Nikkei 225 a valorizar 6,9% em termos anuais.

O volume de fus@es e aquisi¢cbes anunciado no final de 2006 atingiu 1,171 bilides de dolares em termos
globais, 47% acima do registado no ano anterior e envolvendo praticamente todos 0s sectores

econémicos.

Em termos de valorizagdo das acg¢Oes europeias, aferida pelos multiplos do indice MSCI Europe,
verificou-se que o Price Earnings Ratio (PER) expandiu do terceiro para o quarto trimestre, face a uma
valorizacdo das acgdes em ritmo superior ao do crescimento dos resultados das empresas. Em termos
anuais, porém, contraiu de 15,3x para 14,5x em final de 2006. O Price Book Value (PBV) e o dividend
yield aumentaram, respectivamente, de 2,47x e 2,67% para 2,58x e 2,72%, no mesmo periodo.
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INDICADORES DE MERCADOS FINANCEIROS - 2

2005 2006 (Abp, %)
ECB Refi Rate 2,25% 3,50% +125
Euro 3-Month Rate 2,47% 3,73% +124
German 10 year Bond Yield 3,30% 3,95% +65
US Fed Funds Target Rate 4,25% 5,25% +100
US Treasury 3-Month Rate 3,92% 5,02% +94
US 10 year Bond Yield 4,39% 4,71% +32
JULI All Industries AAA 7-10 years 59 61 +2
S&P 500 Index 12483 14183 +13,6
MSCI Europe Index 12881 14935 +15,9
Nikkei 225 Index 16 1114 17 225,8 +6,9

Fonte: MSCI, Datastream, Morgan Stanley Research, JP Morgan, DataQuery

Mercado Nacional de Fundos de Pensbes

Desde 2000, o mercado nacional de Fundos de Pensbes registou um crescimento de 549%,
correspondente a um aumento dos montantes sob gestdo de aproximadamente 7 mil milhdes de euros,
dos quais 6,8 mil milhdes nos Fundos de PensGes fechados. Dois tercos deste acréscimo registou-se nos
ultimos dois anos, com o mercado a crescer 5 mil milhdes de euros e os Fundos de Pensbes fechados 4,6
mil milhdes.

No final de 2006 existiam 232 fundos, mais 8 que no ano anterior, entre fundos fechados, abertos, PPR,
PPE, PPR/E e PPA, a que correspondiam um volume de activos sob gestdo de 21 mil milhdes de euros,
dos quais 20 mil milhdes relativos a Fundos de Pensdes fechados.

Actualmente, existem 27 entidades a operar no mercado de Fundos de Pensdes. Destas, 13 encontram-
se constituidas como sociedades gestoras e as restantes 14 como empresas de seguros a explorar o
ramo vida. O mercado apresenta uma significativa concentracdo com 97% dos seus activos a serem
geridos por sociedades gestoras e quatro delas com uma quota de 70% do mercado.

O conjunto dos Fundos de PensGes geridos pela Previséo atingiu, em 31 de Dezembro de 2006, um
montante global de 2,2 mil milhGes de euros, a que corresponde um crescimento anual de 3%
equivalente a 0,1 mil milhdes de euros.
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De acordo com informacao estatistica disponibilizada pelo Instituto de Seguros de Portugal, a Previsdo é
a quarta maior sociedade gestora, detendo uma guota de mercado de 11% da totalidade dos activos
geridos.

Envolvente Regulamentar

Em termos da envolvente regulamentar o ano de 2006 foi marcado pela publicacdo do Decreto-Lei n.°
12/2006, de 20 de Janeiro, que, para além de transpor para a ordem juridica nacional a Directiva n.°
2003/41/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 3 de Junho, introduziu profundas alteracdes nas
regras a observar para constituicdo e exercicio da actividade de gestdo de Fundos de Pensdes.

Efectivamente, foram aperfeicoadas as estruturas e os mecanismos de governance dos Fundos de
Pensdes, designadamente através da criacdo quer das comissfes de acompanhamento dos planos de
pensBes quer da figura do provedor dos participantes e beneficiarios, mas também impondo regras
claras para definicdo da estrutura organizacional, controlo interno e gestdo do risco, conflitos de
interesses e divulgacao de informacao.

Adicionalmente, este diploma legal permitiu alargar aos encargos com saude e com subsidios por morte
os beneficios passiveis de serem financiados por Fundos de Pensdes e possibilitou a gestdo
transfronteirica de planos de pensdes € uma maior portabilidade de beneficios.

Sem prejuizo de se reconhecer o espirito das reformas e 0 maior alcance deste novo quadro legal, o seu
correspondente ajustamento a actividade de gestdo de Fundos de Pensdes encontra-se, hoje, ainda
dependente de regulamentacdo a emitir pelo ISP.

RelacGes Associativas

Prosseguiu a colaboracdo com a APFIPP — Associagdo Portuguesa dos Fundos de Investimento, Pensdes e
Patrimonios, através da representacdo da Previsdo na Comissdo Consultiva dos Fundos de Pensdes.

De entre os temas analisados destacam-se, pela sua maior importancia, os relacionadas com o projecto
de regulamentacdo das estruturas de governacao dos Fundos de Pensdes, das politicas de investimento,
e composicao e avaliacdo dos activos dos Fundos de Pensdes.
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De facto, a APFIPP e as suas associadas tém prestado um valioso contributo ao Instituto de Seguros de
Portugal e ao Ministério da tutela, designadamente com sugestdes para aperfeicoamento dos projectos
de legislacdo e regulamentacdo do sector.

Neste ambito, importara realcar, pela sua importancia, o trabalho desenvolvido para preparacao da
transposicdo para o ordenamento juridico portugués da Directiva N.© 2003/41/CE, que culminou com a
publicacdo, a 20 de Janeiro de 2006, do Decreto-Lei n.° 12/2006, que veio consagrar 0 novo regime
juridico dos Fundos de PensGes.

Paralelamente, a APFIPP desenvolveu um conjunto de iniciativas que envolveram, entre outras, as
propostas para o Orcamento do Estado 2007 e estudos sobre a reforma da Seguranca Social.

Gestdo de Fundos de Pensdes

No ano de 2006, a gestdo de Fundos de Pensbes pela Previsdo foi desenvolvida com o objectivo de
assegurar a adequada implementagdo das orientacdes de Politica de Investimento em vigor, as quais
foram objecto de revisdo no final de 2005 e incorporadas nos Contratos de Gestdo dos Fundos no dia 19
de Dezembro p.p..

Politica de Investimento

As Politicas de Investimento dos Fundos, elaboradas em conformidade com o normativo regulamentar
aplicavel, determinam uma filosofia de investimento orientada para a preservagdo e crescimento do
capital investido, através da adopcdo de uma estratégia de investimento de longo prazo baseada na
participacao diversificada em mercados desenvolvidos.

A estratégia de investimento recomendada, abrangendo uma estrutura de composi¢do dos activos que
contempla exposi¢des a cinco segmentos de investimento no mercado accionista, trés segmentos
obrigacionistas, imobiliario, commodities e investimentos alternativos, determina um perfil de risco face
as responsabilidades em financiamento considerado adequado pelo Associado, quer quanto a evolugéo
do nivel de solvéncia quer relativamente ao esfor¢o contributivo e registo de custos com pensdes.

O modelo de investimento adoptado caracteriza-se por uma gestdo disciplinada da estrutura de
composicdo dos activos e da exposicdo cambial, assente hum processo sistematico e transparente de
rebalanceamento trimestral, com inibicédo da gestdo tactica ao nivel do asset allocation.
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Previsao

Adicionalmente, é preconizado o outsourcing da gestdo financeira da quase totalidade da carteira de
activos, com atribuicdo de mandatos discricionarios de gestdo activa e participacdo em veiculos de
investimento de natureza passiva, numa perspectiva especializada por classe de activo e zona geogréfica.

As alteracOes introduzidas nas Politicas de Investimento no final de 2005, objecto de parecer favoravel
do Comité de Investimentos da Previsdo, tiveram como objectivo reforcar o nivel de preservacdo de
capital investido e reduzir a sensibilidade ao comportamento das taxas de juro, através do acréscimo do
nivel de diversificacdo geografica da componente accionista, com a introdu¢do de novos mercados de
investimento, e da reducdo da exposi¢do recomendada a rendimento fixo e liquidez, por contrapartida
de incrementos em obrigacOes /nflation-linked e commodities.

Para aferir do grau de ajustamento da estratégia de investimento preconizada ao perfil de
responsabilidades de cada um dos planos em financiamento, bem como avaliar os impactos potenciais
ao nivel da solvéncia dos Fundos e do risco determinado para o Associado, foram desenvolvidos estudos
de gestao conjunta de activos e responsabilidades.

Actividade de Gestdo dos Fundos

A actividade de gestdo desenvolvida respeitou essencialmente ao processo de implementagdo das
orientacgdes previstas nas Politicas de Investimento aprovadas em Dezembro de 2005 e a execucdo de
operacBes no &mbito da gestdo corrente dos Fundos de Pensdes.

No més de Janeiro, foi concluida a primeira fase da operagdo de implementacdo das novas orientacoes
de investimento, em que se ajustou a estrutura de composicdo das carteiras de activos face ao asset
allocation estratégico, com incorporacdo de novos mercados accionistas, via participacdo em veiculos de
investimento passivo.

No decurso do ano, executaram-se operacOes adicionais de ajustamento da estrutura de composicéo
dos activos, sendo de destacar a adjudicacdo de quatro mandatos discricionarios de gestao activa para
0S novos segmentos de investimento, em resultado da concluséo dos processos de seleccdo de gestores
especializados, desenvolvidos em colaboracdo com uma entidade internacional e independente,
contratada para o efeito.

No ambito da gestéo corrente, foram realizadas diversas operagfes de investimento em conformidade
com disposicBes constantes das Politicas de Investimento em vigor, compreendendo a aplicacdo de
contribui¢bes pecuniarias entregues pelo Associado, a execucdo de operagdes de rebalanceamento
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trimestral da estrutura de composi¢do dos activos e a implementacdo da estratégia de cobertura de
risco cambial decorrente da exposic¢do a divisas que nédo o Euro.

Adicionalmente, foi implementada uma estratégia de cobertura de risco de variagdo de preco de
posicdes em AcgOes consideradas de natureza estratégica, por troca com o risco de mercado subjacente
ao benchmark do segmento de AccOes Europeias, e celebrados novos contratos de ISDA, para
engquadramento juridico e prudencial da utilizagdo de instrumentos derivados.

Durante o ano, realizaram-se ainda operacdes de resgate ou alienacdo de fundos de Investimento com
reduzido grau de liquidez e benchmarks considerados inadequados face as recomendagdes de
investimento constantes das politicas em vigor.

Foi também prosseguida a politica de optimizacédo de custos de gestdo, tanto ao nivel das comissdes de
gestdo como dos custos de transac¢do, através da substituicdo de veiculos de investimento e do
desenvolvimento de processos negociais das condi¢cdes de remuneracgdo praticadas pelos gestores.

A rendibilidade obtida em 2006 na gestdo do conjunto dos Fundos, manteve-se em linha com o
objectivo de longo prazo estabelecido nas Politicas de Investimento e claramente acima da taxa
actuarial utilizada no desconto das responsabilidades em financiamento, evidenciando, em simulténeo,
uma significativa outperformance face ao benchmark subjacente a estratégia de investimentos de longo
prazo recomendada.

Organizagdo e Recursos Humanos

O modelo de corporate governance implementado no exercicio de 2005 de acordo com as melhores
praticas foi ajustado no exercicio findo para designadamente se prever a constituicdo de uma comissao
para acompanhamento dos planos de pensdes.

Em termos gerais, este modelo comporta a existéncia de um Conselho de Administracdo composto por
sete membros, dos quais dois com fungdes executivas (Administradores Delegados), um Comité de
Investimentos, que integra cinco elementos, um Conselho Fiscal, que, na pratica, alargou o seu ambito e
passou a contar com a presenca de um membro da Comissédo de Auditoria e Administrador do Grupo PT,
um conceituado auditor externo e um actudrio independente.

Procedeu-se a migracao para a PT PRO dos servi¢cos administrativos da Sociedade, tendo-se mantido
in-house a monitorizacao destes servicos e o seu planeamento e controlo, bem como as actividades de
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Previsao

back office relacionadas com a gestdo dos Fundos de Pensdes, porque as suas especificidades obrigam a
um permanente acompanhamento especializado e ndo compativel com um modelo de outsourcing

Nesse ambito, foi disponibilizado aos colaboradores um portal, ja acessivel aos restantes trabalhadores
do Grupo PT, que lhes permite aceder a um vasto conjunto de funcionalidades, nomeadamente ao nivel
dos dados pessoais, processamento de vencimentos e assiduidade, entre outras.

Assim, foi revisto o Manual de Procedimentos e de Controlo Interno, para incorporar esta migracéo de
actividades da Sociedade Gestora.

A formacao tem constituido um instrumento privilegiado para aquisi¢do de conhecimentos e reforco das
competéncias profissionais, no sentido de manter o capital humano preparado para um desempenho
qualitativamente superior, necessario & actividade especifica de gestdo de Fundos de Pensdes. A par
desta formacé&o, os colaboradores beneficiaram também daquela que foi disponibilizada pelo Grupo PT.

O efectivo da Previsdo era composto no final de 2006 por 18 quadros, face a 21 no final de 2005.

Comunicacdo

Ao nivel da Comunicacao introduziram-se alguns desenvolvimentos e actualiza¢bes no SITE da Previsao,
para que este possa constituir-se como um meio de comunica¢do que aumente a notoriedade da
empresa na comunidade financeira, mais concretamente na area dos Fundos de Pensdes, pensionistas do
grupo Portugal Telecom e publico em geral.

Deu-se, também, inicio ao projecto de reformulacdo da Intranet com o objectivo de ajustar o ambiente
grafico ao Layout do éPT, utilizar ferramentas corporativas para actualizagdo de contetidos e melhorar o

sistema de comunicagao interno.

Andlise Econdmica e Financeira

Os Proveitos Operacionais da Previsdo ascenderam a 2 883 mil euros em 2006, inferiores em 376 mil
euros aos do exercicio anterior, permitindo uma reducdo de cerca de 12% da management fee
suportada pela PT Comunicacdes, S.A., na qualidade de Associado dos trés Fundos de Pensdes sob gestédo
desta Sociedade.
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Unidade: mil euros

RUBRICAS 2004 2005 2006
PrestacOes de servicos 2 359 3259 2883
Outros proveitos 109 84 -
TOTAL 2 468 3343 2883

No final do ano, os Custos Operacionais totalizaram 2 851 mil euros, menos 283 mil euros (ou 9%) que
os do exercicio anterior, em resultado, no essencial, da racionalizacdo e aligeiramento da estrutura

organizacional, que por si s6 explica mais de 90% daquela reducdo.

Unidade: mil euros

RUBRICAS 2004 2005 2006
Fornecimentos e servigos externos 739 1132 1133
Custos com o pessoal 1761 1848 1590
Amortizacdes 113 133 117
Provisdes 52 10 -
Outros custos 17 11 11
TOTAL 2 682 3134 2851

Em 2006 o Resultado Liquido foi de 208 mil euros, superior em 68 mil euros (ou 49%) ao do ano
anterior, fruto designadamente dos Resultados Extraordinarios e Financeiros alcangados, estes ultimos a
beneficiarem da acentuada subida das taxas de juro, ndo obstante a reducéo de 177 mil euros (ou 85%)
nos Resultados Operacionais, de 209 para 32 mil euros.

Unidade: mil euros

RUBRICAS 2004 2005 2006
Resultados operacionais -215 209 32
Resultados financeiros 57 43 101
Resultados correntes -159 252 133
Resultados extraordinarios 358 -26 163
Resultado liquido do exercicio 126 140 208
Meios libertos 291 283 326

Os Capitais Proprios ascendiam em 31 de Dezembro de 2006 a 4 938 mil euros. O Capital Social era de
3500 mil euros, inteiramente subscrito e realizado em 3 000 mil euros, encontrando-se em curso a sua
reducdo para 2 947 mil euros, dando cumprimento a deliberagdo dos accionistas.
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Unidade: mil euros

RUBRICAS 2004 2005 2006
Capital social 3500 3500 3500
Reservas 1131 1133 1149
Resultados transitados 76 81 81
Resultado liquido 126 140 208
TOTAL 4833 4 854 4938

Este volume de capitais respeita as disposicdes legais e normas regulamentares em vigor. A margem de
solvéncia da sociedade gestora encontra-se ajustada ao montante dos Fundos de Pensdes geridos até 31
de Dezembro de 2006, em conformidade com o disposto no art.° 46.°, do Decreto-Lei n.° 12/2006, de

20 de Janeiro.

Os indicadores chave da Sociedade evoluiram da seguinte forma:

RUBRICAS 2004 2005 2006
Taxa de cobertura da margem de solvéncia 1,76 1,61 1,59
Solvabilidade 1,04 1,45 2,94
Autonomia financeira 051 0,59 0,75
Rendibilidade do capital proprio 0,03 0,03 0,04

Notas: Taxa de Cobertura da Margem de Solvéncia = Elementos constitutivos da Margem de Solvéncia / Montante Total da
Margem a constituir
Solvabilidade = Capital Préprio / Passivo Total
Autonomia Financeira = Capital Proprio / Activo Liquido
Rendibilidade Capital Préprio = Resultados Liquidos / Capital Préprio

Em 31 de Dezembro de 2006, a margem de solvéncia da sociedade gestora, é compativel com o disposto
no art.° 46.° do Decreto-Lei n.° 12/2006, de 20 de Janeiro e permite aumentar significativamente o

montante dos Fundos de Pensdes geridos.

Os niveis de solvabilidade e autonomia financeira registaram acréscimos significativos fruto de reducéo
do Passivo Total, de 3 344 para 1 681 mil euros, e do Activo Liquido, de 8 199 para 6 619 mil euros,
respectivamente.
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A rendibilidade do Capital Préprio, de +4,22%, quando no exercicio anterior foi de +2,89%, permite a
remuneracao dos accionistas de acordo com a politica que tem vindo a ser preconizada desde 2003 e
que tem em consideracdo a evolucdo das taxas de juro.

Principais Riscos e Incertezas

Tendo por misséo a gestdo exclusiva dos Fundos de Pensdes da Portugal Telecom, a actividade da
Previsdo ndo decorre directamente das condi¢cbes do mercado onde opera, resultando antes o seu
desempenho de uma permanente satisfacdo dos objectivos acordados com o Grupo Associado.

No final de 2003, obtido o acordo do Grupo Associado, foi adoptado um novo modelo de gestdo, com o
objectivo de assegurar uma adequada implementacdo das orienta¢cdes de Politica de Investimento
incorporadas nos Contratos de Gestdo dos Fundos.

O modelo preconizado configura um regime de gestao disciplinado e vocacionado para a externalizagdo
da gestéo financeira de carteiras de activos, em que se privilegia a exceléncia na execucao das linhas de
orientacdo explicitamente detalhadas nas Politicas de Investimento, pelo que se centraram esfor¢os no
aperfeicoamento do modelo de governance, das abordagens e técnicas de seleccdo de investimentos e
dos sistemas de controlo de risco e compliance.

Este regime tenderd, assim, a mitigar riscos de natureza operacional, quer ao nivel da execucdo de
operacdes de investimento quer quanto ao controlo do patrimonio sob gestdo, permitindo,
consequentemente, proporcionar ao Grupo Associado o perfil de risco implicito nas orientagdes de

Politica de Investimento, em vigor em cada momento.

Perspectivas

Dando continuidade as actividades ja iniciadas, a Previsdo ird prosseguir as ac¢des conducentes a
implementacgdo integral da nova lei-quadro do sector, num contexto de reforco da transparéncia e
aperfeicoamento do modelo de governacdo. Assim, a Previsdo tera nomeadamente de adequar 0s
contratos de gestdo e os modelos de reporte de informagéo a participantes e beneficiarios as novas
exigéncias legais.

A Previsdo continuarq a dar cumprimento integral as orientaces de Politica de Investimentos dos
Fundos de PensGes sob gestdo, através dos processos de rebalanceamento trimestrais, da aplicacdao das
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contribui¢des do Associado e da continua monitorizagdo dos instrumentos de investimento, com maior
énfase nos que se encontram em regime de gestao activa.

No ambito da exposicdo a Imobiliario e a absolute return, proceder-se-a4 a uma avaliagdo dos veiculos de
investimento em carteira e dos critérios de elegibilidade de novos instrumentos, de forma a melhor
equacionar a eventual reestruturacdo destas componentes das carteiras dos Fundos. Desenvolver-se-&o
processos de selec¢do de gestores especializados, recorrendo como até aqui a concursos internacionais,
realizados por entidade externa e independente, contratada para este efeito.

Adicionalmente, a Previsdo ir4 dar prosseguimento a politica de optimizacdo dos custos de gestdo dos
Fundos e de funcionamento da Sociedade Gestora, ao aperfeicoamento do modelo de reporte e dos
procedimentos de controlo e gestéo de risco.

Proposta de Aplicacdo de Resultados

Nos termos legais e estatutarios, propde-se que o Resultado Liquido apurado em 2006, no montante de
208 493,95 euros, tenha a seguinte aplicacéo:

Reserva Legal 20 849,40 euros
Distribuicdo de dividendos 183 400,00 euros
Reservas Livres 4 244 55 euros

Pretendendo-se continuar a remunerar adequadamente os accionistas, propde-se a distribuicdo, para o
exercicio de 2006, de um dividendo por accdo de Eur 0,262 euros, correspondendo a um payout ratio de
cerca de 88% dos Resultados Liquidos (0 de 2005 foi de 90%), valor este muito préximo do maximo
legalmente distribuivel.

Lisboa, 8 de Marco de 2007

O CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Zeinal Bava — Presidente

Luis Pacheco de Melo - Administrador
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Manuel Rosa da Silva — Administrador

Francisco Nunes - Administrador

José Pereira da Costa — Administrador

Vitor Sequeira — Administrador Delegado

Margarida Sa Costa — Administradora Delegada
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DemonstracOes Financeiras
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Previsdo — Sociedade Gestora de Fundos de Pensoes, S.A.
Balango em 31 de Dezembro de 2006

(Montantes expressos em Euros)

2006 2005
Activo Amortizacdes Activo Activo
Activo Notas bruto € ajustamentos liquido liquido Capital préprio e passivo Notas 2006 2005
IMOBILIZADO: CAPITAL PROPRIO:

Imobilizacdes corporeas: Capital 35, 36, 40 3500 000 3500 000
Terrenos e recursos naturais 222090 - 222090 222090 Reservas de reavaliagéo 12,39, 40 202116 200973
Edificios e outras construgdes 912 408 (325 990) 586 418 604 667 Reservas:

Equipamento bésico 26 591 (26591) - 0 Reserva legal 40 245798 231785
Equipamento de transporte 191 344 (100 935) 90 409 135613 Outras reservas 40 700 752 700 709
Ferramentas e utensilios 7273 (5515) 1758 2344 Resultados transitados 80 612 80 612
Equipamento administrativo 413 317 (327 863) 85 454 131 936 4729278 4714079
10,12,13 1773023 (786 894) 986 129 1096 650 Resultado liquido do exercicio 40 208 494 140 127
Total do capital proprio 4937772 4 854 206
CIRCULANTE:
Dividas de terceiros - médio e longo prazo:
Subscritores de Capital 35 500 000 - 500 000 500 000
Estado e outros entes plblicos 28 467 - 467 - PASSIVO:
500 467 - 500 467 500 000 Provisdes:
Outras provisoes 62 052 62 052
Dividas de terceiros - curto prazo:
Clientes, conta corrente 568 361 - 568 361 1513262 Dividas a Terceiros - Médio e Longo Prazo:
Adiantamentos a fornecedores 4978 - 4978 - Fornecedores de imobilizado, conta corrente 15 44 967 -
Estado e outros entes pblicos 28 76 431 - 76 431 -
Outros devedores 42581 - 42 581 1700 694
692 351 - 692 351 3213 956 Dividas a terceiros - Curto prazo:

Dep6sitos bancarios e caixa: Fornecedores, conta corrente 481377 2228969
Depositos bancarios 4371064 4371064 3321085 Fornecedores - facturas em recep¢ao e conferéncia 400 -
Caixa 1500 1500 1500 Fornecedores de imobilizado, conta corrente 51 694 151384

4372 564 4372 564 3322585 Estado e outros entes pUblicos 28 115521 166 805
Outros credores 182 380 -

Acréscimos e diferimentos 831372 2547158
Acréscimos de proveitos 2538 2538 825
Custos diferidos 48 629 48 629 43563 Acréscimos e diferimentos:

Impostos diferidos 6 16 175 16 175 21038 Acréscimos de custos 48(a) 726 407 717774

67 342 67 342 65 426 Impostos diferidos 6 16 283 17 426

742 690 735 200

Total das amortizacbes (786 894) TOTAL DO PASSIVO 1681 081 3344411

TOTAL DO ACTIVO 7405 747 (786 894) 6618 853 8198616 TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO 6618 853 8198 616
CONTAS EXTRAPATRIMONIAIS

01 - FUNDOS DE PENSOES 48(b) 2158704 823 2099 847 126 02 - GESTAO DE FUNDOS DE PENSOES 48(b) 2158704 823 2099 847 126

O Técnico Oficial de Contas

O Conselho de Administracéo

Relatério e Contas 2006
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Previsdo — Sociedade Gestora de Fundos de Pensoes, S.A.

Para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006

Demonstra¢édo dos Resultados por Naturezas

(Montantes expressos em Euros)

CUSTOS E PERDAS Notas 2006 2005
Fornecimentos e servigos externos 48(c) 1133319 1132127
Custos com o pessoal:
Remuneragdes 43 1337703 1297613
Encargos sociais:
Pensdes 9071 7784
Outros 243 047 1589 821 542 680 1848077
Amortizaces e ajustamentos 10 117 092 132519
Provisdes - 117 092 10 063 142 582
Impostos 3484 548
Outros custos e perdas operacionais 7 550 11034 10 645 11193
(A) 2851 266 3133980
Juros e custos similares:
Outros 45 8803 6 457
©) 2860 069 3140436
Custos e perdas extraordinarios 46 583 26 336
(E) 2860 652 3166773
Imposto sobre o rendimento do exercicio 6 87 295 85 527
(G) 2947 947 3252300
Resultado liquido do exercicio 208 494 140 127
3156 441 3392426
PROVEITOS E GANHOS
Prestacdes de servigos 48 d) 2883 100 3258 850
Proveitos suplementares - 7133
Outros proveitos e ganhos operacionais - 76 839
Reversdes de amortizagdes e ajustamentos - 80
(B) 2883100 3342901
Outros juros e proveitos similares:
Outros 45 109 776 49 525
(D) 2992876 3392426
Proveitos e ganhos extraordinérios 46 163 565
Q] 3156 441 3392 426
Resultados operacionais: (B)-(A) 31834 208 922
Resultados financeiros: (D-B)-(C-A) 100973 43068
Resultados correntes: (D)-(C) 132 807 251 990
Resultados antes de impostos: (F)-(E) 295 789 225653
Resultado liquido (F)-(G) 208 494 140 127

O Técnico Oficial de Contas

O Conselho de Administragéo

Relatorio e Contas 2006
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Previsdo — Sociedade Gestora de Fundos de Pensoes, S.A.
Demonstracdo dos Resultados por Fung6es
Para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006

(Montantes expressos em Euros)

2006 2005
Vendas e prestacGes de servicos 2883100 3258 850
Resultados Brutos 2883100 3258 850
Outros proveitos e ganhos e operacionais 110 085 133576
Custos administrativos (2 558 998) (3122 786)
Outros custos e perdas operacionais (134 910) (40 609)
Resultados Operacionais 299 277 229 031
Custo liquido de financiamento (3488) (3378)
Resultados Correntes 295 789 225 653
Impostos sobre os resultados correntes (87 295) (85527)
Resultado liquido do exercicio 208 494 140 127
Resultado por ac¢édo 0,35 0,23

Relatério e Contas 2006
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Previsdo — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.

Demonstracdo dos Fluxos de Caixa
Do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006

(Montantes expressos em Euros)

ACTIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimentos de clientes
Pagamentos a fornecedores
Pagamentos ao pessoal
Fluxo gerado pelas operagdes

Pagamento/Recebimento do imposto sobre o rendimento
Outros recebimentos / pagamentos relativos a actividade operacional
Fluxos gerados antes das rubricas extraordinarias

Pagamentos relacionados com rubricas extraordinarias
Fluxos das rubricas extraordinarias

Fluxos das actividades operacionais (1)

ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO
Recebimentos provenientes de:
Juros e proveitos similares

Pagamentos respeitantes a:
Imobilizagdes corporeas

Fluxos das actividades de investimento (2)

ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Pagamentos respeitantes a:
AmortizagBes de contratos de locagéo financeira
Juros suportados e custos similares
Dividendos
Fluxos das actividades de financiamento (3)

Variagdo de caixa e seus equivalentes (4) = (1) + (2) + (3)
Caixa e seus equivalentes no inicio do exercicio

Caixa e seus equivalentes no fim do exercicio

O Técnico Oficial de Contas

Notas 2006 2005
3851836 2895 401
(2743572) (2 850 705)
(1187 700) ( 875 385)
( 79 436) ( 830 688)
( 129 632) ( 17 235)
1338671 2437952
1209 039 1590 029
( 502) ( 900)
( 502) (900
1129 101 1589 129
106 338 47723
( 11321) ( 16 011)
(11321) (16 011)
95017 31712
( 44263) ( 57 644)
( 3806) ( 6101)
( 126 070) ( 101 150)
(174 139) ( 164 895)
1049 979 1455946
3g 3322585 1866 639
3g 4372564 3322585

O Conselho de Administra¢éo

Relatorio e Contas 2006

28



Previsao

Anexo as Demonstrag6es Financeiras em 31 de Dezembro de 2006

(Montantes expressos em Euros)

NOTA INTRODUTORIA

A PREVISAO - Sociedade Gestora de Fundos de Pensbes, S.A. (adiante Sociedade ou Previsdo) foi
constituida em 27 de Outubro de 1988 e tem por objecto a gestdo de Fundos de Pensdes. A Sociedade
esta integrada no Grupo Portugal Telecom (Grupo PT) sendo participada maioritariamente pela Portugal
Telecom, SGPS, S.A. (PT SGPS).

De acordo com o regime juridico aplicavel as sociedades gestoras de fundos de pens@es, a Previsao
encontra-se sujeita & supervisdo do Instituto de Seguros de Portugal.

Em 31 de Dezembro de 2006, a Sociedade é responsavel pela gestdo dos seguintes Fundos (adiante
Fundos de PensBes da PT Comunicagdes):

- Fundo de Pensdes do Pessoal da Portugal Telecom/CGA;
- Fundo de Pensdes do Pessoal dos TLP; e

- Fundo de Pensdes Regulamentares da Companhia Portuguesa Radio Marconi.

O Associado dos Fundos acima mencionados é a PT ComunicacGes, S.A. (adiante PTC) com quem a
entidade estabeleceu contratos de gestdo. A PTC é também uma entidade do Grupo PT.

As notas que se seguem respeitam a numeragdo sequencial definida no Plano Oficial de Contabilidade
(POC). As notas cuja numeracao se encontra ausente deste anexo ndo sdo aplicaveis a Previsdo ou a sua
apresentacao nao é relevante para a leitura das demonstragdes financeiras.

NOTA 3 - BASES DE APRESENTAGAO E PRINCIPAIS CRITERIOS VALORIMETRICOS

As demonstracdes financeiras foram preparadas no pressuposto da continuidade das operacdes da
Previsdo e a partir dos seus livros e registos contabilisticos, mantidos de acordo com 0s principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal, definidos no Plano Oficial de Contabilidade e
complementados no que se refere as rubricas extrapatrimoniais pelas normas aplicaveis do Instituto de
Seguros de Portugal.
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Os principais critérios valorimétricos utilizados na preparacdo das demonstragcfes financeiras foram os

seguintes:

a)

b)

ImobilizagGes corpbreas

As imobilizagBes corp6reas encontram-se registadas ao custo de aquisicdo, reavaliado de acordo
com o Decreto-Lei n°® 264/92, de 24 de Novembro.

As amortiza¢des sdo calculadas sobre o valor de aquisi¢do ou reavaliado, a partir do inicio do ano de
entrada em funcionamento dos bens, e de acordo com o método das quotas constantes.

As taxas de amortizagdo utilizadas sdo as maximas fiscalmente aceites e correspondem as seguintes
vidas Uteis estimadas:

Anos
Edificios e outras construcdes 50
Equipamento bésico 8
Equipamento de transporte 4
Ferramentas e utensilios 5a8
Equipamento administrativo 3a8

Especializacdo de exercicios

A Previsdo regista as receitas e despesas de acordo com o principio da especializacdo de exercicios
pelo qual as receitas e despesas sdo reconhecidas a medida em que sdo geradas ou incorridas,
independentemente do momento em que sao recebidas ou pagas.

¢) Complemento de Reforma

Os empregados da Sociedade estdo abrangidos pelo Regime Geral da Seguranca Social. Em 1994,
conforme definido em regulamento interno, a Sociedade atribuiu a generalidade dos empregados
um complemento de reforma sob a forma de um plano de contribuicdo definida. Este plano
encontra-se financiado por uma apélice de seguro sob a forma de uma conta Poupanca Reforma
Grupo. O prémio corresponde & contribuicdo efectuada pela Previsdo, a qual, de acordo com o
regulamento interno, é de 2% do salario pensionavel dos trabalhadores. O valor assim determinado
¢ pago a Seguradora e registado em custos com o pessoal.
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d)

9)

h)

Comissbes de gestdo

Os servicos prestados pela Previsdo, no &mbito da gestdo dos Fundos de Pensdes, sdo remunerados
sob a forma de comissdes, as quais sdo registados na rubrica prestacbes de servicos da
demonstracdo dos resultados.

Estas comissbes sdo facturadas periodicamente ao associado, e encontram-se definidas nos
contratos de gestao.

Contas extrapatrimoniais

A actividade da Previsdo, no que se refere a gestdo contratada de Fundos de Pensdes, encontra-se
relevada em rubricas extrapatrimoniais. Os activos dos Fundos sdo valorizados em conformidade
com as regras definidas pelo Instituto de Seguros de Portugal na Norma Regulamentar n® 26/2002-
R, de 31 de Dezembro.

Imposto sobre lucros

O imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas (IRC) é calculado de acordo com a legislacéo e
taxas aplicaveis. Em 31 de Dezembro de 2006, a taxa de imposto sobre o rendimento aplicavel, de
acordo com o Cédigo do IRC, era de 25% (2005: 25%), acrescida da derrama de 10%.

Demonstracéo de fluxos de caixa

Para efeitos da demonstracdo de fluxos de caixa, a rubrica de caixa e seus equivalentes corresponde
ao somatorio dos saldos de caixa e depésitos bancarios.

Demonstracdo dos resultados por fungdes
A demonstracdo dos resultados por funcBes permite o apuramento dos resultados, conjugando o0s

seus componentes positivos e negativos de acordo com as fungdes mais adequadas a actividade da
Sociedade.
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NOTA 6 - IMPOSTOS SOBRE OS LUCROS

De acordo com a legislacdo em vigor, as declaracdes fiscais estdo sujeitas a revisdo e correc¢do por parte
das autoridades fiscais durante um periodo de quatro anos. Deste modo, as declara¢des dos anos de
2003 a 2006 poderao ainda vir a ser sujeitas a revisao.

A Administracdo da Previsdo entende que as eventuais correc¢des resultantes de revisdes/inspeccdes
por parte das autoridades fiscais aquelas declaragdes de impostos, ndo terdo um efeito significativo nas
demonstracdes financeiras em 31 de Dezembro de 2006.

A Sociedade procedeu ao registo de impostos diferidos activos e passivos, respectivamente, nos valores
de €16 175 (reconhecimento da responsabilidade com a pré-reforma de um colaborador ndo aceite
como custo fiscal no momento do registo, mas apenas no momento do pagamento em exercicios
futuros) e €16 283 (amortizagdes futuras decorrentes da reavaliagdo do imével que ndo serdo aceites

como custo).

Em 31 de Dezembro de 2006, a reconciliacdo da taxa de imposto é conforme se segue:

a) Movimento nas rubricas de impostos diferidos:

Alteracdo da

Aumentos / (Redugdes) taxa de imposto
Saldo Resultado Capital Resultado Capital Saldo
Diferencas temporarias inicial Liquido Préprio Liquido  Préprio (Nota 40)  final
Activos por impostos diferidos activos
Ajustamentos/Provisdes ndo aceites fiscalmente
Beneficios de reforma 21038 (. 3065) - (1797) - 16 175
Passivos por impostos diferidos activos
Reavaliagao de activos imobilizados (Nota 13 e 40) (117 426) - 528 - 615 (16 283)
b) Reconciliagéo da taxa de imposto:
Resultado antes de imposto 295 789
Taxa nominal de imposto 27,5%
Imposto esperado 81342
Diferengas permanentes (i) 597
Alteracdo de taxa de imposto 1797
Impacto em capital - 40% do aumento das reintegracdes resultantes da reav. do imob. Corp. 528
Ajustamentos a colecta 3031
Imposto sobre o rendimento do exercicio 87 295
Taxa efectiva de imposto 29,5%
Imposto corrente 82433
Imposto diferido do exercicio 4 862
87 295
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0] Outras reintegragdes e amortizagdes ndo aceites 7901
Multas, coimas, juros compensatorios e encargos pela pratica de infracgées 583

Beneficios fiscais (3775)
Insuficiencia/Excesso de estimativa IRC de anos anteriores (5057)

Outras situagdes liquidas 2518

2170

Taxa nominal de imposto 27,5%

597

NOTA 7 - NUMERO MEDIO DE PESSOAL

Durante os exercicios de 2006 e 2005, o nimero médio de pessoal ao servico foi o seguinte:

2006 2005
Empregados 15 17
Colaboradores cedidos por outras entidades do Grupo PT 3 4
18 21

O custo relativo a colaboradores cedidos por outras entidades do Grupo PT, foi registado na rubrica de
custos com o pessoal e ascendeu em 2006 a €182 398 (2005: € 257 524).

NOTA 10 — MOVIMENTOS DO ACTIVO IMOBILIZADO

Durante o exercicio de 2006, o movimento ocorrido no valor bruto das imobiliza¢cdes corpéreas, bem

como nas respectivas amortizacbes acumuladas, foi o seguinte;

Activo Bruto

Saldo Transferéncias Saldo
inicial Aumentos e abates final
Imobilizacdes Corpéreas:

Terrenos e recursos naturais 222 090 - - 222 090
Edificios e outras construgdes 912 408 - - 912 408
Equipamento basico 26 591 - - 26 591
Equipamento de transporte 191 344 - - 191 344
Ferramentas e utensilios 7273 - - 7273
Equipamento administrativo 407 916 6572 ((1170) 413 317
1767 622 6572 (1170) 1773023
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Amortizagdes

Saldo Transferéncias Saldo
inicial Aumentos e abates final
Imobilizagdes Corporeas:

Edificios e outras construgdes 307 742 18248 325990
Equipamento bésico 26 591 - - 26 591
Equipamento de transporte 55731 45 204 - 100 935
Ferramentas e utensilios 4929 586 - 5515
Equipamento administrativo 275 979 53 054 (1170) 327 863
670 972 117 092 (1170 786 894

NOTA 12 - REAVALIAGAO DE IMOBILIZAGOES CORPOREAS

A Sociedade procedeu em 1992 a reavaliacao das suas imobilizaces corpdreas, ao abrigo do Decreto- -

Lei n°® 264/92, de 24 de Novembiro.

NOTA 13 — REAVALIAGAO DO ACTIVO IMOBILIZADO

O detalhe dos custos histdricos das imobilizacBes e correspondente reavaliacdo em 31 de Dezembro de

2006 é o seguinte:

Valores
Custos contabilisticos
histéricos Reavaliagdes reavaliados
Imobilizagdes Corpéreas:
Terrenos e recursos naturais 162 109 59 981 222 090
Edificios e outras construcGes 346 390 240 028 586 418
508 499 300 009 808 508

NOTA 15 - BENS EM REGIME DE LOCAGAO FINANCEIRA

A 31 de Dezembro de 2006, as responsabilidades relativas a rendas vincendas sdo relativas a bens

existentes em regime de locacao financeira, na totalidade viaturas, que ascendiam em 31 de Dezembro

de 2006 a € 99 244. Vencem-se nos proXimos exercicios, Como se segue:

Capital Juros
Curto Médio/longo Curto Médio/longo
prazo prazo prazo prazo Total
2007 50 987 - 1950 - 52 937
2008 - 22 227 - 1007 23234
2009 - 22 740 - 333 23 073
50 987 44 967 1950 1 340 99 244
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NOTA 28 — DiVIDAS AO ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS

A 31 de Dezembro de 2006 e 2005, os saldos com estas entidades apresentavam a seguinte composicgéo,
nao existindo guaisquer importancias em situacao de mora:

2006 2005

Saldos devedores Saldos credores Saldos devedores Saldos credores

Imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas 76 431 82 433 - 68 239
Imposto sobre o valor acrescentado 467 2612 - 24971
Imposto sobre o rendimento das pessoas singulares - 8014 - 9323
Seguranca social - 12 906 - 14 380
Tributos das autarquias locais - 315 - 315
Restantes impostos - 9241 - 49 577

76 898 115 521 - 166 805

NOTA 35 — REALIZAGAO DO CAPITAL SOCIAL

Em 31 de Dezembro de 2006, o Capital Social da Previsdo é de €3,5 milhGes, inteiramente subscrito, e
realizado em €3 milhdes, representado por 700 000 ac¢bes ordinérias hominativas, no valor nominal
unitario de €5 cada.

O montante de capital realizado respeita as disposi¢Ges legais e normas regulamentares em vigor. A
margem de solvéncia encontra-se ajustada ao montante dos Fundos de Pensbes geridos até 31 de
Dezembro de 2006, de acordo com o disposto no n° 3 do artigo 4° do Decreto-Lei n® 475/99 de 9 de
Novembro.

O capital social ainda ndo realizado, encontra-se registado, em 31 de Dezembro de 2006, na rubrica de
Subscritores de capital, conforme segue:

2006 2005
Portugal Telecom, SGPS, S.A. 406 840 406 840
Banco Santander Totta, S.A. 55 660 55 660
Lusitania Vida - Companhia de Seguros, S.A. 12 500 12 500
Citibank International Plc, Sucursal em Portugal 12 500 12 500
Companhia de Seguros Allianz Portugal, S.A. 12 500 12 500
500 000 500 000

Foi aprovada em Assembleia Geral realizada a 29 de Mar¢o de 2006 a reducdo do Capital Social para
€2,947 milhdes. Em 31 de Dezembro de 2006, este processo encontrava-se a decorrer e ja tinha sido
apresentado junto do Tribunal do Comércio de Lisboa o requerimento para obtencdo de certiddo
comprovativa da ndo oposicao a reducdo de capital de qualquer s6cio ou credor dissidente.
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NOTA 36 - COMPOSIGAO DO CAPITAL SOCIAL

Em 31 de Dezembro de 2006, o capital subscrito era detido como segue:

Ndmero
de accbes Capital %

Portugal Telecom, SGPS, SA 546.840 2.734.200 78,12%
Banco Santander Totta, S.A. 70.660 353.300 10,09%
Banco Millennium BCP Investimento, S.A. 20.000 100.000 2,86%
Citibank International Plc, Sucursal em Portugal 17.500 87.500 2,50%
Companhia de Seguros Allianz Portugal, S.A. 17.500 87.500 2,50%
Lusiténia Vida - Companhia de Seguros, S.A. 17.500 87.500 2,50%
Montepio Geral - Associa¢do Mutualista 10.000 50.000 1,43%

700.000 3.500.000 100,00%

NOTA 39 — VARIAGOES DAS RESERVAS DE REAVALIAGAO

Os movimentos relativos a variagdo da reserva de reavaliacdo sdo como se segue:

2006 2005
Saldo Inicial 200973 223200
Utilizagdo do ano - ( 4801)
Imposto diferido - (17 426)
Ajuste ao ID pela varia¢do da taxa da derrama 615 -
Reversdo do imposto diferido 528 -
Saldo Final 202 116 200 973

NOTA 40 - VARIAGAO NAS OUTRAS RUBRICAS DE CAPITAL PROPRIO

Os movimentos ocorridos no exercicio nas outras rubricas de capital préprio, foram como segue:

Aplicacéo de
Saldo inicial Aumentos Resultados Saldo final
Capital 3500 000 - - 3500 000
Reservas de reavaliagdo 200 973 1143 - 202 116
Reserva legal 231785 14013 - 245798
Outras reservas 700 708 44 - 700 752
Resultados transitados 80612 - - 80612
Resultado liquido do exercicio 140127 208 494 (1140127) 208 494
4 854 205 223 694 (1140127) 4937772
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Reserva Legal

Os estatutos da Previsdo definem, no seu artigo 15°, alinea a), que anualmente serd aplicado em
Reserva Legal pelo menos 10% do Resultado Liguido Anual até que esta represente 20% do capital. Esta
reserva nao é distribuivel a ndo ser em caso de liquidacdo da Empresa, mas pode ser utilizada para
absorver prejuizos, depois de esgotadas as outras reservas, ou para incorporacdo no capital.

Aplicacdo dos resultados

Conforme deliberacdo da Assembleia Geral de 29 de Marco de 2006, a aplicagdo dos resultados

referentes ao exercicio de 2005, no montante de €140 127, foi a seguinte:

Reserva legal €14 013
Reservas livres €44
Dividendos ordinarios €126 070

€140 127

NOTA 43 - REMUNERAGOES DOS ORGAOS SOCIAIS

As remuneracBes atribuidas aos membros dos Orgdos Sociais nos exercicios de 2006 e 2005
subdividem-se da seguinte forma:

2006 2005
Conselho de Administracio 465 558 390 878
Conselho Fiscal 23 460 13975
Assembleia Geral 908 413
489 926 405 266
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NOTA 45 — RESULTADOS FINANCEIROS

Os resultados financeiros dos exercicios de 2006 e 2005 tém a seguinte composi¢ao:

2006 2005
Custos e perdas financeiras:
Juros de contratos de locagdo 3488 3365
Outros juros - 13
Diferencas de cambio desfavoraveis 1 360 -
Servicos bancarios 3954 R
Outros custos e perdas financeiros - 3079
8803 6 457
Resultados financeiros 100 973 43 068
109 776 49 525
Proveitos e ganhos financeiros:
Juros obtidos 108 050 49 525
Diferencas de cadmbio favoraveis 1725 -
109 776 49 525
NOTA 46 - RESULTADOS EXTRAORDINARIOS
Os resultados extraordinarios dos exercicios de 2006 e 2005 tém a seguinte composicao:
2006 2005
Custos e perdas extraordinarias:
Perdas em imobiliza¢Ges - 20379
Multas e penalidades 583 -
Aumentos de amortizagdes e provisdes - 4743
Outros custos e perdas extraordinarios - 1214
583 26 336
Resultados extraordinarios 162 982 ( 26 336)
163 565 -
Proveitos e ganhos extraordinarios:
CorreccOes relativas a exercicios anteriores 158 508 -
Excesso da estimativa para impostos sobre o rendimento 5057 -
163 565 -

O proveito extraordinario de €158 508 refere-se a anulacdo de acréscimos de custos registados, que se

mostraram excessivos face aos custos efectivamente incorridos.

NOTA 47 - INFORMAGOES EXIGIDAS POR DIPLOMAS LEGAIS

Nos termos do n® 1 do art® 21° do Decreto-Lei n® 411/91, de 17 de Outubro, informamos néo ser a

Sociedade devedora de quaisquer contribui¢des vencidas a Seguranca Social.
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NOTA 48 - OUTRAS INFORMAGOES RELEVANTES PARA A COMPREENSAO DAS DEMONSTRAGOES

FINANCEIRAS

(a) Acréscimos e diferimentos

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005 a rubrica de Acréscimos e diferimentos tem a seguinte

COMpOsicao:

Acréscimos de proveitos:
Juros a receber

Custos diferidos:
Trabalhos especializados
Conservacao e reparagao
Pessoal
Seguros
Rendas e alugueres
Outros

Acréscimos de custos:
Encargos com férias, subsidios de férias e outros encargos com o pessoal
Trabalhos especializados
Conservacao e reparagao
Comunicacdo
Electricidade
Deslocacdes e Estadas
Marketing e publicidade
Seguros
Outros fornecimentos e servicos externos

(b) Contas extrapatrimoniais

2006 2005
2538 825
2538 825

42 544 15 868
4054 13 423

- 7472

- 4594

- 2083

2031 125
48 629 43 563
551 109 614 163
156 753 68 189
4031 5123

3 647 5153
2502 2847

- 215

- 188

- 34

8 365 21861
726 407 717 771

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005 esta rubrica corresponde ao valor dos Fundos de Pensdes sob

gestdo da Sociedade, de acordo com o seguinte detalhe:

Fundo de Pensdes:
do Pessoal da Portugal Telecom/CGA

Patrimonio Liquido

2006

2005

1848 154 870

1796121 775

Regulamentares da Companhia Portuguesa Radio Marconi 195548 120 191 842 575

do Pessoal dos TLP 115001 833 111 882776

Total 2158704 823 2099 847 126
Relatério e Contas 2006 39



(c) Fornecimentos e servigos externos

Nos exercicios de 2006 e 2005, esta rubrica tem a seguinte composicao:

2006 2005
Trabalhos Especializados 605 021 639 259
Rendas e alugueres 164 801 185 277
Conservacéo e Reparagéo 92 739 56 983
Comunicacao 78 198 82262
Servicos de Supervisdo e Outsourcing 49 045 13981
Limpeza, Higiene e Conforto 16 737 14729
Contencioso e Notariado 15831 8139
Vigilancia e Seguranca 14 428 9770
Honorérios 14192 13 265
Combustiveis 13411 17 596
Material de Escrit6rio 8 808 13 084
Seguros 7372 11992
Electricidade 7041 11 359
Deslocagdes e Estadas 4627 10 849
Outros 41 068 43 582

1133319 1132127

O valor de rendas e alugueres em 2006 e 2005, diz respeito essencialmente a renda das instalacdes
da Sede da Sociedade, sendo o contrato de arrendamento com a PT PRO, uma empresa do Grupo PT.

(d) PrestacGes de servigos
Nos exercicios de 2006 e 2005 os valores registados em Prestacfes de servi¢os resultaram das

comissdes de gestdo dos Fundos de Pensdes cobradas ao Associado (PTC) no ambito dos contratos
de gestao.
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Certificacao Legal das Contas
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1. Examinamos as demonstragdes financeiras da PREVISAO - Sociedade Gestora de Fundos

de PensoOes, S.A., as quais compreendem o Balango em 31 de Dezembro de 2006 (que
avidencia um total de balango de 6.618.853 euros e um total de capital proprio de 4.937.772

euros, incluindo um resuitado liquido de 208.494 eurcs), as Demonstragoes dos resultados

por naturezas e por fungdes € a Demonstragac dos fluxos de caixa do exercicio findo

naguela data e o correspondente Anexo.

Responsabilidades

2. E da responsabilidade do Conselho de Administragdo a preparagdo de demonstragbes

financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢do financeira da

Empresa e o resultado das suas operagées e os fluxos de caixa, bem como a adopgao de

critérios e politicas contabilisticas adequados e a manutencao de um sistema de controlo

interno apropnado.

3. A nossa responsabpilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independente,

baseada no nosso exame daquelas demonstragdes financeiras.

Ambito

4. O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas e as Directrizes de

Revisao/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o

mesmo seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranga

aceitavel sobre se as demonstracgdes financeiras estédo isentas de distorgbes materialmente

relevantes. Para tanto o referido exame incluiu:

SEDE ( HEAD OFFICE: Av. Columbono Bordalo Plahetro, 50 - 37 1070-064 USSOA - PORTUGAL
Tel. (+351) 217 27V 197 | Fax (+351)217 273129

172

E-mail: gerol@orosroc.pt

Delegag@o | Broach: Av. 22 de Molo, n° 24 - Bseritério 3 2415-396 LEIRIA - PORTUGAL Tel (+351) 244 822 175 | Fax {(+351) 244 822178
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- 2 verifica¢do, numa base de amostragem, do suporte das quantias constantes das
demonstracdes financeiras e a avaliagdo das estimativas. baseadas em juizos e
cnitérios definidos pelo Conselho de Administragdo, utilizadas na sua preparagao;

- & aprecia¢ao sobre se s50 adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua
divulgag¢ao, tendo em conta as circunstancias;

- a verificag2o da aplicabilidade do principio da continuidade;

- 3 apreciagdo sobre se & adequada, em termos globais, a apresentacao das
demonstracdes financeiras; e

-z verificacdo da concordancia do relatério de gestdo com as demonstracdes

financeiras.

5. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitdvel para a expressao

da nossa opimao.

Opiniao

6. Em nossa opinido as demonstragdes financeiras referidas apresentam de forma

verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posigao
financeira da PREVISAO - Scciedade Gestora de Fundos de Pensbes, S.A., em 31 de
Dezembro de 2006, e o resultado das suas operagdes e os fluxos de caixa no exercicio
findo naquela data, em conformidade com os principios contabilisticos geralmente
aceites.

Também em nossa opinizo, o relatério de gestédo & concordante com as referidas
demonstragdes financeiras.

Lisboa, 7 de Margo de 2007

OLIVEIRA, REIS & ASSOCIADOS, SROC, Lpa
Representasa por

José Vieira dos Reis, ROC n° 359
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RELATORIO E PARECER DO CONSELHO FISCAL

Ao Conselho de Administragéo e Accionistas da _
PREVISAO, SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, S.A.:

Nos termos da nossa incumbéncia legal e estatutaria, ao longo do exercicio transacto procedemos ao
acompanhamento da gestdo e da evolugdo da actividade e dos negécios da PREVISAO, SOCIEDADE
GESTORA DE FUNDOS DE PENSOES, S.A. e dos Fundos de Pensdes sob sua gestdo, tendo sempre
recebido do Conselho de Administragéo e dos Servigos todas as provas e esclarecimentos que solicitdmos.

Conforme explicado no Relatério de Gestéo, em 2006 a PREVISAO foi a quarta maior sociedade gestora de
fundos de pensdes em Portugal, com uma quota de mercado de 11% dos activos sob gestdo. Neste
exercicio verificou-se uma redugéo de cerca de 12% do total das prestagbes de servicos (comissdes de
gestio dos Fundos de Pensdes, custeadas directamente pelo Associado, PT COMUNICAGCOES, S.A.) e de
cerca de 9% do total dos custos operacionais, com especial incidéncia nos custos com o pessoal,
designadamente em resultado da racionalizagéo da estrutura organizativa. Em consequéncia do crescimento
dos resultados financeiros e extraordinarios, o resultado liquido apresenta uma evolugao favoravel face ao
exercicio anterior, ascendendo a 208 mil Euros.

E ainda de salientar que ao longo de 2006 a Empresa continuou a adaptar a sua estrutura organizacional e
de Corporate Governance, no sentido de dar cumprimento ao novo quadro regulamentar, ainda em processo
de regulamentacao, e a aplicar a Politica de Investimentos e de alocagéo de activos definida, orientada para
a preservagao do valor patrimonial e para o crescimento do capital investido, numa perspectiva de longo
prazo, com recurso a cobertura integral da exposicao cambial, bem como da exposigéo a variagbes de prego
de uma posigao estratégica em acgdes detida em carteira, com recurso ao outsourcing da gestéo dos activos
a entidades especializadas. Neste contexto, é de realgcar que em 2006 a rendibilidade média dos Fundos de
Pensbes se situou em 7,3%, acima tanto do benchmark como do objectivo actuarial de longo prazo
estabelecido neste particular. '

Em fecho de trabalho, examinamos o Balango em 31 de Dezembro de 2006 e as Demonstragdes dos
Resultados por Naturezas e por Fungbes e dos Fluxos de Caixa e respectivo Anexo as DemonstracGes
Financeiras, bem como o Relatério de Gestdo do Conselho de Administragéo, para o exercicio findo naquela
data, tendo o nosso exame sido suportado do ponto de vista técnico pelo Relatério Anual da Fiscalizagao
Efectuada e pela Certificagdo Legal das Contas emitida pela Sociedade de Revisores Oficiais de Contas
Vogal deste Conselho Fiscal, bem como pelos Relatdrios dos Auditores Externos da Empresa.

Assim, & nossa convicgdo que as Demonstra¢des Financeiras acima referidas e o Relatorio de Gestéo do
Conselho de Administragdo, na medida em que esclarece os elementos contabilisticos, bem como as
propostas nele expressas, satisfazem os requisitos legais e estatutarios aplicaveis e deverao ser aprovados
pela Assembleia Geral.

Desejamos, ainda, expressar ao Conselho de Administragdo e aos Servicos o nosso aprego pela
colaboragdo que nos prestaram no exercicio das nossas fungdes de fiscalizagao.

Lisboa, 13 de Margo de 2007

O Conselho Fiscal:

Dr. Mério Jodo de Matos Gomes, Presidente

Dr. Miguel Belo de Carvalho, Vogal

OLIVEIRA, REIS & ASSOCIADOS, SROC, LDA., Vogal,
Representada por Dr. José Vieira dos Reis, ROC n.° 359




[PAGINA INTENCIONALMENTE DEIXADA EM BRANCO]

48



Previsao

Corpos Sociais

Relatério e Contas 2006 49



[PAGINA INTENCIONALMENTE DEIXADA EM BRANCO]

50



Previsao

Corpos Sociais

Mesa da Assembleia Geral
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Secretario
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Vogal
Vogal (ROC)

Vogal (ROC) Suplente

Conselho de Administracéo

Presidente

Vogal

Vogal

Vogal

Vogal

Administrador Delegado
Administrador Delegado

Comité de Investimentos

Presidente

Vogal

Administrador
Administrador Delegado
Director de Investimentos

Vasco Vieira de Almeida
Nuno Maria Macedo Alves Mimoso

Mério Jodo de Matos Gomes

Miguel Belo de Carvalho

José Vieira dos Reis, em representacdo de
Oliveira, Reis & Associados, SROC, LDA.
Fernando Marques Oliveira

Zeinal Bava

Luis Miguel da Fonseca Pacheco de Melo
Manuel Francisco Rosa da Silva
Francisco José Meira da Silva Nunes
José Pedro Faria Pereira da Costa

Vitor José Gama Sequeira

Maria Margarida Moura e S& Costa

Jodo Mello Franco

José Neves Adelino

Manuel Francisco Rosa da Silva
Vitor José Gama Sequeira
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