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1. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO E DE MERCADOS EM
2003/ PERSPECTIVAS PARA 2004

1.1 ANALISE DE 2003

O ano de 2003 pode ser analisado em dois periodos distintos, sendo a fronteira entre estes
marcada pelo fim da intervencdo militar no Iraque. Durante os primeiros meses do ano,
assistiu-se a uma evolucdo modesta da actividade econédmica mundial, com simultanea
quebra no valor dos activos cotados nos principais mercados de capitais bem como uma
importante cedéncia das curvas de taxa de juro norte-americana e europeia. No mesmo
periodo, a divisa norte-americana sofreu uma depreciacdo de 10% face ao Euro e, em
simultaneo, assistiu-se ao aumento da cotagdo do Ouro, visto pelos investidores como um
activo de refugio.

Findo este periodo, o clima de confianca foi gradualmente restabelecido, liderado pelo forte
crescimento da economia norte-americana e asiatica, com um “boom” do Consumo Privado
e do Investimento. A economia europeia evoluiu de forma mais modesta, registando um
fraco crescimento dos principais indicadores macroeconémicos. Os mercados de capitais
viveram um periodo de forte subida das cotacdes bolsistas, com a generalidade dos indices
a atingirem os niveis de 2001, dissipando parte das perdas acentuadas dos dois Ultimos
anos.

A economia norte-americana, estimulada por uma politica fiscal e monetaria expansionista,
vem acentuando o ritmo de crescimento da actividade econdmica ao longo deste ano,
registando, pelo segundo ano consecutivo, um forte crescimento do P.I.B., 3.1% em 2003,
com o Consumo Privado a evoluir 3.1% e o Investimento Privado 4.3%.

O ritmo de crescimento da economia europeia foi abaixo do inicialmente esperado, com o
P.I.B da zona Euro a progredir apenas 0.7% em 2003.

Na zona da Asia, a generalidade das economias evidenciou forte expansdo da sua
actividade, com énfase para o Japao e a China, tendo a regido crescido 6.2% no conjunto
das suas economias.

A economia do Japdo assinalou em 2003 o ano de viragem do seu longo periodo de
deflacdo, terminando o quarto trimestre a evidenciar um assinalavel progresso das suas
exportagdes, com um aumento de 11.4%, e o regresso a um significativo excedente na
sua balanca de transacgdes, bem como a um crescimento de 6.3% do Investimento
Privado.

De acordo com os dados do Banco de Portugal, o P.I.B. portugués em 2003 apresentou
uma reducdo em termos reais de 1,2% (comparando com um crescimento de 0,5% em
2002). A contraccdao da actividade econdmica portuguesa foi particularmente forte no
primeiro semestre de 2003, acentuando a tendéncia j& observada na segunda metade de
2002. A partir do segundo semestre do ano, registou-se uma menor reducdo da actividade
econdémica, reflectindo assim uma diminuicdo menos pronunciada na procura interna.
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Ainda no contexto portugués, em termos positivos ha a realcar em 2003, um maior
crescimento das exportacdes de mercadorias que permitiu um ganho de quotas de
mercado superior ao de 2002 (isto apesar da crescente valorizacao do euro e consequente
aumento da concorréncia de paises terceiros nos mercados de exportagdo). Esta situacao,
em conjunto com a diminuicdo da procura interna, estd a levar algumas empresas a
reorientar as suas vendas para os mercados externos, mesmo que para isso tenham de
aceitar uma reducdo nas margens de lucro.

1.2 PERSPECTIVAS PARA 2004

O ano de 2004 sera marcado por um conjunto de acontecimentos de cariz politico
relevantes para a Europa e Estados Unidos da América.

Na Europa, o alargamento do espaco comunitario, os eventuais novos equilibrios politicos
resultantes das eleigdes europeias e a escolha do novo presidente da Comissdo serao
determinantes para a redinamizacdo do projecto Europeu. No plano econdmico, a taxa de
juro de referéncia do Banco Central Europeu devera manter-se nos actuais 2%,
esperando-se no entanto uma subida, ndo muito significativa, das taxas de juro de médio
e longo prazo. Os “spreads” das obrigacdes “corporate” tenderdo a alargar-se, mas de
forma pouco significativa.

O crescimento da economia europeia devera situar-se em 1.5% em 2004, liderado por
uma aceleragcdo das Exportacdes e do Investimento. Os indicadores de confianca dos
consumidores e dos empresarios continuardo, em principio, a registar uma progressao
positiva, iniciada ja em 2003. Os mercados de capitais europeus deverdo registar uma
evolugdo positiva das suas cotagdes, mas sera relevante para a expectativa dos
investidores que a progressao dos principais indicadores econdémicos permitam antecipar
uma significativa aceleragao da actividade econémica em 2005.

A economia norte-americana devera acentuar o seu ritmo de crescimento, antecipando-se
uma variagdo positiva de 4.8% do seu Produto Interno Bruto. A taxa de desemprego
deverd progressivamente baixar para valores inferiores a 5%, mantendo-se, a semelhanca
da Europa, um cenario de baixa taxa de inflagdo. A subida da taxa de juro de curto prazo
dos “Fed Funds” s6 devera acontecer nos ultimos meses do ano. A continuagdo da
deterioracao do Défice Orcamental norte-americano irad pressionar a subida das taxas de
juro de médio e longo prazos das obrigagdes denominadas em dolares. As eleicGes
presidenciais norte-americanas, em Novembro, poderdo introduzir um ambiente de maior
crispacdo, que associado ao contexto de taxas de juro acima referido, determinarao um
eventual periodo de maior volatilidade das cotacGes no mercado de capitais.

A economia portuguesa continuara o seu processo de ajustamento, com o Consumo e
Investimento Privado a registarem crescimentos fracos ou nulos. Apenas as Exportacdes
deverdo progredir de forma positiva, contribuindo para um crescimento do P.I.B. de 1%
em 2004. O mercado de capitais podera registar uma evolugdo positiva das suas cotagoes,
a medida que antecipar o previsivel ciclo de retoma econdmica para 2005.
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2. O GRUPO OREY: PASSADO E PRESENTE

A Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. foi fundada em 1886 por Rui d'Orey sob o
nome de Rui d'Orey & Cia e dedicava-se a venda de ferro e aco. Em 1900, ao comecar a
sua actividade de agente de navegacdao em associacdo com o Sr. Antunes dos Santos, a
Empresa mudou o nome para Orey Antunes & Cia.

Durante a primeira metade do Século XX, a familia Orey diversificou as suas actividades
demonstrando notaveis qualidades empreendedoras. O fundador da Companhia e os seus
irmdos, que entretanto tinham sido convidados a juntar-se a Empresa, estiveram
envolvidos em varias actividades bem sucedidas, como a produgdo de energia
hidroeléctrica, a pesca ou a representacdo de marcas automoveis como a Peugeot e a
Packard.

Ainda no inicio do século, a Sociedade Comercial Orey Antunes, para além da actividade de
transportes maritimos, desenvolveu o negdcio de importacdo de ferro, tendo chegado a
ser o maior importador de ferro do pais, abandonando esta actividade com a entrada em
funcionamento da Siderurgia Nacional.

Vasco d'Orey, tomou o lugar do seu pai e desenvolveu ainda mais a empresa. Investiu na
industria de bacalhau com a 'Empresa de Pesca de Viana do Castelo, S.A.' bem como na
construcao naval, fundando em conjunto com um associado os 'Estaleiros Navais de Viana
do Castelo, S.A.’, onde muitos dos navios de pesca daquela época foram construidos. As
capacidades técnicas adquiridas naquele tempo ainda hoje continuam presentes no seio do
Grupo através das suas Empresas de representacgdes técnicas.

Na producdo e distribuicdo eléctrica, Orey Antunes foi sécia fundadora, quer da
Hidroeléctrica das Beiras, quer da Hidroeléctrica do Alto Alentejo.

Nos anos 70, em conjunto com a Koninklijke Rotterdamsche Lloyd, o Grupo construiu no
Algarve o ‘Hotel da Balaia, S.A.’. Este investimento, bem como alguns outros, foram
afectados no periodo que se seguiu ao 25 de Abril de 1974, tendo alguns sido mesmo
nacionalizados.

Na actividade mineira, foi fundadora e sdécia maioritaria na Sociedade de Pedreiras da
Serra da Mira, a qual forneceu toda a pedra para a construgao dos pilares do lado norte e
do pilar de amarragao da Ponte 25 de Abril.

O Grupo esteve ainda na origem de varias outras empresas bem sucedidas nas Operacoes
Portuarias e exploragdao de terminais como o 'SPC - Servigo Portugués de Contentores SA’.
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Como Armador o Grupo adquiriu no inicio dos anos 80, a ‘ECN - Companhia Continental de
Navegagdo, S.A.” que possuia e geria navios de granéis sdlidos. Mais tarde, veio a fundar a
‘Portwal - Transportes Maritimos Portugal Africa, Lda.’, linha regular no trafego entre o
Norte da Europa e a Costa Ocidental de Africa.

Em 1980 / 1981, a Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. dividiu as suas actividades por
varias subsidiarias dedicadas, sendo posteriormente admitida na Bolsa de Valores de
Lisboa.

Na actividade financeira, a Sociedade foi socia fundadora do Banif- Banco Internacional do
Funchal.

Ja na década de 90, devido as mutagdes na economia Mundial, a adesdo Europeia e a
necessidade de reequilibrar as contas, o Grupo tomou novos caminhos e implementou
algumas mudancas, tendo reforcado algumas areas e vendido algumas participagées como
0 SPC e a ECN.

A Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. é hoje uma empresa que actua em Portugal e
nos PALOP's em quatro actividades diferentes:

Transportes (Agentes de Navegacdo, Armadores, Transitarios, Fretamentos,
Operacgoes Portuarias);

Representacles técnicas em diferentes areas (Petroquimica, Navegacdo, Ambiente);

Viagens e Turismo;

Gestao de activos financeiros (com a recente aquisicao da First Portuguese SGPS,
S.A)).

Ja este ano, em 19 de Abril de 2004, a Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. adquiriu a
Tridngulo-Mor, S.A., 99.654 accOes da First Portuguese SGPS, S.A. representativas de
83,05% do seu capital social. A First Portuguese SGPS é a holding dum grupo financeiro
cuja actividade principal é a gestdo de patrimdnios mobilidrios de clientes e de fundos de
investimento com especial incidéncia na area de investimentos alternativos.

Em 31 de Dezembro de 2003, a First Portuguese SGPS, S.A. apresentou em termos
consolidados, um lucro do exercicio no montante de 529.897 Euros, capitais préprios no
montante de 1.183.180 Euros e activos liquidos no montante de 2.654.772 Euros.

A sociedade iniciou em 2003 um processo de reestruturacao do grupo com o objectivo de

agrupar em sub-holdings todas as areas de negdcio. Apds o término deste processo, o
grupo apresenta a seguinte estrutura:
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Sociedade Comercial
Orey Antunes, S.A.

Orey
Servigos e Organizagdo, Ldg
0%

Orey
Gestdo Imobilidria, Lda
0%

OA OA OA Orey First Portuguese
Agencies, S.A. International, BV| Technical Representations, S.A.| Viagens e Turismo, Lda SGPS, S.A.
100% 100% 100% 100% 83,05%
Orey | | I Orey First Portuguese First Portuguese,
Com. e Navegacdo, Lda| Téc. Naval Industrial, Lda International Holland, BV Soc. Gestora de Patriménios, S.A
100% Orey Orey M 100% 100% 100%
Aprestos Gestdo de Navios, Lda International Antilles, NV (—— T
9
First Portuguese
PONP, Lda | | ,_|—| I—| Sofema, Lda Investments Antilles, NV
100% 100% 100%
Ore) Orey
Orey y d Cayman, Ltd I
ICom. e Servigos, Lda — -
ICom. e Servigos, Lda (Mugambi(f]ue) 1000/'0 . . First Portuguese
(Angola) 250% || Lalizas Marine, Lda Management Cayman, Ltd
99% ° 100% 100%
| Leme
International, Ltd |
SHIP, Lda Casa Maritima, Lda
100% — (Angola) Casa Maritima, Lda L_| Azimute, Lda
9 (Mogambique) H 100%
100% 100% o
Casa Maritima
PRAL, Lda International, Ldt
100%  |— Leme 100%
Ag. So,Lda ||
(Mogambique)
99%
ATN,S.A. L]
100%

Sadomaritima, Lda ||
100%

OA Agencies: Agéncias de Navegagao em Portugal

OA International: Agéncias de Navegacao Internacionais
OA Technical: RepresentacGes Técnicas

Orey Viagens e Turismo: Agéncia de Viagens

First Portuguese SGPS: Gestao de Activos e Private Banking
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3. MISSAO

A missdao do grupo Orey foi recentemente objecto de actualizacdo, passando a ser a
seguinte:

" Ser uma plataforma de negdcios empresariais e financeiros, através de uma gestao

dinamica e flexivel, procurando a diversificacdo do risco, a maximizacdao da rendibilidade
para os Accionistas, mantendo-se fiel aos valores humanos e as relagdes seculares”

4. CULTURA E VALORES

De igual modo, foram recentemente identificados um conjunto de valores que deverao
orientar a estratégia do Grupo e a actuacdo dos seus colaboradores e gestores:

a) Maximizacao da Rendibilidade: o desenvolvimento da actividade comercial deve ter
como objectivo atingir niveis superiores de rendibilidade;

b) Respeito pelo Individuo: respeitar as opinides e posicdes dos outros, tanto numa
perspectiva profissional como pessoal

c) Meritocracia: avaliar, promover e premiar os Colaboradores de acordo com o mérito
da sua prestacgao profissional

d) Integridade: actuar perante todos os stakeholders com transparéncia, honestidade
e de acordo com as politicas e procedimentos do Grupo

e) Orientacdo de Futuro: contribuir para um crescimento sustentado dos varios
negocios do Grupo por forma a assegurar a sua longevidade

f) Exceléncia: procurar superar sempre as expectativas dos stakeholders através de
comportamentos e atitudes de exceléncia na entrega de valor

www.orey.com 8
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5. ANALISE FINANCEIRA E PATRIMONIAL CONSOLIDADA

A actividade em 2003 do grupo Orey evoluiu bastante favoravelmente, o que se traduziu
numa melhoria substancial da maioria dos indicadores, nomeadamente os operacionais.

Activos liquidos

Os activos liquidos consolidados do grupo atingiram no final do exercicio o valor de 26
milhdes de euros, o que representa um crescimento de 10,3% em relacao a 2002 e de
18,5% em relacdo a 2001:

30.000.000 - +18,5%
27.500.000 f

25.000.000 +
22.500.000
20.000.000 +
17.500.000 -
15.000.000 -

12.500.000 -

10.000.000 -

2001 2002 2003

O Activos liquidos 22.045.229 23.697.458 26.131.610

Este aumento referente a 2002 deriva essencialmente de trés factores:
a) o registo na rubrica de “Trespasses” da diferenca de primeira consolidacdo
resultante da aquisicdo da Sadomaritima - Agéncia de Navegacdo e Transitos, Lda.
no valor de 555.296 Euros;

b) a inclusdo em “Existéncias” das pertencentes a empresa Azimute - Aprestos
Maritimos Lda., que em 2003 passou a ser incluida na consolidacgdo;

c) a contabilizagdo de 312.181 Euros em “Imobilizagdes em curso” relativo ao sistema
de informacdo ERP Microsoft Navision.
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Os passivos consolidados atingiram o montante de 19,5 milhdes de Euros (crescimento de
12,3% em relagcdo a 2002 e de 25,6% em relacdo a 2001), como se comprova pelo grafico

seguinte:

20.000.000
19.000.000 +
18.000.000 +
17.000.000 ~
16.000.000 A
15.000.000 +
14.000.000 -
13.000.000 +
12.000.000 ~
11.000.000 A
10.000.000 +

_v

+25,6 %

2001

2002

2003

O Passivos

15.580.219

17.428.953

19.572.966

Contribuiram para este acréscimo em relagdo a 31 de Dezembro de 2002, os seguintes
factos:

a) Inclusdo nas contas consolidadas em 2003 (na rubrica “Outros Credores”) de
passivos no montante de 1.232.000 Euros provenientes da Sadomaritima - Agéncia

de Navegacdo e Transitos, Lda., sociedade adquirida pelo grupo em 2003;

b) Aumento de 486.724 Euros nas dividas a instituicdes de crédito, resultante de
financiamentos obtidos para aquisicao do sistema ERP Microsoft Navision e para
fazer face a actividade corrente de algumas empresas do Grupo.

De notar que, destes passivos apenas 801.183 Euros se referem a dividas bancarias (com
custos financeiros) pelo que o aumento dos passivos consolidados esta relacionado com o
crescimento da actividade.

www.orey.com
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Capitais proprios

Os capitais proprios consolidados atingiram o montante de 6,6 milhdes de Euros
(crescimento de 4,6% em relacdo a 2002 e de 1,5% em relacdo a 2001), como se
comprova pelo grafico seguinte:

0,
5 600.000

6.400.000

6.200.000

6.000.000
2001 2002 2003

|m Capitais préprios 6.465.010 6.268.505 6.558.644

Vendas e Prestacbes de servicos

As vendas e prestacoes de servigos consolidadas atingiram o montante de 44,4 milhdes de
Euros (crescimento de 12,9% em relacdo a 2002 e de 21,3% em relagdo a 2001), como se
comprova pelo grafico seguinte:

0
50.000.000 21,3%

45.000.000
40.000.000
35.000.000
30.000.000
25.000.000
20.000.000
15.000.000

10.000.000

2001 2002 2003

_Vendas 36.587.699 39.309.756 44.387.389
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Principais indicadores e andlise dos resultados consolidados

O volume de negdcios consolidado atingiu no ano 44.387 milhares de euros,
representando um crescimento de 12,9% relativamente ao ano anterior.

Para este crescimento contribuiram as aquisicdes da Sadomaritima - Agéncia de
Navegacdo e Transitos, Lda. e da Azimute, que adicionaram ao volume de negdcios 3.816
milhares de euros.

Associado ao crescimento das vendas também se observou um crescimento dos custos das
vendas que representaram em 2003, 33.668 milhares de euros, face a 30.027 milhares de
euros em 2002, ou seja, um crescimento de 12,1%.

Também se assistiu em 2003 a uma melhoria da margem bruta das vendas, para 24,1%,
comparativamente com 23,6% em 2002.

Os custos com o pessoal representaram cerca de 14% das vendas, correspondendo a um
valor de 6.193 milhares de euros, o que representou um acréscimo de custos face a 2002
de 802 milhares de euros, ou 14,9%. A evolucdo significativa dos custos com pessoal
explica-se pela aquisicdo das empresas acima referidas, jd que estas contribuiram com
423 milhares de euros, representando cerca de metade do crescimento dos custos com
pessoal.

O resultado operacional ascendeu a 1.050 milhares de euros, um crescimento de 50,9%
face ao ano anterior, que apresentou um resultado operacional de 696 milhares de euros.
A Sadomaritima e a Azimute contribuiram positivamente para o resultado operacional em
128 milhares de euros e nas operacbes ja existentes verificou-se uma melhoria dos
resultados operacionais em 226 milhares de euros. A sua evolugdo nos ultimos trés anos
apresenta-se de seguida:

1.200.000 +44,2% f

1.000.000 -

800.000 -

600.000 +

400.000 -

200.000 -

0,

2001 2002 2003

O Resultado Operacional 727.629 695.715 1.049.524

Em face do aumento dos resultados correntes, verificou-se um aumento de Imposto sobre
o0 Rendimento, com uma taxa efectiva de imposto em 2003 de 29,5% contra 26,7% em
2002. Tal agravamento da taxa efectiva de imposto deriva do facto de em 2002 ter-se
utilizado o reinvestimento da mais valia resultante da alienagdo de um imovel.
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No que se refere ao EBITDA, o mesmo atingiu em 2003 o valor de 1.792 milhares de
euros, o que se traduziu num aumento de 18,2%, em resultado do acréscimo verificado
nos resultados operacionais ja referido. A sua evolugao nos ultimos trés anos apresenta-se
de seguida:

2.000.000 +13,3%

1.500.000

1.000.000

500.000
2001 2002 2003

IOEBITDA 1.582.000 1.516.000 1.791.729

Assim, o resultado liquido consolidado foi de 778 milhares de euros face a um resultado
liquido consolidado de 2002 de 885 milhares de euros. Este decréscimo de 12,1% esta em
larga medida associadoaos resultados extraordinarios ocorridos em 2002, no valor de 458
milhares de euros, resultante da referida alienacdo de imobilizado corpdreo. No entanto
em relagdo a 2001, o acréscimo foi de 15,5%. A evolugdo dos resultados liquidos nos
ultimos trés anos € apresentada no grafico seguinte:

1.000.000 +15,5%

750.000
500.000

250.000

0

2001 2002 2003

OResultado Liquido do 673.536 884.569 778.060
Exercicio
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A diferenca entre os resultados individuais e consolidados, respectivamente 454.837 e
778.060 Euros, deriva da ndo inclusdo nas contas individuais dos resultados liquidos da
Orey (Cayman) Ltd, Orey Viagens e Turismo Lda. e Transportadora Central da Rua dos
Caminhos de Ferro Lda., pelas menos valias incluidas nas contas individuais da
reestruturacdo iniciada no ano de 2003 e pelos ajustamentos de consolidacao
(essencialmente de imobilizado e cambiais).

Como consequéncia desta evolugdo do resultado liquido consolidado, observa-se um
decréscimo quer do ROE quer do ROA para o exercicio em questdao. Assim, o ROE
apresenta um valor de 13,46%, quando em 2002 foi de 16,44% e o ROA apresenta um
valor de 2,98%, quando em 2002 foi de 3,73%. Novamente, faz-se referéncia ao efeito
dos resultados extraordinarios de 2002 nestas rubricas de rendibilidade. No entanto numa
analise do periodo de 2001 a 2003, constata-se uma tendéncia positiva do indicador, ja
que o ROE em 2001 era de 11,64%, como se pode verificar de seguida:

20,00%
18,00% +15,6%

16,00%
14,00%

12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%

2001 2002 2003
‘E] ROE 11,64% 16,44% 13,46%

Os indicadores de liquidez e de estrutura de capital, permitem constatar a estabilidade da
estrutura de capital, tanto em termos de autonomia financeira como em termos de
solvabilidade.

A liquidez geral do grupo permite satisfazer as necessidades de curto prazo, cobrindo as
mesmas na totalidade.
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Os principais indicadores consolidados estao resumidos de seguida:

(valores em milhares de Euros, excepto Variacao
percentagens) 2003 2002 2001 2002/2003

Demostracoes Financeiras

Activos liquidos 26.132 23.697 22.045 10,3%
Capitais préprios 6.559 6.269 6.465 4,6%
Vendas 44,387 39.310 36.588 12,9%
Custo das Vendas 33.668 30.027 27.803 12,1%
Margem Bruta 10.720 9.283 8.785 15,5%
Margem Bruta (em %) 24,15% 23,61% 24,01% 2,3%
Custos com Pessoal 6.193 5.391 4.904 14,9%
Fornecimento de Servigos Externos 2.669 2.453 2.341 8,8%
EBITDA 1.792 1.516 1.582 18,2%
Resultados Operacionais 1.050 696 728 50,9%
Resultados Financeiros (108) (47) 451 129,8%
Cash Flow Operacional Livre 1.581 1.985 942 -20,4%
Resultados Liquidos 778 885 674 -12,1%

Indicadores de Produtividade e Eficiéncia

Encargos de Estrutura/Margem Bruta 91,04% 92,51% 91,72% -1,6%
Margem Bruta por Trabalhador 53 48 44 10,3%
Vendas por Trabalhador 220 204 182 7,9%
Activos por Trabalhador 129 123 110 5,4%
Rotagdo dos Activos 1,70 1,66 1,66 2,4%

Indicadores de Rendibilidade
ROE 13,46% 16,44% 11,64% -18,1%
ROA 2,98% 3,73% 3,06% -20,3%

Indicadores de Liquidez e Endividamento

Prazo Médio de Recebimento 84 78 80 7,3%
Prazo Médio de Pagamento 61 73 65 -16,0%
Liquidez Geral 1,22 1,29 1,25 -5,4%
Leverage da Estrutura de Capital 3,98 3,78 3,41 5,4%
Autonomia Financeira 0,25 0,26 0,29 -5,1%
Solvabilidade 0,34 0,36 0,41 -6,8%

Valores por acgao (*)

Cash flow operacional 1,98 1,61 1,63 22,6%
Resultado liquido (EPS) 0,86 0,94 0,13 -8,8%
Valor contabilistico 7,24 6,67 6,67 8,5%
Capitalizagao Bolsista/Resultado Liquidos (PER) 12,65 13,09 41,83 -3,4%
Price to Book Value 1,50 1,85 0,85 -18,8%

(*) Foram excluidas a média de acgGes proprias detidas ao longo do ano

www.orey.com 1 5




b
¥

6. ANALISE DOS RESULTADOS SEGMENTAIS

A evolucdao por segmento das vendas (tal como o seu peso no consolidado) apresenta-se
de seguida (valores em milhares de Euros):

Vendas
2003 2002
Valor Peso Valor Peso
Transportes (Portugal e Internacional) 34.028 76,7% 28.271 71,6%
Representacdes Técnicas 4.297 9,7% 3.661 9,3%
Turismo 5.927 13,4% 7.441 18,8%
Outros 135 0,3% 127 0,3%
Total 44.387 100,0% 39.501 100,0%

Em 2003, o peso das actividades segmentais nas vendas consolidadas do grupo
apresentado no grafico seguinte:

-~

Distribuicdao das Vendas Consolidadas por Segmento
2003

Turismo
Representagdes 13%
Técnicas
10%

Navegacdo
77%

A evolugdo por segmento dos resultados operacionais (tal como o seu peso no
consolidado) apresenta-se de seguida (valores em milhares de Euros):

Resultados operacionais

2003 2002
Valor Peso Valor Peso
Transportes (Portugal e Internacional) 1.617 90,7% 1.122 92,5%
Representagdes Técnicas 185 10,4% 218 18,0%
Turismo 2 0,1% (136) -11,2%
Outros (21) -1,2% 10 0,8%
Total 1.784 100,0% 1.214 100,0%
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Em 2003, o peso das actividades segmentais no resultado operacional do grupo é
apresentado no grafico seguinte:

Resultadado Operacional Consolidado por Segmentos

2003
Representacodes
Técnicas Turismo
10% 0%

Navegacao
90%

a) Transportes (Portugal e Internacional)

O segmento dos Transportes gerou em 2003 um volume de negoécios no montante de
34.028 milhares de euros, em comparacao com o montante para 2002 de 28.271 milhares
de euros, ou seja um crescimento de 20,4%,. Desse acréscimo, 3.291 milhares de euros
correspondem a Sadomaritima, que ndo se encontrava incluida em 2002. Excluindo esta
empresa, verifica-se um crescimento de 8,7% das vendas, o que face a conjuntura
econdmica existente foi bastante positivo.

Em simultaneo com o crescimento das vendas, registou-se uma melhoria das margens
brutas deste segmento em 8,2% face a 2002.

O segmento dos Transportes registou em 2003 um crescimento de 44,1% do resultado
operacional, que se cifrou em 1.617 milhares de euros, face a um resultado operacional de
1.122 milhares de euros em 2002. Reafirma-se, esta evolugdo deriva essencialmente da
melhoria da margem bruta do negdcio.

b) Viagens e Turismo

O segmento das Viagens e Turismo apresentou, de um modo geral, uma evolucdo positiva,
ja que, apesar de se verificar uma quebra do volume de negdcios de 20,4%, conseguiu-se
em 2003 uma melhoria substancial nos resultados operacionais do segmento.

Assim, o volume de negdcios do segmento cifrou-se em 5.927 milhares de euros,
comparando com o valor de 7.441 milhares de euros, em 2002.

O segmento do Turismo foi objecto em 2002 e 2003 de uma reestruturagao profunda, que
passou pela alienacdo de patrimoénio e eliminacdo de canais de distribuicdo, o que se
constata pela reducao de 33,5% dos activos.

Esta reestruturacdo do negocio traduziu-se numa clara diminuicdo do nivel das operacées,
como ja se referiu anteriormente. Cumulativamente constata-se um abrandamento do
trafego de passageiros devido a recessao e pessimismo instalados na economia
portuguesa. Nesse sentido, houve também uma menor procura de viagens de lazer.
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De realcar também o esmagamento das margens do negdcio. A diminuicdo da margem é

consequéncia da reducdao das comissdes pagas as Agéncias de Viagens pelas companhias
aéreas, que continuam a cair, tendo passado de 7% para 6% em 2003.

Assim, e apesar da reducdo das operacdes e das margens, observa-se uma melhoria dos
resultados operacionais, ja que estes foram positivos em 2.491 euros, o que representou
uma melhoria face a 2002 de 139 milhares de euros. Verifica-se, no entanto, que a
estrutura de custos é ainda muito pesada face a margem que se consegue retirar do
negocio.

c) Representacoes Técnicas

O segmento das Representagdes Técnicas obteve em 2003 um volume de negocios de
4.297 milhares de euros, que comparam com um valor de 3.661 milhares de euros em
2002. Houve assim uma evolugdo positiva nas vendas de 17,4%. Este acréscimo, no
entanto, é explicado pela inclusdo pela primeira vez da Azimute no perimetro de
consolidagao.

Este segmento caracterizou-se por uma estabilizacdo. Este volume de vendas foi atingido
em grande parte devido a diversificacdo da base de clientes, os quais num clima de
incerteza tendem de um modo geral a adiar as decisbes de investimento. Foi possivel
também compensar a redugdo de vendas no mercado nacional com um aumento das
vendas no mercado internacional. Infelizmente esta evolugcdo das vendas esta associada a
uma reducgdo das margens de comercializagao.

O sector da manutencao de jangadas, pela sua natureza, nao sofre tanto com as
flutuagOes ciclicas da economia, pelo que teve um contributo positivo.

Esta politica comercial de reducdo de margens, traduziu-se numa evolugdao negativa dos
resultados operacionais do segmento para 184 milhares de euros, valor que compara com
218 milhares de euros em 2002, significando um decréscimo dos resultados operacionais
de 15,3%.
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7. EVOLUCAO DO NEGOCIO EM 2003 E PERSPECTIVAS FUTURAS

Neste capitulo sera analisado a evolugdo dos negdcios em 2003 e perspectivas futuras por
sub-holding.

7.1 OA Agencies S.A.

Evolucido do negécio

Na continuagdo da nossa politica multi-marcas, adquirimos em 2003 a Sadomaritima -
Agéncia de Navegacdo e Transitos, Lda. Foi uma aquisicdo muito importante pela sua
presenca no mercado para Angola e pela sua contribuicdo para a dimensdo do Grupo no
mercado de agenciamento de navios em Portugal.

O valor de aquisicao cifrou-se em 1.350.000 Euros o que correspondeu a um goodwill de
555.296 Euros tendo por base o balanco a 30 de Junho de 2003. A sociedade foi
consolidada pelo método integral a partir dessa data e o goodwill esta a ser amortizado em
5 anos, tendo sido ja amortizado em 2003 o valor de 37.020 Euros.

O ano de 2003 ficou também marcado pelas grandes dificuldades operacionais sentidas no
porto de Lisboa, sobretudo na Liscont. Assistiu-se ao congestionamento do Terminal no
trabalho dos navios que, durante alguns periodos, ficou incapacitado de recepcionar e
entregar contentores, com normalidade, aos recebedores e exportadores. Esta situacao
gerou elevados custos a algumas das nossas Representadas. Ainda em 2003, o custo de
fretamento dos navios, depois de um periodo de crise, disparou. A conjugacdao destes
factores levou a retirada de Lisboa de alguns servicos das nossas Representadas. N&o
chegando a ter efeitos substanciais em 2003, foi uma importante preocupacdo no inicio de
2004.

Perspectivas futuras

Como atras referido, o inicio do ano foi dificil devido as reestruturagdes de servigos dos
nossos armadores que nos afectaram directamente.

Entretanto a UFS - United Feeder Services decidiu estabelecer uma ligacao entre Cagliari e
a Peninsula Ibérica, tocando semanalmente Lisboa, nomeando-nos como agentes. Este
servico permite repor as ligacdes que nos faltaram no arranque do ano, pelo que
esperamos, no final, recuperar o atraso com que partimos.

Ja em relatérios anteriores referimos o nosso forte desejo de poder expandir a nossa

actividade para Espanha. Mantemos esta vontade, procurando levar mais longe 0s nossos
esforgos para a conseguir concretizar.
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7.2 OA International B.V.

a) OREY ANGOLA

Economia angolana

Em 2003, o programa de estabilizacdo macroeconémica obteve bons resultados, quer em
termos da reducao da inflagdo quer em termos de estabilidade cambial.

Durante 2003, o Indice de Precos no Consumidor (IPC) registou uma subida de 76,6%
comparando com 105,6% em 2002, 116,06% em 2001 e 268,31% em 2000. A inflagcao foi
11,6% acima da meta de 65% estabelecida pelo Governo, tendo a maior variagao no IPC
ocorrido na classe de transportes (90,23% a.a.) devido ao ajustamento de pregos dos
transportes publicos verificado em Abril. Contudo, a maior pressao na inflacdo continuou a
ser exercida pela classe da alimentacdo e bebidas ndo alcodlicas, cuja contribuicdo no peso
do IPC foi em média de cerca de 53,6% em 2003.

O Programa macroecondmico para 2004, tem por objectivo alcancar um taxa anual de
crescimento econdmico de 13,2%, dos quais 16,5% no sector petrolifero e 9,1% no sector
ndo petrolifero; uma taxa anual de inflagdo ndo superior a 20% e um défice fiscal de
3,06% do PIB.

Em termos fiscais, o objectivo do Governo é melhorar o sistema de cobranca de receitas
quer do sector petrolifero quer do ndo petrolifero, o reforco da luta contra a fraude e
evasao fiscais, bem como, a aceleracdo do programa de reforma das empresas publicas e
do programa de privatizacbes. A politica fiscal também pretende conceder incentivos
fiscais e financeiros as actividades econdmicas de acordo com as prioridades do Governo.

O Banco Central perspectiva continuar a conduzir uma politica monetdria restrita, tendo o
controlo da base monetaria como objectivo operacional, a ser alcancado através da
utilizagdo de instrumentos indirectos como sdo as intervengdes nos mercados monetario e
cambial primarios.

Evolucdo do negécio

Desde o inicio de 2002 temos assistido a uma crescente euforia sobre as perspectivas
futuras de Angola. O fim da guerra e as sucessivas descobertas de novas reservas de
petréleo a isso tem levado. Os efeitos na nossa actividade sdo directos com o crescimento
significativo de volumes de contentores descarregados no porto de Luanda.
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Mas se este aumento de volume é uma boa noticia, existe em contrapartida uma grande
preocupacao no que diz respeito as infra-estruturas no porto de Luanda. Relembramos que
o porto de Luanda langou em 2002 dois concursos internacionais para a concessao de um
Terminal de Contentores e de um Terminal de Carga Geral. A nossa subsidiaria Orey
(Angola) Comércio e Servigos, Lda. concorreu ao segundo mas, apesar de oficiosamente
ter sido louvada a nossa proposta, nao fomos infelizmente escolhidos.

A decisdo do porto de Luanda, sobretudo a respeitante ao Terminal de Contentores foi
objecto de contestacdao judicial pelo que, neste momento, os actuais operadores nao
investem, na incerteza do seu futuro, e os novos nada podem fazer enquanto nao
tomarem posse. Ha, por isso, um desenquadramento entre os crescentes volumes e a
capacidade nos Terminais. E uma situacdo que ja tem sido vivida no passado e que
invariavelmente leva a dificuldades com os recebedores e a perca de contentores, o que
representa um prejuizo para as nossas Representadas e nalguns casos para nds préprios.

Orey (Angola) perdeu, em 2003, a representacdao da Setramar. Ndo foi inesperado dado
que desde o momento em que fora adquirida pelo Grupo Bolloré, ndo parecia inverosimil
que quisessem passar para a AMI, pertencente ao mesmo grupo. Felizmente e na
sequéncia da aquisicdo da Sadomaritima em Portugal, conseguimos que a Grimaldi nos
nomeasse Agentes a partir de Abril de 2004.

Perspectivas futuras

Colocamos muitas esperancas na representacdo da Grimaldi recentemente obtida. Em
conjunto com a MOL, da a Orey (Angola) uma clara capacidade de actuar nos varios
mercados e de aproveitar em pleno a expansdo que esta a ter lugar neste pais. Ha
também a perspectiva de a Casa Maritima (Angola) poder vir a ter escalas directas em
Luanda da sua representada CMA-CGM. Seria um éptimo desenvolvimento.

Encaramos por isso com optimismo o ano de 2004, sem prejuizo das preocupacdes
operacionais atras referidas e das fortes exigéncias que a nova representacdo vai colocar a
nossa estrutura local num momento em que o mercado de trabalho também estd muito
aquecido.

b) OREY MOCAMBIQUE

Economia mocambicana

O ano de 2003 iniciou-se num clima de alguma incerteza, apdés a desaceleragdo do
crescimento ja sentida no ano anterior, tendo vindo a ser influenciado determinantemente
pela continuada instabilidade regional.

A variacao do Produto Interno Bruto foi de 7%, mantendo-se ao nivel de 2002 (7,7%), e
em queda face a 2001 (13%). Também a inflagdo em final de periodo aumentou face a
verificada no ano anterior. De salientar que, devido a permanente desvalorizacao do ddlar,
0 Metical quase que estabilizou contra esta moeda, embora se tenha depreciado
fortemente contra o Rand Sul - Africano e, em menor medida, contra o Euro.

Face a taxa de crescimento do PIB alcancada, e a quase manutencao do cambio MZM/USD,

o PIB per capita no ano de 2003 cresceu para 204 USD, no entanto, ainda aquém dos
niveis anteriores as cheias de 2000.
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Relativamente a inflagdo, a taxa de variagdo homdloga do indice de Precos ao Consumidor
de Maputo foi de 13,8% e do Indice Agregado Maputo-Beira-Nampula foi de cerca de
11,4%. As variagoes médias foram de 13,4% em Maputo e de 11,5% no indice agregado.
As classes que mais contribuiram para a variacdo acumulada foram as de Alimentacdo,

Bebidas e Tabaco, devido ao impacto do fortalecimento do Rand, seguindo-se as de
Conforto e Habitagao.

O défice da balanca comercial aumentou em relagdo ao ano anterior, na medida em que o
aumento das exportagdes foi muito aquém do aumento das importagdes. Os grandes
projectos contribuem com 62% do total das exportacdes de bens e em cerca de 38% do
total das importagdes de bens em 2003. O défice global (incluindo donativos), foi de cerca
de 3% do PIB.

Neste aspecto, a situagcao que se viveu no Zimbabwe, e que continua a subsistir, teve uma
influéncia negativa importante, fazendo cair fortemente o numero de contentores
movimentados em transito no porto da Beira.

Ndo podemos deixar de referir que esta situacdo € preocupante, até porque se pode
estender aos paises vizinhos, como o Malawi e a Africa do Sul. A titulo informativo, o
Zimbabwe registou uma taxa de crescimento negativa em 2001 de 8,5%, sendo
sucessivamente agravada em 2002 com -10,6%, e prevendo-se para 2003 -13%. A taxa
de inflagdo em 2002 foi de cerca de 140%, e tera crescido em 2003 para cerca de 500%.

Também na Africa do Sul o crescimento do PIB foi apenas de 1,9%, muito modesto, se
compararmos com o ano anterior (3,6%).

Em relacdo a politica orcamental, o ano de 2003 caracterizou-se pela continuacdo das
reformas fiscais, tendo sido introduzidos os novos impostos sobre os rendimentos, tanto
sobre pessoas singulares, como sobre pessoas colectivas, para além da alteracdo de
algumas taxas e da implantacdo de alguns procedimentos no d@mbito do Sistema da
Administragcao Financeira do Estado.

Em 2003, o Banco de Mocambique reforcou a sua intervencao no mercado cambial,
através de operagdes regulares no MCI - Mercado Cambial Interbancario, promovendo a
estabilidade do Metical contra o Ddélar americano, o que de alguma forma foi consistente
com os objectivos de preservacdo do valor da moeda.

Evolucido do negécio

A nossa actividade em Mocambique durante 2003 foi afectada pelo novo acordo assinado
com a PONL no fim de 2002. Este acordo implicou que as margens da actividade
relacionada com a PONL tivessem diminuido substancialmente. Infelizmente, as margens
obtidas no trafego doméstico e nas restantes linhas, ndo chegaram para compensar a
perca de receitas com a PONL.

Levamos a cabo um programa de forte reducdo de custos e de reorganizagdo para
enfrentar esta nova realidade.

Perspectivas futuras

Finalmente e perante um cendrio de continua instabilidade dos paises vizinhos, ndo
esperamos uma situacdo melhor do que aquela que vivemos em 2003, obrigando-nos a
perspectivar a necessidade absoluta de continuacdo da reducdo de custos.
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7.3 OA Technical S.A.

Evolucao do negécio

As nossas actividades de Representacbes Técnicas sentiram, de uma forma muito
marcada, a dificil conjuntura econdmica que o pais viveu durante o ano de 2003.

No ano de 2003 adquirimos a AZIMUTE - Aprestos Maritimos, Lda. pelo valor de 214.571
Euros. Esta aquisicao foi feita em 29 de Agosto de 2003, mas tem por referéncia o balanco
a 31 de Dezembro de 2002, pelo que foi consolidada pelo método integral e pela totalidade
do ano de 2003. Esta aquisicao enquadra-se no nosso objectivo de ter maior penetracdo
no mercado da ndautica de recreio, objectivo esse sucessivamente afirmado em anos
anteriores.

Numa analise mais detalhada por sub-actividades, temos:

a) Petroquimica - Apesar de sentir o efeito do atraso nas decisdes de investimento dos
principais clientes, conseguiu resistir a um impacto mais acentuado, devido a
algumas vendas no mercado internacional.

b) Monitorizacdo e controle - Tendo como principais clientes autarquias e outras
entidades publicas, sofreu em directo as restricbes orcamentais impostas pelo
Governo.

c) Naval - Sentiu em toda a linha as dificuldades no sector das pescas e da marinha
mercante. Nos anos transactos o recreio contrabalangou. Infelizmente, em 2003
tudo se conjugou pela negativa.

d) Estacdes de Servico de Jangadas - Pela sua prépria natureza, foi a actividade que
melhor resistiu a crise, amortecendo o impacto negativo derivado das restantes.

Perspectivas futuras

Pensamos que em 2004 ainda se vai manter, no essencial, a conjuntura que vigorou
durante o ano de 2003. Em todo o caso, acreditamos no futuro e, nesse sentido, estamos
a dar inicio a uma nova expansdao da nossa rede de EstagOes de Servigo, bem como
lancdmos em Portugal a marca Lalizas, uma empresa de vendas por catalogo que se
destina ao fornecimento de equipamento e material ndutico sobretudo dirigido para o
mercado de recreio.
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7.4 Orey Viagens e Turismo, Lda.

Evolucao do negécio

A actividade de vendas do ano de 2003 foi inferior a do ano de 2002, devido
especialmente a actual conjuntura ser caracterizada pela recessdo econdmica, pelo
aumento do terrorismo em varias partes do mundo, pela diminuicdo das margens de
comercializacdo e, também pelo facto de a sociedade ter menos uma loja aberta ao
publico. A diminuicdo da margem é consequéncia da reducdo das comissdes pagas as
Agencias de Viagens pelas Companhias aéreas, as quais continuam a cair, tendo passado
de 7% para 6% em 2003. Contudo, e devido sobretudo a uma grande contencao dos
custos de estrutura, os resultados, embora negativos, tiveram uma melhoria substancial
guando comparados com os do exercicio anterior.

Face a situacdo actual, a Empresa voltou a diminuir no exercicio o nUmero de postos de
trabalho existentes em mais 4 trabalhadores.

A actividade comercial baseou-se numa maior aproximacdo aos clientes cujos prémios de
produtividade incluam a organizacdo de viagens. Na componente internacional, registou-se
uma continuidade da nossa presenca em feiras de turismo e workshops, bem como uma
dinamizacdo dos contactos com as Empresas Internacionais organizadoras de Congressos
e Seminarios.

A Empresa continua assim a desinvestir na area do Outgoing onde a remuneragdo das
vendas tem vindo a diminuir, bem como a orientar os recursos humanos para as areas do
Incoming, grupos e Seminarios onde existe a oportunidade de uma melhor remuneracéo
das vendas.

Neste sentido, fechdmos a loja situada na estagdo do Metro dos Restauradores, uma vez
que as vendas eram basicamente de bilhetes de avido.

No decurso do exercicio de 2003, a empresa nado efectuou investimentos Corpdreos, tendo
apenas ocorrido um investimento financeiro de 7.500 Euros, associado a participagdo no
capital da HCT - Holidays Cruises, S. A., em substituicdo da Aviana.

Perspectivas futuras

Como consequéncia do resultado negativo de 2003, vamos prosseguir a estratégia de
reducdo dos custos de estrutura.

Na sequéncia dos atentados terroristas em capitais europeias € com a continuacdao da
guerra no Iraque, encaramos o ano de 2004 com algumas reservas. Esta nossa
perspectiva pessimista é ainda reforcada pelo anuncio da reducdo de comissdes das
Companhia Aéreas, dos actuais 6% para 4,5% a partir de Julho de 2004.

No entanto, tudo faremos para tentar minimizar esta quebra, com o refor¢co da nossa
actividade na area de importacao e dos grupos a exportacao.
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7.5 Orey Gestao Imobiliaria, Lda.

Esta empresa adquiriu em Outubro de 2002 um edificio em Leca da Palmeira, para
concentrar as actividades operacionais de Leix0es das empresas do grupo que operam no
sector da Navegacdo. E neste momento o Unico imével que detém.

Durante o ano de 2003, procedeu-se ao respectivo licenciamento e preparacdao do
processo para a realizagdo das obras necessarias a adequacao do respectivo edificio as
necessidades dos servigos operacionais das empresas que ai ficardo instaladas.

Perspectiva-se que no inicio de 2005, as empresas possam mudar das instalagdes actuais,
arrendadas em Leix0es, para este edificio.
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8. A ACTIVIDADE DE SERVICOS PARTILHADOS EM 2003

O ano de 2003 representou para a Orey Servicos e Organizacao, Lda. (OSO), empresa de
servigos partilhados do Grupo, um periodo de profundas transformagdes. Com efeito, ao
nivel das varias areas de intervencdo da OSO, administracdo e apoio ao desenvolvimento
de sistemas, qualidade, recursos humanos e gestdo de imdveis, foi possivel langar e/ou
concluir um conjunto significativo de projectos de modernizagdo tecnoldgica e de infra-
estruturas, de reformulacdo de processos e de apoio as varias empresas do Grupo, que se
resumem de seguida:

- No exercicio de 2003 foi adjudicada e teve inicio a implementacdo de um sistema de
informacdo ERP, Microsoft Navision, com o objectivo de substituir o sistema utilizado,
permitindo, em simultaneo, dotar o Grupo de:

a) um repositério de dados com a informacdo necessaria para a
realizacdo de consultas e estatisticas,

b) de um ambiente integrado de suporte aos processos de negdcio nos
varios sectores em que o Grupo opera (navegacao, representagoes
técnicas e agéncia de viagens),

c) disponibilizacdo on-line da informacdo necessaria para a execucao
dos processos de negocio,

d) uniformizacao e optimizacao dos processos de negdcio,

e) controlo das actividades e flexibilizagdao da informagao produzida,
através de um controlo de gestdo mais eficaz,

f) aumento da produtividade e eficiéncia das actividades
administrativas pela integracdo das diferentes areas funcionais,
com base na automatizacdo dos processos e integracdao dos fluxos
de informacao;

O Microsoft Navision entrou em produtivo em Janeiro de 2004 nas empresas do grupo
com sede em Portugal Continental, prevendo-se a extensdo da sua utilizacdo as
empresas de Angola e Mogcambique em Janeiro de 2005.

- Ao longo do ano de 2003 a OSO coordenou a concretizacao de importantes
investimentos em servidores e em infra-estrutura de comunicacdes de dados, cobrindo
praticamente todas as empresas de Portugal Continental, assim como a renovagao do
equipamento informatico de varias empresas do Grupo.

- Foi concluida com sucesso a implementacdao do eContainer em algumas empresas de
navegacao do Grupo. Este sistema modular, baseado numa plataforma internet,
permite levar a cabo, em tempo real, a gestdao integrada dos ciclos de vida e
movimentos dos contentores, com geracdo de dados de gestdo e de controlo, e
emissao de ordens de facturacdo, de uma forma simples e precisa.

- Em Setembro de 2003 entrou em funcionamento em algumas empresas do grupo o
sistema de gestdao documental Docuware, o que permitiu desde logo, por um lado,
reduzir significativamente a utilizacdo de papel no ambito dos processos operacionais
e administrativos e, por outro, constituir um repositério central de documentos
digitalizados associado a ferramentas robustas de indexacao e pesquisa.
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- No final do ano de 2003 foi desenvolvida a intranet do Grupo (Oreynet), local
privilegiado de acesso e de partilha de diversos tipos de conteldos como sejam
noticias sobre a actividade das empresas do Grupo e sobre eventos de interesse geral
(internos e externos), lista de contactos dos escritdrios e dos colaboradores do Grupo,
artigos e informacgdo de referéncia relativos a diversas actividades e negdcios do grupo
e sistema de comunicacdo e de acompanhamento de problemas informaticos ("Help
Desk™).

- A 0SO, no ambito do apoio as empresas do Grupo na implementacdo de sistemas de
gestdo de qualidade, colaborou nos trabalhos de preparacdo e na auditoria final
relativos a certificacdo pela Norma ISO 9001:2000 da Ship. Esta empresa obteve a
referida certificacao pelo Lloyds Register Quality Assurance no dia 11 de Dezembro de
2003.

- Por Ultimo, no que concerne a actividade de gestdao de imoveis, o ano de 2003 ficou
marcado por um conjunto de obras de modernizagao levadas a cabo na sede do Grupo
situada na Rua dos Remolares que passaram pela remodelagdo da entrada no edificio,
pela instalagdo de um novo elevador e pela readequacdo do pdlo técnico, que passou a
estar dotado de todas as condicdes adequadas de funcionalidade, conforto e
seguranca. Prosseguiu ainda a elaboragcdo de projectos de arquitectura e de
especialidades relativos a um edificio situado em Matosinhos que alojara as empresas
de navegacgao do Grupo com actividade nessa zona geografica.
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9. COMPORTAMENTO BOLSISTA

No ano de 2003 verificou-se ja alguma recuperacao dos principais indices de cotacbes das
principais pragcas mundiais, terminando assim um periodo de 2 anos de descida
generalizada dos mercados.

A evolucdo do titulo Orey Antunes nos ultimos trés anos, comparada com a dos indices de
referéncia é apresentada no grafico seguinte:

Comportamento bolsista da accdao Orey Antunes de 2001 a 2003

1.000,00 3,00

Orey Antunes 2,172

10.000,00 + -+ 2,50

8.000,00 2,00

6.000,00 + + 150

| PSI 20 6.747,41 |
4.000,00 == 100

—+ 0,50

2.000,00 +
| Eurostoxx 50 2.760,66 |

0,00 } } t t t t } 0,00
31012001 29-06-2001 30-112001 30-04-2002 30-09-2002 28-02-2003 3107-2003 3112-2003

O titulo Orey Antunes manteve-se estavel até meados de 2002. A partir dessa data, iniciou
um periodo de subida acentuada. Este facto esta relacionado com a aquisicdo em 22 de
Julho de 2002 de 49,2% do capital da Sociedade pela accionista maioritaria Triangulo-Mor,
Consultoria Econdmica e Financeira, S.A.. Seguiu-se o lancamento duma OPA - Oferta
Publica de Aquisicdo pela S.I.N. - Sociedade de Investimentos e Navegagao SGPS, Lda. E
duma contra - OPA pela Triangulo-Mor.

A valorizagdao acumulada da acgdo dos ultimos trés anos foi de 115,4% bastante acima da
obtida pelos principais indices de referéncia, como se prova pelo quadro seguinte:

Eurostoxx
Antunes PSI 20 50
2001 8,6% -30,0% -20,4%
2002 118,7% -25,6% -37,3%
2003 -11,9% 15,8% 15,7%
Ultimos 3 anos | 115,4% | -39,8% -42,0%
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A relacdo entre a cotacdo e a quantidade transaccionada do titulo apresenta-se de
seguida:

Cotacao vs Quantidade Transaccionada
700.000 3
600.000 25
500.000
400.000
300.000
200.000

100.000 0%

0 0
31012001 29-06-2001 30-112001 30-04-2002 30-09-2002 28-02-2003 3107-2003 3112-2003

=== Quantidade Transaccionada == Cotacéo

Apesar do bom desempenho do titulo, devemos encarar com prudéncia os resultados, na
medida em que os volumes transaccionados foram muito baixos.

No entanto, € nosso objectivo aumentar significativamente a liquidez do titulo e fazer a
sua promogao no mercado de capitais junto de investidores privados e institucionais.
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10. CONCLUSOES

- Apesar da conjuntura de mercados dificil, o grupo Orey conseguiu obter bons
resultados em 2003, sobretudo ao nivel operacional e do EBITDA.

- As vendas e as prestacoes de servicos do grupo aumentaram 13% em relacdo ao ano
anterior, atingindo em 2003 o valor de 44 milhGes de Euros. Por outro lado, a margem
bruta consolidada obteve um acréscimo de 2,3% em relagcdo a 2002.

- 0O ano de 2003 foi também um ano de grandes mudancas internas com a introdugao
de um novo sistema ERP em todas as empresas do grupo. Os efeitos benéficos desse
sistema comegardo a fazer-se sentir em finais de 2004 mas com especial incidéncia
em 2005.

- Como foi referido, em 2003 foi adjudicado e teve inicio a implementacdo de um novo
sistema de informagao, Microsoft Navision, em substituicdo do sistema antigo. No
entanto, surgiram alguns imprevistos e dificuldades durante a implementacao do novo
sistema, o que nos impossibilitou de apresentar as contas individuais e consolidadas
referentes ao 1° trimestre de 2004, até 30 de Abril Ultimo, conforme estabelecido na
lei. Estamos a ultimar os desenvolvimentos necessarios, de forma a que sejam
ultrapassadas as referidas dificuldades, possibilitando-nos a apresentacao de contas
do primeiro trimestre de 2004 antes da Assembleia-Geral Anual.

- Apdés um trabalho de preparagao prévio, levado a cabo em conjunto com a empresa de
consultadoria Accenture, foi realizada uma reunido de quadros, na qual foi definida a
estratégia a 3 anos para cada area de negdcio, permitindo clarificar o rumo a seguir
pela gestdo das varias empresas.

- A entrada do grupo na area financeira, com a aquisicdo, ja em 2004, da First
Portuguese SGPS, S.A., vai permitir uma maior diversificagdo no portfélio de negécios,
aumentando também a elasticidade dos resultados do grupo e devera potenciar taxas
de crescimento superiores.

- Estamos confiantes que em 2004 se comegardo a fazer sentir nas diversas areas do
grupo as melhorias econdmicas, bem como o clima de maior confianca.
Continuaremos a trabalhar no sentido de aumentar o valor da empresa para os
Senhores Accionistas.

- Finalizamos com um agradecimento aos Senhores Accionistas, aos colaboradores do
Grupo, aos restantes membros dos Orgaos Sociais, ao Secretario da Sociedade e as
Instituicdes Financeiras pelo apoio que nos prestaram para atingirmos os objectivos a
gue nos propusemos.
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11. PROPOSTA DE APLICACAO DE RESULTADOS

O Conselho de Administracdo propde a Assembleia-Geral que o resultado liquido positivo
da Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A., no montante de € 454.837,40 (quatrocentos
e cinquenta e quatro milhares oitocentos e trinta e sete Euros e quarenta céntimos) seja
distribuido da seguinte maneira:

- € 22.741,87 (vinte e dois milhares setecentos e quarenta e um Euros e oitenta e sete
céntimos) para Reserva Legal;

- 0,05 céntimos por accdo a titulo de dividendos;
- o remanescente para Resultados Transitados.

28 de Abril de 2004

O CONSELHD DE ADMINISTRACAO
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12. Demonstracoes Financeiras Individuais

12.1 Balanco

2003 2002
ACTIVO Notas Activo Amortizacoes/ Activo Activo
Bruto Provisdes Liquido Liquido
IMOBILIZADO
Imobilizagdes Incorporeas
Propriedade industrial e outros direitos 10 451 0 451 451
Trespasses 10 51 000 0 51 000 0
51 451 0 51 451 451
ImobilizagGes Corpdreas
Terrenos e recursos naturais 10 981 937 0 981 937 981 937
Edificios e outras construgtes 10 3 745 437 1 386 483 2 358 954 2 326 626
Equipamento basico 10 87 911 47 933 39977 8 384
Equipamento de transporte 10 93 152 45 145 48 007 19 031
Ferramentas e utensilios 10 1142 470 672 0
Equipamentos administrativo 10 58 847 32 455 26 392 15 099
4 968 426 1 512 487 3 455 939 3 351 076
Investimentos Financeiros
Partes de capital em empresas do grupo 10 3 977 636 0 3 977 636 4 216 355
Titulos e outras aplicagdes financeiras 10 74 424 18 756 55 668 59 807
4 052 060 18 756 4 033 304 4276 162
CIRCULANTE
Dividas de Terceiros - Médio e Longo Prazo
Empresas do grupo 357 526 270 099 87 427 87 427
357 526 270 099 87 427 87 427
Dividas de Terceiros - Curto Prazo
Clientes, c/c 100 118 0 100 118 441 892
Empresas do grupo 1721524 0 1721524 1 809 980
Estado e outros entes publicos 297 043 0 297 043 262 298
Outros Devedores 10 765 0 10 765 16 237
2 129 449 0 2 129 449 2 530 407
Depdsitos Bancarios e Caixa
Depdsitos Bancarios 13 192 0 13192 183 551
Caixa 0 0 0 0
13 192 0 13192 183 551
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS
Acréscimos de Proveitos 3 36 0 36 3361
Custos Diferidos 3 360 735 0 360 735 368 349
360 771 0 360 771 371 709
TOTAL DO ACTIVO 11 932 876 1801342 (10 131 534 |10 800 783
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CAPITAL PROPRIO E PASSIVO Notas 2003 2002
CAPITAL
Capital 36 e 40 5 000 000 5 000 000
AccOes ( Quotas ) Proprias - Valor Nominal 40 (499 500) (439 410)
Accoes ( Quotas ) Préprias - Descontos e prémios 40 (90 178) (12920)
Prémios de Emissdo de Acgbes ( Quotas ) 40 1 246 995 1 246 995
Ajustamento de partes de capital em filiais e associ 40 100 271 99 271
Reservas
Reservas legais 40 953 124 775 205
Reservas de reavaliagdo 40 1675 290 1675 290
Resultados Transitados 40 (1 090 269) (941 156)
7 295 733 7 403 275
Resultado Liquido do Exercicio 40 454 837 811 425
Total do Capital Proprio 7 750 571 8 214 700
PASSIVO
Provisdes para Riscos e Encargos 0 0
Dividas a Terceiros - Médio e Longo Prazo 0 0
Dividas a Terceiros - Curto Prazo
Dividas a instituigdes de crédito 100 000 0
Fornecedores, c/c 71612 82 330
Fornecedores- Fact em Recep/Conf 2 365 0
Outros Accionistas 16 484 13 969
Fornecedores de Imobilizado C/C 55 317 5 608
Estado e Outros Entes Publicos 324 789 440 186
Outros credores 270 748 351 980
841 315 894 075
Acréscimos e Diferimentos
Acréscimos de Custos 3 974 907 1113039
Proveitos Diferidos 3 30 447 30 113
Passivo por impostos diferidos 6 534 293 548 857
1 539 648 1 692 009
Total do Passivo 2 380 963 2 586 083
Total do Capital Préprio e do Passivo 10 131 534 10 800 783
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12.2 Demonstracao dos Resultados por Naturezas

Notas 2003 2002
CUSTOS E PERDAS
Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas 0 0
Fornecimentos e Servigos Externos 393 633 422 797
Custos com o Pessoal 43 974 455 986 621
Amortizagdes do Imobilizado Corpéreo e Incorpéreo 124 466 103 622
Provisdes 0 273 140
Impostos 14 762 2113
Outros Custos e Perdas Operacionais 2 523 2271
(A) 1 509 839 1790 563
Perdas em empresas do grupo e associadas 45 173 351 95 562
AmortizacOes e provisdes de aplicagbes e investimentos financeiros 45 675 12 347
Juros e custos similares
Relativos a empresas do grupo 45 956 2 358
Outros 45 10 606 6 540
(c) 1 695 428 1907 370
Custos e Perdas Extraordinarios 46 85 484 14 746
(E) 1780 912 1922116
Imposto sobre o Rendimento do Exercicio (9 293) (11 159)
(G) 1771619 1910958
Resultado Liquido do Exercicio 40 454 837 811 425
2 226 456 2 722 383
PROVEITOS E GANHOS
Vendas 0 0
PrestagGes de Servigos 44 634 065 857 130
Variagao da Produgao 0 0
Trabalhos para a Prépria Empresa 0 0
Proveitos Suplementares 141 553 145 038
Subsidios a Exploragdo 0 0
Outros Proveitos e Ganhos Operacionais 0 0
(B) 775 618 1002 168
Ganhos em Empresas do Grupo a Associadas 45 1 256 411 1 559 402
Rendimentos de Participages de Capital 0 0
Rendimentos de Titulos Negocidveis e de Outras Aplicagdes Financeiras
Relativos a Empresas do Grupo 0 0
Outros 45 95 929 92 762
Outros Juros e Proveitos Similares 0 0
Relativos a Empresas do Grupo 45 101 0
Outros 45 7 337 1 368
(D) 2 135 397 2 655 700
Proveitos e Ganhos Extraordinarios 46 91 059 66 683
(F) 2 226 456 2 722 383
Resultados Operacionais : (B) - (A) (734 222) ( 788 396)
Resultados Financeiros : (D-B) - (C-A) 1174 190 1536 726
Resultados Correntes : (D) - (C) 439 969 748 330
Resultados antes de Impostos : (F) - (E) 445 544 800 266
Resultado Liquido de Exercicio : (F) - (G) 454 837 811 425
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12.3 Demonstracao dos Resultados Por Fungoes

2003 2002

Vendas e prestacbes de servigos 634.065 857.130
Custos das vendas e das prestagoes de servicos (974.455) (986.621)

Resultados brutos (340.390) (129.491)
Outros proveitos e ganhos operacionais 141.553 145.038
Custos de distribuicdo 0 0
Custos administrativos (532.861) (801.672)
Outros custos e perdas operacionais (2.523) (2.271)

Resultados operacionais (734.222) (788.396)
Custo liquido do financiamento 91.131 72.885
Ganhos (perdas) em filiais e associadas 1.083.059 1.463.840
Ganhos (perdas) em outros investimentos 0 0

Resultados correntes 439.969 748.330
Impostos sobre os resultados correntes (9.293) (11.159)

Resultados correntes apos impostos 449.262 759.488
Resultados extraordinarios 5.575 51.937
Impostos sobre os resultados extraordinarios 0 0

Resultados liquidos 454.837 811.425

Resultados por acgao 0,50 0,86

O Técnice Oficial de Contas
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12.4 Demonstracao dos Fluxos de Caixa

2003 2002
ACTIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimentos de Clientes 1.342.654 1.053.127
Pagamentos a Fornecedores (466.505) (411.937)
Pagamentos ao Pessoal (953.242) (942.372)
Fluxos Gerado pelas Operacoes (77.092) (301.181)
Pagamento/Recebimento do Imposto sobre o Rendimento (345.317) (256.440)
Outros Recebimentos/Pagamentos relativos a Actividade Operacional 760.033 961.450
Fluxos Gerados antes das Rubricas Extraordinarias 337.624 403.829
Recebimentos Relacionados com Rubricas Extraordinarias 1.548 26.209
Pagamentos Relacionados com Rubricas Extraordinarias (3.937) (886)
Fluxos das Actividades Operacionais (1) 335.235 429.153
ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO
RECEBIMENTOS PROVENIENTES DE:
Investimentos Financeiros 0 99.760
Imobilizacdes Corpdreas 13.863 7.253
Imobilizacdes Incorpdreas 0 0
Subsidios de Investimento 0 0
Juros e Proveitos Similares 2.207 1.586
Dividendos 15.054 3.935
31.125 112.533
PAGAMENTOS RESPEITANTES A:
Investimentos Financeiros (19.553) (59.505)
Imobilizacdes Corpdreas (228.581) (157.348)
ImobilizagBes Incorpdreas 0 0
(248.134) (216.854)
Fluxos das Actividades de Investimentos (2) (217.009) (104.320)
ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO
RECEBIMENTOS PROVENIENTES DE:
Empréstimos 1.381.952 382.447
Aumentos de Capital, Prestacdes Suplementares e Prémios de Emissdo 0 0
Subsidios e Doacdes 0 0
Vendas de Acgdes (Quotas) Proprias 0 0
Cobertura de Prejuizos 0 0
1.381.952 382.447
PAGAMENTOS RESPEITANTES A:
Empréstimos (1.298.470) (64.930)
AmortizagGes de Contratos de Locagdo Financeira 0 0
Juros e Custos Similares (6.804) (5.145)
Dividendos (225.505) (232.809)
Redugbes de Capital e Prestagdes Suplementares 0 0
Aquisigdo de Accdes (Quotas) Proprias (137.348) (328.761)
(1.668.127) (631.645)
Fluxos de Actividades de Financiamento (3) (286.175) (249.198)
Variagdo de Caixa e seus Equivalentes (1+2+3) (167.949) 75.635
Efeito das Diferengas de Cambio 2.410 2.895
Caixa e seus Equivalentes no Inicio do Periodo 183.551 110.811
Caixa e seus Equivalentes no Fim do Periodo 13.192 183.551
Q Teécnice Oficial de Contas 0 Conseffo de Administracio
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12.5 Anexo a Demonstracao de Fluxos de Caixa

As notas ndo aplicaveis foram omitidas.
Todos os valores sdo expressos em euros.

1. Investimentos Financeiros

a) Aquisicdo de accbes proprias da empresa-mae

Foram adquiridas 12.018 acgdes préprias pelo montante total de 137.348 Euros.

2. Discriminacdao dos componentes de caixa e equivalentes

Em 31 de Dezembro de 2003 e 2002, esta rubrica apresentava a seguinte composigao:

Caixa e seus equivalentes 2003 2002
Numerario 0 0
Depositos bancarios 13.192 183.551

13.192 183.551
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12.6 Anexo as Demonstracoes Financeiras Individuais

As notas que se seguem respeitam a numeracdo definida no Plano Oficial de Contabilidade
(POC).

As notas néo aplicaveis foram omitidas.

Todos os valores sédo expressos em euros, salvo expressamente indicado.

2. Comparabilidade das contas do Balanco e da Demonstracdo de Resultados em relacao
ao exercicio de 2002

Os valores de Balanco e de Demonstracdo de Resultados relativos aos exercicios de 2002
e 2003 sdo directamente comparaveis por obedecerem aos mesmos modelos
normalizados.

3. Critérios valorimétricos utilizados relativamente as varias rubricas do balanco e da
demonstracdo dos resultados, bem como métodos de calculo respeitantes aos
ajustamentos de valor, designadamente amortizacoes e provisoes.

Critérios Valorimétricos

a) Imobilizacdes Corpéreas

As imobilizagdes corpdreas sdo registadas ao preco de aquisicao.

As reavaliacdes foram efectuadas ao abrigo dos seguintes diplomas legais:
Decreto-Lei n.° 118-B/86 de 27 de Maio
Decreto-Lei n.2 49/91 de 25 de Janeiro
Decreto-Lei n.° 31/98 de 11 de Fevereiro

A Sociedade ainda efectuou reavaliagOes livres ndo apoiadas em legislagao.

b) Investimentos Financeiros

Os valores apresentados sao resultantes de aquisicdes valorizadas inicialmente ao preco
de custo.

Em 2003, a Sociedade passou a adoptar o método de equivaléncia patrimonial aplicavel a
empresas do grupo e associadas de que resultou uma valorizagdo nos investimentos
financeiros em 2003 no montante de 1.148.888 Euros.

c) Dividas de e a terceiros

Os saldos apresentados em contas de terceiros sao representados em Euros encontrando-
se os valores activos provisionados no montante que se considera em divida.

d) Disponibilidades

Os saldos dos bancos estao expressos em Euros.
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e) Custos Diferidos

Em 31 de Dezembro de 2003, esta rubrica apresentava o seguinte detalhe:

Seguros 34.580
Rendas 3.978
Processos em curso 6.991
Beneficios de reforma 285.568
Outros 29.619

f) Acréscimo de Custos

Em 31 de Dezembro de 2003, esta rubrica apresentava o seguinte detalhe:

Remuneragdes 120.169
Diversos 11.556
Beneficios de Reforma 841.562
Juros 1.620

g) Proveitos diferidos

Em 31 de Dezembro de 2003, esta rubrica apresentava o seguinte detalhe:

Rendas 10.587
Diversos 19.860

Métodos de Calculo

a) Amortizacdes

As amortizagdes foram calculadas com aplicacao das taxas da Portaria 737/81 e Decreto
Regulamentar 2/90 seguindo o método das quotas constantes.

b) Provisdes

As provisGes para créditos de cobranca duvidosa foram calculadas de acordo com as
alineas a) n.2 1 e d) n.° 2,do art.% 34° do Cédigo do IRC.

4, Cotacbes utilizadas para conversdao em Euros das contas incluidas no Balanco e na
Demonstracao de Resultados originariamente expressas em moeda estrangeira

Foi utilizada a taxa de conversdao 1 EUR = USD 1,263 para a conversao dos montantes
originariamente expressos em Délares Norte-Americanos.

6. Impostos diferidos

No exercicio de 2002, a Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. iniciou a contabilizacao
dos impostos diferidos, conforme a Directriz Contabilistica n© 28.
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Relativamente a situacles de periodos anteriores que ainda afectaram aquele exercicio e
os futuros, apenas existem as reavaliacbes efectuadas anteriormente e que irdo afectar
impostos futuros ja que ndo sdo considerados como custos, parte ou a totalidade das
amortizagOes dessas reavaliacles.

Assim, no exercicio de 2003 foi contabilizado como impostos diferidos o valor de 14.563

Euros.

Relativamente a reavaliagbes efectuadas com suporte legal, o passivo por Impostos
Diferidos tem o valor de 89.494 Euros.

No caso das reavaliagdes livres, o passivo por Impostos Diferidos tem o valor de 444.799

Euros.

7. Nimero médio de pessoas ao servico da empresa no exercicio

Administradores
Empregados

5
7

10. Movimentos ocorridos nas rubricas do activo imobilizado constantes do balanco e nas

respectivas amortizacoes e provisdes (actualizar activo bruto e amortizacoes)

Activo Bruto

Imobilizagbes incorpdreas

Prop. indust. e outros direitos
Trespasses

Imobilizagbes corpéreas

Terrenos e recursos naturais
Edificios e outras construgbes
Equipamento basico
Equipamento de transporte
Ferramentas e utensilios
Equipamentos administrativo

Investimentos financeiros

Partes de cap. em emp. do grupo
Titulos e outras apl. financeiras

Amortizacdes e Provisdes

Imobilizacbes corpdreas

Edificios e outras constructes
Equipamento basico
Equipamento de transporte
Ferramentas e utensilios
Equipamentos administrativo

Investimentos financeiros

Titulos e outras apl. financeiras

www.orey.com

Saldo inicial Reavaliacoes Aumentos Alienacées  Transf. e Abates Saldo Final
451 0 0 0 0 451
0 0 51.000 0 0 51.000
451 0 51.000 0 0 51.451
Saldo inicial Reavaliacoes Aumentos Alienacées  Transf. e Abates Saldo Final
981.937 0 0 0 0 981.937
3.624.342 0 124.203 0 (3.108) 3.745.437
60.099 0 38.152 0 (10.340) 87.911
75.813 0 68.761 (51.081) (341) 93.152
659 0 1.080 0 (597) 1.142
64.148 0 20.484 0 (25.785) 58.847
4.806.998 0 252.680 (51.081) (40.171) 4.968.426
Saldo inicial _Reavaliag8es Aumentos Alienacgdes _ Transf. e Abates __ Saldo Final
4.216.355 0 3.666.939 (2.638.612) (1.267.046) 3.977.636
77.915 0 0 (3.491) 0 74.424
4.294.270 0 3.666.939 (2.642.103) (1.267.046) 4.052.060
Saldo inicial Reforgos Regularizacoes Saldo Final
1.297.715 88.768 0 1.386.483
51.716 6.115 (9.897) 47.934
56.783 23.544 (35.182) 45.145
659 168 (357) 470
49.049 5.217 (21.811) 32.455
1.455.922 123.812 (67.247) 1.512.487
Saldo inicial Reforcos Regularizacées Saldo Final
6.437 675 (28) 7.084
6.437 675 (28) 7.084
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A rubrica “Partes de capital em empresas do grupo” teve o seguinte movimento em 2003

(por entidade participada):

Transferéncias

Entidade Saldo inicial Aumentos Alienac0es /Abates Saldo final

ATN-AGENTES DE TRANSPORTES E NAVEGACAO,S.A. 136.443 0 (86.443) (50.000) 0
CASA MARITIMA-AGENTES DE NAVEGACAO, S.A. 456.035 0 (284.226) (171.809) 0
LEME INTERNATIONAL LTD. 891.235 0 (447.588) (443.647) 0
CASA MARITIMA INTERNATIONAL LTD. 10.577 0 (10.577) 0 0
OA INTERNATIONAL B.V. 0 214.449 0 0 214.449
OA AGENCIES- NAVEGACAO E TANSITOS S.A. 0 2.718.436 0 0 2.718.436
OA TECHNICAL REPRESENTATIONS-REP NAV IND S.A. 0 715.614 0 0 715.614
SHIP-SERV .MARITIMOS PERITAGENS, LDA. 50.721 0 (50.721) (0) 0
OREY TECNICA NAVAL E INDUSTRIAL,LDA. 490.795 0 (415.795) (75.000) 0
OREY SERVICOS E ORGANIZAGAO,LDA. 37.200 0 0 (4.777) 32.423
SOFEMA-SOC FERRAMENTAS E MAQUINAS LDA. 240.312 0 (190.312) (50.000) 0
PRAL-PERIT.REP.E ASSISTENCIA,LDA. 5.273 0 (5.270) (3) (0)
OREY APRESTO E GESTAO DE NAVIOS,LDA. 63.033 11.995 0 0 75.028
OREY COMERCIO E NAVEGAGAO,S.A. 999.746 0 (987.642) (12.104) 0
PONP-NAVEGACAO E TRANSITOS, LDA. 431.275 1.109 (160.038) (272.347) 0
OREY ANGOLA-COMERCIO E SERVIGOS LDA. 7.473 5.203 0 (672) 12.003
OREY GESTAO IMOBILIARIA LDA. 248.167 0 0 (120.356) 127.811
OREY(MOGAMBIQUE)COMERCIO E SERVICOS LDA. 2.696 135 0 (502) 2.329
SHIP-SERV .MARITIMOS PERITAGENS, LDA. (goodwill) 145.372 0 0 (65.829) 79.543
4.216.355 3.666.939 (2.638.612) (1.267.046) 3.977.636

12. Critérios utilizados na reavaliacao de imobilizacdes

Ao abrigo de diplomas legais foram contabilizados os seguintes montantes:

- Em 1986, ao abrigo do Decreto-Lei n.°© 118-B/86

- Em 1990, ao abrigo do Decreto-Lei n.© 49/91
- Em 1998, ao abrigo do Decreto-Lei n.© 31/98

562.249

416.995
651.101

Baseadas em avaliacOes efectuadas por firmas especializadas, foram contabilizados os

seguintes montantes:

- Em 1977 104.633
- Em 1986 203.936
- Em 1990 808.695
- Em 2002 1.141.250
Outras 7.497

13. Quadro discriminativo das reavaliacoes

Custos histéricos @

Reavaliacdes ¥

Valor contabilisticos

reavaliados @

Imobilizacbes corpdreas

Terrenos e recursos naturais 58.926
Edificios e outras construcées 143.312

investimentos Financeiros

Investimentos em Imdveis 3.127

(a) valores liquidos de amortizagGes

www.orey.com

896.076
2.006.231

46.483

955.002
2.149.543

49.610
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15. Indicacao dos bens utilizados em regime de locacao financeira

Em 31 de Dezembro de 2003, a Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. possuia 0s
seguintes bens em regime de locacgdo financeira:

a) Equipamento de Transporte

VOLVO 91-15-UM

Valor dos contratos 52.179
Prazo 36 meses
Valor de opcdo de compra 877
Rendas vincendas 20.875
Amortizagdes 13.045

16. Firma e sede das empresas do grupo e das empresas associadas com indicacdao da
fraccdo de capital detida bem como dos capitais proprios e do resultado do ultimo exercicio

Empresas do Grupo:

Fraccdo detida

% de Capital Capital Resultado

Entidade Sede Participagéo Social Préprio Liquido 2003
OREY GESTAO IMOBILIARIA LDA Lisboa 100 100.000 220.695 (57.822)
ATN-AGENTES DE TRANSPORTES E NAVEGAGAO,SA a) Lisboa 100 50.000 156.100 69.657
CASA MARITIMA-AGENTES DE NAVEGAGAO, SA. a) Lisboa 100 150.000 807.395 523.169
CASA MARITIMA INTERNATIONAL LTD. a) Ilhas Caimdo 100 3.959 21.014 12.999
OREY ANGOLA-COMERCIO E SERVIGOS LDA Luanda (Angola) 99 104 11.940 5.203
OREY APRESTO E GESTAO DE NAVIOS,LDA Lisboa 100 50.000 75.028 (7.910)
OREY (CAYMAN) LTD a) Ilhas Caimdo 100 39.588 (263.995) 201.601
OREY SERVICOS E ORGANIZAGAO,LDA Lisboa 100 25.000 32.423 (4.777)
OREY TECNICA NAVAL E INDUSTRIAL,LDA a) Lisboa 100 350.000 506.319 90.524
OREY COMERCIO E NAVEGAGAO,S.A. a) Lisboa 100 850.000 952.815 (34.828)
OREY VIAGENS E TURISMO,LDA Lisboa 100 150.000 (1.081.330) (24.034)
PONP-NAVEGAGAO E TRANSITOS, LDA a) Lisboa 100 74.820 731.937 571.899
SOFEMA-SOC FERRAMENTAS E MAQUINAS LDA a) Lisboa 100 100.000 195.580 5.267
PRAL-PERIT.REP.E ASSISTENCIA,LDA a) Lisboa 100 5.000 6.110 489
TRANSPORTADORA C.RUA CAM.FERRO,LDA Lisboa 100 299.279 (237.395) (4.086)
OREY(MOGAMBIQUE)COMERCIO E SERVIGOS LDA Maputo (Mogambique) 99 1.881 2.329 135
LEME INTERNATIONAL LTD a) Ilhas Caiméao 100 95.012 478.331 128.405
SHIP-SERV .MARITIMOS PERITAGENS, LDA a) Lisboa 100 50.000 33.495 (17.226)
OA AGENCIES- NAVEGAGAO E TANSITOS S.A. Lisboa 100 1.200.000 2.718.436 1.143.436
OA TECHNICAL REPRESENTATIONS-REP NAV IND S.A. Lisboa 100 450.000 715.614 107.614
OA INTERNATIONAL B.V. Amesterddo (Holanda) 100 18.000 214.449 (62.719)
OA INTERNATIONAL ANTILLES N.V. a) Antilhas Holandesas 100 4.751 251.980 (7.593)
SADOMARITIMA-AG .DE NAV. E TRANSITOS,LDA a) Lisboa 100 498.798 871.633 76.928
AZIMUTE-APRESTOS MARITIMOS, LDA a) Lisboa 100 70.000 230.719 15.147
LALIZAS MARINE-EQUP NAUTICOS,LDA a) Lisboa 100 6.000 (8.607) (8.966)

(a) empresas detidas por participagdo indirecta

27. Titulos de Participacdo emitidos pela empresa com indicacdo dos direitos gque conferem

A Sociedade emitiu 1.000.000 de acgodes de capital, ordinarias, ndo conferindo, como tal,
direitos especiais.

28. Dividas incluidas na rubrica “Estado e Outros Entes Publicos”

A Sociedade ndo regista qualquer situacao de mora relativamente ao Estado e Outros
Entes Publicos.
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31. Compromissos financeiros que nao figuram no balanco

Avales prestados a Empresas do grupo 2.493.990
Garantia a favor da Petrogal, SA 21.000

32. Responsabilidades da empresa por garantias prestadas

Garantias prestadas a favor de empresas do grupo 277.883
Garantias prestadas a favor do Estado 24.636

34. Valores acumulados e movimentos ocorridos no exercicio relativos as contas de
provisdes (actualizar)

O movimento ocorrido nas rubricas de provisGes em 2003 é o seguinte:

Saldo inicial Aumento Reducdo Saldo final
Provisdes para cobrangas duvidosa 273.140 0 (3.041) 270.099
Provisdes para investimentos financeiros 11.672 0 0 11.672
284.812 0 (3.041) 281.771

36. NiUmero de accdes em gue se divide o capital e 0 seu valor nominal

O capital social da Sociedade esta representado por 1.000.000 de acgdes ao portador com
o valor nominal de 5 Euro cada.

Em 1 de Abril de 2004, a Sociedade efectuou um stock-split, ficando o seu capital social a
ser representado por 5.000.000 ac¢des ao portador com o valor nominal de 1 Euro cada.

Em 31 de Dezembro de 2003, a estrutura accionista da Sociedade é a seguinte:

N° de
Entidade accoes Montante % detida
Tridngulo-Mor, S.A. 782.032 3.910.160 78,2%
Outros accionistas com participacao inf. a 5% 118.068 590.340 11,8%
900.100 4.500.500 90,0%
Accles proprias detidas 99.900 499.500 10,0%

1.000.000 5.000.000 100,0%
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40. Explicitacdo e justificacdo dos movimentos ocorridos no exercicio em cada uma das

rubricas de capitais préprios, constantes do balanco

Saldo inicial Aumentos Diminuicoes Saldo final
Capital 5.000.000 0 0 5.000.000
Accoes(quotas) préprias
Valor nominal (439.410) (60.090) 0 (499.500)
Descontos e prémios (12.920) (77.258) 0 (90.178)
Prémios de emissdo de acgdes 1.246.995 0 0 1.246.995
Ajustamento de partes de capital
Ajustamento de transicao 0 0 0 0
Lucros ndo atribuidos 0 0 0 0
Outras variacoes nos cap.proprios 99.271 1.000 0 100.271
Depreciagdes 0 0 0 0
Reservas de reavaliacao 1.675.290 0 0 1.675.290
Reservas
Reservas legais 775.205 177.920 0 953.124
Reservas estatutarias 0 0 0 0
Reservas contratuais 0 0 0 0
Reservas livres 0 0 0 0
Subsidios 0 0 0 0
Doacgoes 0 0 0 0
Resultados transitados (941.156) 811.453 (960.565) (1.090.269)
Resultados liquidos 811.425 454.837 (811.425) 454.837
8.214.700 1.307.861 (1.771.991) 7.750.571
43. Remuneragoes atribuidas aos Orgdos Sociais
Pensdes de reforma de
Actuais membros antigos membros
Conselho de Administracao 525.407 49.936
Conselho Fiscal a) 8.730 -
a) Inclui S.R.0.C.
44, Reparticdo do valor liguido da vendas e das prestacées de servicos
No Mercado Interno :
a ) Servigos prestados no @mbito da gestdo das participagdes financeiras 583.500
b) Servigos diversos 50.565
45. Demonstracdo dos resultados financeiros
Custos e perdas 2003 2002 Proveitos e ganhos 2003 2002
Juros suportados 5.000 845 Juros obtidos 2.207 1.586
Perdas em empresas do grupo e associadas 173.351 95.562 Ganhos em empresas do grupo 1.256.411 1.559.402
Amortizagdo de investimentos em imdveis 675 675 Rendimentos de imdveis 95.929 92.518
ProvisGes para aplicacdes financeiras 0 11.672 Rendimentos de participacdes de capital 0 0
Diferengas de cambio desfavoraveis 2.889 4.082 Diferengas de cambio favoraveis 5.231 26
Descontos de pronto pagamento concedidos 0 0 Descontos de pronto pagamento obtidos 0 0
Perdas na alienagdo de aplic. de tesouraria 0 0 Ganhos na alienagdo de aplic. tesouraria 0 0
Outros custos e perdas financeiras 3.673 3.971 Outros proveitos e ganhos financeiras 0 0
Resultados financeiros 1.174.190 1.536.726
1.359.779 1.653.532 1.359.779 1.653.532
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46. Demonstracdo dos resultados extraordinarios

Custos e perdas

Donativos

Dividas incobraveis

Perdas em existéncias

Perdas em imobilizacdes

Multas e penalidades

Aumentos de amortizagdes e provisdes
CorrecgGes de exercicios anteriores
Outros custos e perdas extraordinarios

Resultados Extraordinarios

www.orey.com

Restituicdo de imposto
Recuperacdo de dividas
Ganhos em existéncias
Ganhos em imobilizagdes
Benef. de penal. contratuais
Reducdes de amort. e prov.
CorreccGes exerc. anteriores

Outros proveitos e ganhos extraord.

2003 2002 Proveitos e ganhos
660 659
0 0
0 0
77.624 5
0 106
0 0
4.385 13.858
2.815 118
5.575 51.937
91.059 66.683

e
2003 2002

0 0
0 0
0 0
77.238 0
0 0
0 0
13.739 34,543
83 32.139
91.059 66.683
45




13. Demonstracoes Financeiras Consolidadas

13.1 Balancgo Consolidado

2003 2002
ACTIVO Notas Activo Amortizacoes/ Activo Activo
Bruto Provisoes Liquido Liquido
IMOBILIZADO
ImobilizagBes Incorpdreas
Despesas de instalagdo 27 22771 16 380 6 391 0
Despesas de investigagdo e desenvolvimento 27 6 062 6 062 0 0
Propriedade industrial e outros direitos 27 8773 8 049 724 724
Trespasses 10 e 27 837 098 0 837 098 343 066
874 704 30 491 844 212 343 790
ImobilizagGes Corpdreas
Terrenos e recursos naturais 27 e 42 1307 972 0 1307 972 1273 680
Edificios e outras construgdes 27 e 42 5153919 1572 154 3581 765 3455 160
Equipamento basico 27 544 328 416 804 127 524 84 857
Equipamento de transporte 27 1 040 005 666 530 373 475 354 133
Ferramentas e utensilios 27 30 629 16 182 14 448 2672
Equipamentos administrativo 27 1 685 582 1 397 499 288 083 160 558
Outras imobilizagGes corporeas 27 97 494 66 679 30 815 11 811
Imobilizagdes em curso 27 312 181 0 312 181 0
10172 111 4 135 848 6 036 263 5 342 869
Investimentos Financeiros
Partes de capital em empresas do grupo 27 80 378 0 80 378 78 522
Partes de capital em empresas associadas 27 0 0 0 4190
Titulos e outras aplicagbes financeiras 27 e 42 108 412 45 036 63 375 60 014
188 789 45 036 143 753 142 726
CIRCULANTE
Existéncias
Mercadorias 46 569 763 14 541 555 223 232 108
569 763 14 541 555 223 232 108
Dividas de Terceiros - Médio e Longo Prazo
Clientes de Cobranga Duvidosa 46 265 450 234 567 30 883 75 664
Outros Devedores 60 677 0 60 677 0
326 127 234 567 91 560 75 664
Dividas de Terceiros - Curto Prazo
Clientes, c/c 10 072 287 0 10 072 287 8 305 123
Clientes - Titulos a receber 2 400 0 2 400 4 480
Clientes de cobranga duvidosa 46 934 200 873 041 61 159 52 797
Empresas participadas e participantes 0 0 0 99 061
Adiantamentos a fornecedores 0 0 0 75
Estado e outros entes publicos 851 268 0 851 268 526 886
Outros Devedores 46 847 237 40 482 806 755 2 555 239
12 707 393 913 524 11 793 869 11 543 661
Titulos Negocidveis
Outras Aplicagbes de Tesouraria 124 347 0 124 347 74 812
124 347 0 124 347 74 812
Depositos Bancarios e Caixa
Depdsitos Bancérios 4 795 919 0 4 795 919 4 537 811
Caixa 24 491 0 24 491 42 495
4 820 410 0 4 820 410 4 580 306
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS
Acréscimos de Proveitos 997 111 0 997 111 479 263
Custos Diferidos 720 349 0 720 349 882 259
Activo p/Impostos Diferidos 4514 0 4514 0
1721973 0 1721973 1361 522
TOTAL DO ACTIVO 31 505 617 5374 007 || 26 131 610 || 23 697 458
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CAPITAL PROPRIO E PASSIVO Notas 2003 2002
CAPITAL
Capital 5 000 000 5 000 000
Accoes ( Quotas ) Proprias - Valor Nominal (499 500) (439 410)
Accoes ( Quotas ) Proprias - Descontos e prémios (90 178) (12 920)
Prémios de Emissdo de Acgbes 1 246 995 1 246 995
Diferengas de consolidagdo 10 117 042 130 987
Ajustamento de partes de capital em filiais e associadas 1 000 0
Reservas
Reservas legais 1139923 1104 717
Reservas de reavaliagao 1 868 592 1910 907
Resultados Transitados (3 003 289) (3 557 341)
5 780 584 5 383 936
Resultado Liquido do Exercicio 778 060 884 569
Total do Capital Proprio 6 558 644 6 268 505
PASSIVO
Provisdes para Riscos e Encargos
Outras provisdes para riscos e encargos 46 198 932 218 152
198 932 218 152
Dividas a Terceiros - Médio e Longo Prazo
Fornecedores de Imobilizado C/C 624 016 627 598
Outros Credores 0 27 600
624 016 655 197
Dividas a Terceiros - Curto Prazo
Dividas a instituigdes de crédito 801 183 314 459
Fornecedores, c/c 5496 477 6 108 277
Fornecedores - Facturas em recepcao e conferéncia 66 029 9 241
Outros Accionistas 16 718 14 204
Adiantamentos de Clientes 0 50 309
Fornecedores de Imobilizado c/c 499 617 335 372
Estado e outros entes publicos 815 108 811 935
Outros credores 6 590 634 5127 808
14 285 766 12 771 605
Acréscimos e Diferimentos
Acréscimos de Custos 3323737 2 421 076
Proveitos Diferidos 587 702 795 030
Passivo por impostos diferidos 38 552 813 567 892
4 464 252 3 783 999
Total do Passivo 19 572 966 17 428 953
Total do Capital Proprio e do Passivo 26 131 610 23 697 458
0 Tecnico Oficial de Contas 0 Conselfo de Administracae
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13.2 Demonstracao Consolidada dos Resultados Por Naturezas

Notas 2003 2002
CUSTOS E PERDAS
Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas 2 526 893 2187 790
Fornecimentos e Servigos Externos 33 810 014 30 291 849
Custos com o Pessoal 6 193 055 5 390 855
Amortizacdes do Imobilizado Corpdreo e Incorpéreo 537 982 409 754
Provisdes 204 223 410 223
Impostos 115 946 66 488
Outros Custos e Perdas Operacionais 38 282 48 516
(A) 43 426 395 38 805 475
Perdas em Empresas do Grupo e Associadas 114 268 80 178
AmortizagOes e Provisdes de Aplicagbes e Investimentos Financeiros 44 675 12 347
Juros e Custos Similares 0 0
Relativos a Empresas Associadas 44 220 684 170 478
Outros 44 370 665 360 682
(C) 44 132 687 39 429 161
Custos e Perdas Extraordinarios 45 137 272 205 288
(E) 44 269 959 39 634 449
Imposto sobre o Rendimento do Exercicio 325 520 321 736
(G) 44 595 480 39 956 185
Resultado Consolidado Liquido do Exercicio 778 060 884 569
45 373 539 40 840 754
PROVEITOS E GANHOS
Vendas 36 3331532 2 692 377
PrestagBes de Servigos 36 41 055 857 36 617 379
Variagdo da Produgdo 0 0
Trabalhos para a Prépria Empresa 0 0
Proveitos Suplementares 88 530 191 432
Subsidios a Exploragédo 0 0
Outros Proveitos e Ganhos Operacionais 0 2
(B) 44 475 919 39 501 190
Ganhos em Empresas do Grupo e Associadas 44 14 059 11 089
Rendimentos de Titulos Negocidveis e de Outras AplicagGes Financeiras
Outros 44 102 676 106 588
Outros Juros e Proveitos Similares
Relativos a Empresas do Grupo 220 419 116 343
Outras 44 261 343 343 435
(D) 45 074 417 40 078 644
Proveitos e Ganhos Extraordinarios 45 299 123 762 110
(F) 45 373 539 40 840 754
Resultados Operacionais : (B) - (A) 1 049 524 695 715
Resultados Financeiros : (D-B) - (C-A) (107 795) (46 231)
Resultados Correntes : (D) - (C) 941 729 649 484
Resultados antes de Impostos : (F) - (E) 1103 580 1 206 305
Resultado Consolidado Liquido de Exercicio : (F) - (G) 778 060 884 569

0 Técnice Oficial de Cantas
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13.3 Demonstracao Consolidada dos Resultados por Fungoes

2003 2002

Vendas e prestacoes de servicos 44.387.389 39.309.756
Custos das vendas e das prestagoes de servigos (33.667.536) (30.027.313)

Resultados brutos 10.719.853 9.282.442
Outros proveitos e ganhos operacionais 88.530 191.434
Custos de distribuicao (4.377.975) (3.635.827)
Custos administrativos (5.342.602) (5.093.819)
Outros custos e perdas operacionais (38.282) (48.516)

Resultados operacionais 1.049.524 695.715
Custo liquido do financiamento (7.586) 22.858
Ganhos (perdas) em filiais e associadas (100.209) (69.089)
Ganhos (perdas) em outros investimentos 0 0

Resultados correntes 941.729 649.484
Impostos sobre os resultados correntes 277.780 173.225

Resultados correntes apos impostos 663.950 476.259
Resultados extraordinarios 161.851 556.821
Impostos sobre os resultados extraordinarios 47.741 148.511

Resultados liquidos 778.060 884.569

Resultados por acgao 0,86 0,94

www.orey.com
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13.4 Demonstracao Consolidada dos Fluxos de Caixa
2003 2002
ACTIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimentos de Clientes 39.992.888 37.234.956
Pagamentos a Fornecedores (34.066.189) (32.219.768)
Pagamentos ao Pessoal (5.459.243) (5.172.847)
Fluxos Gerado pelas Operacoes 467.456 (157.659)
Pagamento/Recebimento do Imposto sobre o Rendimento (358.404) (285.973)
Outros Recebimentos/Pagamentos relativos a Actividade Operacional 922.202 1.582.152
Fluxos Gerados antes das Rubricas Extraordinarias 1.031.253 1.138.520
Recebimentos Relacionados com Rubricas Extraordinarias 31.596 30.289
Pagamentos Relacionados com Rubricas Extraordinarias (22.974) (29.841)
Fluxos das Actividades Operacionais (1) 1.039.875 1.138.968
ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO
RECEBIMENTOS PROVENIENTES DE:
Investimentos Financeiros 64.535 1.149.748
Imobilizagdes Corpdreas 17.189 13.171
Imobilizacdes Incorpdreas 0 0
Subsidios de Investimento 0 0
Juros e Proveitos Similares 41.774 51.411
Dividendos 0 5.772
123.498 1.220.102
PAGAMENTOS RESPEITANTES A:
Investimentos Financeiros (7.503) (1.109.539)
Imobilizacdes Corpdreas (825.985) (359.184)
Imobilizagdes Incorpdreas 0 0
(833.488) (1.468.724)
Fluxos das Actividades de Investimentos (2) (709.990) (248.621)
ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO
RECEBIMENTOS PROVENIENTES DE:
Empréstimos 2.993.375 1.762.484
Aumentos de Capital, Prestacdes Suplementares e Prémios de Emissdo 0 5.551
Subsidios e Doagdes 0 0
Vendas de Accdes (Quotas) Préprias 0 0
Cobertura de Prejuizos 0 0
2.993.375 1.768.035
PAGAMENTOS RESPEITANTES A:
Empréstimos (2.599.579) (1.889.189)
Amortizagdes de Contratos de Locagdo Financeira 0 0
Juros e Custos Similares (128.735) (102.649)
Dividendos (225.451) (232.809)
RedugGes de Capital e PrestacGes Suplementares 0 0
Aquisicdo de AccBes (Quotas) Préprias (137.348) (328.761)
(3.091.113) (2.553.408)
Fluxos de Actividades de Financiamento (3) (97.738) (785.373)
Variacdo de Caixa e seus Equivalentes (1+2+3) 232.147 104.974
Efeito das Diferencas de Cambio (57.492) (118.132)
Caixa e seus Equivalentes no Inicio do Periodo 4.655.118 4.432.012
Caixa e seus Equivalentes no Fim do Periodo 4.944.758|| 4.655.118
0 Técnice Oficial de Contas O Consefho de Administracao
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13.5 Anexo a Demonstracao Consolidada dos Fluxos de Caixa

As notas nao aplicaveis foram omitidas.
Todos os valores sdo expressos em €euros.

1. Investimentos Financeiros

a) Aquisicdo de acgbes proprias da empresa-mae

Foram adquiridas 12.018 acgoes proprias pelo montante total de 137.348 Euros.

2. Discriminacdo dos componentes de caixa e equivalentes

Em 31 de Dezembro de 2003 e 2002 esta rubrica tinha a seguinte composicao:

Caixa e seus equivalentes 2003 2002
Numerario 24.491 42.495
Depdsitos bancarios 4.795.919 4.537.811
Outras aplicacbes de tesouraria 124.347 74.812

4.944.758 4.655.118
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13.6 Anexo as Demonstracoes Financeiras Consolidadas

As notas que se seguem respeitam a numeragado definida no Plano Oficial de Contabilidade
(POC).

As notas nao aplicaveis foram omitidas.

Todos os valores sdo expressos em euros, salvo expressamente indicado.

1. Empresas do Grupo incluidas na Consolidacdo

Empresas do grupo consolidadas pelo método integral:

Capital
Entidade Sede % Detida Moeda Social
OREY GESTAO IMOBILIARIA LDA Lisboa 100 EUR 100.000
ATN-AGENTES DE TRANSPORTES E NAVEGAGAO,SA Lisboa 100 EUR 50.000
CASA MARITIMA-AGENTES DE NAVEGACAO, SA. Lisboa 100 EUR 150.000
OREY APRESTO E GESTAO DE NAVIOS,LDA Lisboa 100 EUR 50.000
OREY SERVICOS E ORGANIZACAO,LDA Lisboa 100 EUR 25.000
OREY TECNICA NAVAL E INDUSTRIAL,LDA Lisboa 100 EUR 350.000
OREY COMERCIO E NAVEGACAO,S.A. Lisboa 100 EUR 350.000
OREY VIAGENS E TURISMO,LDA Lisboa 100 EUR 150.000
PONP-NAVEGACAO E TRANSITOS, LDA Lisboa 100 EUR 74.820
SOFEMA-SOC FERRAMENTAS E MAQUINAS LDA Lisboa 100 EUR 100.000
PRAL-PERIT.REP.E ASSISTENCIA,LDA Lisboa 100 EUR 5.000
TRANSPORTADORA C.RUA CAM.FERRO,LDA Lisboa 100 EUR 299.279
SHIP-SERV .MARITIMOS PERITAGENS, LDA Lisboa 100 EUR 50.000
OA AGENCIES- NAVEGACAO E TANSITOS S.A. Lisboa 100 EUR 1.200.000
OA TECHNICAL REPRESENTATIONS-REP NAV IND S.A. Lisboa 100 EUR 450.000
OA INTERNATIONAL B.V. Amesterddo (Holanda) 100 EUR 18.000
SADOMARITIMA-AG .DE NAV. E TRANSITOS,LDA Lisboa 100 EUR 498.798
AZIMUTE-APRESTOS MARfTIMOS, LDA Lisboa 100 EUR 70.000
LALIZAS MARINE-EQUP NAUTICOS,LDA Lisboa 100 EUR 6.000
CASA MARITIMA INTERNATIONAL LTD. Ilhas Caimao 100 uUsD 5.000
OREY (CAYMAN) LTD Ilhas Caiméo 100 usD 50.000
LEME INTERNATIONAL LTD Ilhas Caimao 100 uUsD 120.000
OA INTERNATIONAL ANTILLES N.V. Curacao (Antilhas Holandesas) 100 usb 6.000
Empresas do grupo consolidadas por equivaléncia patrimonial:
Capital
Entidade Sede % Detida Moeda Social
OREY ANGOLA-COMERCIO E SERVICOS LDA Luanda (Angola) 99 AOA 10.350
OREY(MOCAMBIQUE)COMERCIO E SERVIGOS LDA Maputo (Mogambique) 99 MZM 60.000.000

7. Numero médio de trabalhadores ao servico

Nas empresas do grupo 202

10. Discriminacao da rubrica “Diferencas de Consolidacdao”

Diferencas de Consolidagao no Activo
Encontram-se registados na rubrica “Trespasses” os seguintes valores referentes a

diferencas de consolidacdo resultantes da aquisicdo pela Sociedade Comercial Orey
Antunes, S.A. das sociedades:
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Ship - Servigos Maritimos Peritagens, Lda. 79.544

Leme Internacional Lda. 18.830

Sadomaritima — Agéncia de Navegacdo e Transito Lda. 518.276
Diferencas de Consolidacdo no Capital Proprio
O saldo credor de 117.042 Euros decorre da eliminacdo de contas do Capital Proprio das
empresas do grupo por exclusdao da quota-parte da dominante.

11. Principios utilizados na consolidacéo

Os métodos e procedimentos de consolidacao foram aplicados de forma consistente entre
os exercicios de 2003 e 2002.

14. Alteracdo do perimetro de consolidacdo no exercicio

No decurso deste exercicio foi alterado o perimetro de consolidacdo, com a constituicdo de
empresas, a aquisicdo de participacdes em empresas detidas maioritariamente e aquisicao
de empresas.

As empresas constituidas passaram a deter directamente as participacdes por negdcio, que
foram as seguintes:

- OA Agencies- Navegacao e Transitos S.A.

- OA Technical Representations- Representacdes Navais e Industriais S.A.

- OA International B.V.

- OA International Antilles N.V.
Foram adquiridas participacdes em empresas detidas maioritariamente, que passaram a
ser detidas na totalidade, que foram as seguintes (estas empresas estavam registadas
através do método da equivaléncia patrimonial na casa-mae no exercicio anterior):

- Pral- Peritagens Rep. Assisténcia Lda.

- Lalizas Marine- Equipamentos Nauticos Lda. (Ex Gabora)

- Orey Apresto e Gestdo de Navios Lda.

Foram adquiridas participagcdes em empresas, passando a ser detidas totalmente, que
foram as seguintes:

- Sadomaritima - Agéncia de Navegacdo e Transitos Lda.

- Azimute- Aprestos Maritimos Lda.
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22. Descricdo das responsabilidades das empresas incluidas na consolidacdo por garantias
prestadas.

Em 31 de Dezembro de 2003, a Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. apresentava as
seguintes responsabilidades por garantias prestadas:

Garantias prestadas a favor de outras empresas 3.206.016
Garantias prestadas a favor de outras empresas USD 125.000
Garantias prestadas a favor do Estado 24.636

23. Critérios de valorimetria aplicados as varias rubricas das demonstracées financeiras
consolidadas e métodos utilizados no calculo dos ajustamentos de valor, designadamente
amortizacoes e provisoes.

A consolidagdo realizou-se pelo método de integracdo global para as empresas do grupo
incluidos no perimetro de consolidagdo, e pelo método de equivaléncia patrimonial para as
restantes.

As imobilizacGes incorpoéreas e corporeas foram contabilizadas ao custo de aquisicdo. O
método utilizado no calculo das amortizacdes, foi o definido no art. 5° do Decreto
Regulamentar, n® 2/90 de 12 de Janeiro - Método das Quotas Constantes. As taxas
aplicadas foram as permitidas pelo decreto. As amortizagdes corpdreas foram reavaliadas
de acordo com os pontos 41 e 42 deste anexo.

Os investimentos financeiros foram contabilizados ao custo de aquisicao.
As existéncias encontram-se valorizadas ao custo total de aquisicao.
24. Cotacdes utilizadas para conversdao em Euros dos elementos incluidos nas

demonstracbes financeiras consolidadas que sejam ou tenham sido originariamente
expressos em moeda estrangeira.

Foi utilizada a taxa de conversao 1 EUR = USD 1,263 para a conversao dos montantes
originariamente expressos em Doélares Norte-Americanos.
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27. Movimentos ocorridos nas rubricas do activo

imobilizado constantes do balanco e nas

respectivas amortizacoes e provisoes

Activo Bruto

Imobilizagbes incorpdreas

Ajustamentos Transferéncias/
Saldo inicial de 2003 Aumentos Alienacdes Abates Saldo Final
Despesas de instalacdo 5.882 0 21.493 0 (4.604) 22.771
Despesas de invest. e desenv. 21.026 0 0 0 (14.964) 6.062
Prop. indust. e outros direito 724 0 8.049 0 0 8.773
Trespasses 343.066 443.032 51.000 0 0 837.098
370.698 443.032 80.542 0 (19.568) 874.704
Imobilizacées corpdreas
Ajustamentos Transferéncias/
Saldo inicial de 2003 Aumentos Alienagbes Abates Saldo Final
Terrenos e recursos naturais 1.273.680 0 34.292 0 0 1.307.972
Edificios e outras construgdes 4.920.528 0 240.665 (4.166) (3.108) 5.153.919
Equipamento basico 512.359 63.072 102.180 (77.701) (55.582) 544,328
Equipamento de transporte 809.047 1.970 400.443 (170.879) (576) 1.040.005
Ferramentas e utensilios 14.532 0 21.664 (2.469) (3.098) 30.629
Equipamentos administrativo 1.529.823 (4.380) 495.869 (73.271) (262.460) 1.685.582
Outras imob. corpdreas 62.861 (113) 36.530 0 (1.785) 97.494
ImobilizagGes em curso 0 0 312.181 0 0 312.181
9.122.830 60.550 1.643.825 (328.486) (326.608) 10.172.111
Investimentos financeiros
Ajustamentos Transferéncias/
Saldo inicial de 2003 Aumentos Alienacbes Abates Saldo Final
Partes de cap. em empr. do grupo 78.522 (5.551.600) 11.367.555 (4.801.205) (1.012.895) 80.378
Partes de cap. em empr. associadas 50.279 0 0 (50.279) 0
Titulos e outras apl. financeiras 104.403 0 7.500 (3.492) 0 108.412
233.204 (5.551.600) 11.375.055 (4.804.696) (1.063.173) 188.789
Amortizacbes e ProvisGes
Imobil. incorpéreas
Ajustamentos
Saldo inicial de 2003 Reforco RegularizacGes Saldo final
Despesas de instalacao 5.882 0 15.103 (4.604) 16.380
Despesas de invest. e desenvolvimento 21.026 0 0 (14.964) 6.062
Propriedade industrial e outros direitos 0 0 8.049 0 8.049
Trespasses 0 0 0 0 0
26.908 0 23.151 (19.568) 30.491
Imobilizagcdes corpdreas
Ajustamentos
Saldo inicial de 2003 Reforco Regularizacbes Saldo final
Edificios e outras construgdes 1.465.368 (19.365) 133.444 (7.293) 1.572.154
Equipamento basico 427.502 70.012 41.481 (122.191) 416.804
Equipamento de transporte 454,914 6.578 322.492 (117.454) 666.530
Ferramentas e utensilios 11.861 0 8.661 (4.340) 16.182
Equipamento administrativo 1.369.266 (9.515) 352.897 (315.148) 1.397.499
Outras imobilizacdes corporeas 51.050 (367) 17.781 (1.785) 66.679
3.779.960 47.343 876.756 (568.211) 4.135.848
Investim. financeiros
Ajustamentos
Saldo inicial de 2003 Reforco Regularizacoes Saldo final
Titulos e outras aplicacdes financeiras 6.437 0 675 (28) 7.084
6.437 0 675 (28) 7.084
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36. Relato por segmentos

2003
Representagoes Outras
Navegacdo Turismo técnicas operagoes Ajustamentos Consolidado
Réditos
Vendas externas 34.027.966 5.927.326 4.296.683 223.944 0 44.475.919
Vendas inter-segmentais 413.373 102.010 141.393 915.825 (1.572.601) 0
Réditos totais 34.441.339 6.029.336 4.438.075 _ 1.139.770 (1.572.601) 44.475.919
Resultados
Resultados segmentais 1.617.472 2.491 184.772 48.016 19.524 1.872.276
Gastos da empresa ndo imputados (822.752)
Resultados operacionais 1.049.524
Custos e gastos financeiros (643.527) (54.938) (21.089) (42.113) 56.550 (705.118)
Proveitos e ganhos financeiros 445.732 2.385 24.232 105.910 14.900 593.160
Parte de lucros liquidos em associadas 4.163
Impostos sobre lucros (325.520)
Resultados de actividades ordindrias 616.209
Resultados extraordinarios 166.988 31.316 (49.274) 7.707 5.113 161.851
Resultado liquido 778.060
Outras informacdes
Activos do segmento 17.184.615 708.114 2.365.494 1.569.555 (113.165) 21.714.613
Investimento em Associadas 46 7.500 66.000 73.546
Activos da empresa ndo imputados 4.343.451
Activos totais consolidados 26.131.610
Passivos do segmento 14.214.790 1.111.656 1.404.852 1.207.737 (747.032) 17.192.003
Passivos da empresa ndao imputados 2.380.963
Passivos totais consolidados 19.572.966
2002
Representacbes Outras
Navegacdo Turismo técnicas operacoes Ajustamentos Consolidado
Réditos
Vendas externas 28.271.119 7.441.492 3.661.439 127.139 0 39.501.190
Vendas inter-segmentais 148.029 74.300 17.916 1.196.209 (1.436.455) 0
Réditos totais 28.419.148 7.515.792 3.679.355 1.323.349 (1.436.455) 39.501.190
Resultados
Resultados segmentais 1.122.404 (136.297) 218.263 (12.415) 22.058 1.214.012
Gastos da empresa ndo imputados (518.298)
Resultados operacionais 695.715
Custos e gastos financeiros (500.220) (66.256) (15.212) (27.445) (9.620) (618.752)
Proveitos e ganhos financeiros 437.298 11.780 18.202 94.569 4.518 566.366
Parte de lucros liquidos em associadas 6.155
Impostos sobre lucros (321.736)
Resultados de actividades ordindrias 327.748
Resultados extraordinarios 17.560 21.426 10.022 513.505 (5.691) 556.821
Resultado liquido 884.569
Outras informacdes
Activos do segmento 14.635.186 1.064.984 2.282.788 1.273.178 (51.854) 19.204.282
Investimento em Associadas 89 4.190 4.279
Activos da empresa ndo imputados 4.488.897
Activos totais consolidados 23.697.458
Passivos do segmento 11.859.325 1.440.705 1.495.382 714.815 (411.124) 15.099.103
Passivos da empresa ndo imputados 2.329.850
Passivos totais consolidados 17.428.953
Réditos por mercados geograficos 2003 2002
Portugal 41.035.684 36.115.573
Angola 3.085.267 2.470.954
Mocambique 1.927.568 2.351.118
Ajustamentos (1.572.601) (1.436.455)
Total 44.475.919 39.501.190
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38. Impostos Diferidos

Foi iniciado no exercicio de 2002 a contabilizagdo dos impostos diferidos, conforme a
Directriz Contabilistica n° 28.

Relativamente a situagdes de periodos anteriores que afectaram aquele exercicio e os
futuros, apenas existiam as reavaliagcbes efectuadas em periodos anteriores que irdo
afectar impostos futuros na medida em que parte ou a totalidade das amortizacdes
referentes aquelas reavaliacdes ndo sdo considerados como custos.

39. Remuneracdes aos Orgaos Sociais

Durante o exercicio de 2003, as remuneracdes pagas aos Orgdos Sociais da Sociedade
foram as seguintes:

Conselho de Administracao:

No servigo activo 525.407
Na situacao de reforma 49.936
Conselho Fiscal 8.730

41. Diplomas legais em gue se basearam as reavaliacdes

As reavaliacdes foram feitas com base nos seguintes diplomas legais:

Decreto-Lei n® 219/82 e Decreto-Lei n® 264/92
Decreto-Lei n® 118-B/86

Decreto-Lei n® 49/91

Decreto-Lei n© 31/98

E foram baseadas em avaliagdes efectuadas por firmas especializadas efectuadas em
1977, 1986, 1990 e 2002.

42. Quadro discriminativo das reavaliacoes

Reavaliagdes @  Valor contabilisticos

Custos historicos @ () reavaliados
Imobilizacées corpéreas
Terrenos e recursos naturais 141.772 946.973 1.088.745
Edificios e outras construgées 451.225 2.143.437 2.594.662
investimentos Financeiros
Investimentos em Imoveis 3.127 46.483 49.610

(a) valores liquidos de amortizacGes
(b) englobam as sucessivas reavaliagdes
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44. Demonstracao consolidada dos resultados financeiros

Custos e perdas 2003 2002 Proveitos e ganhos 2003 2002
Juros suportados 66.614 41.837 Juros obtidos 45.037 53.527
Perdas em empresas do grupo e associadas 114.268 80.178 Ganhos em empresas do grupo 14.059 11.089
Amortizacdo de investimentos em imdveis 675 675 Rendimentos de imdveis 102.676 92.518
ProvisOes para aplicagdes financeiras 0 11.672 Diferengas de cambio favoraveis 428.733 410.280
Diferencas de cambio desfavoraveis 441.690 422.073 Descontos de pronto pagamento obtidos 2.627 1.751
Descontos de pronto pagamento concedidos 2.712 56 Outros proveitos e ganhos financeiras 5.364 8.291
Qutros custos e perdas financeiras 80.333 67.195
Resultados financeiros (107.795) (46.231)

598.497 577.454 598.497 577.454
45. Demonstracdo consolidada dos resultados extraordinarios
Custos e perdas 2003 2002 Proveitos e ganhos 2003 2002
Donativos 2.084 2.287 Ganhos em imobilizagdes 48.666 489.134
Dividas incobraveis 87 19.262 Reducdes de amort. e prov. 43.478 41.875
Perdas em imobilizaces 37.586 6.040 Correcgdes exerc. anteriores 150.172 168.679
Multas e penalidades 1.316 4,356 Outros proveitos e ganhos extraord. 56.897 62.421
CorrecgOes de exercicios anteriores 84.180 171.288
Outros custos e perdas extraordinarios 12.108 2.055
Resultados extraordinarias 161.851 556.821

299.213 762.110 299.213 762.110
46. Desdobramento das contas de provisdes acumuladas

Ajustamentos
Saldo inicial de 2003 Aumento Reducédo Saldo final

Prov. para cobrangas duvidosa 853.903 (16.050) 571.219 (260.981) 1.148.090
Prov. para riscos e encargos 218.152 (37.016) 17.795 0 198.932
Prov. para deprec. de existéncias 10.003 (1.697) 6.235 0 14.541
Prov. para investimentos financeiros 84.041 0 0 (46.089) 37.952

1.166.099 (54.763) 595.249 (307.070) 1.399.515

47. Bens utilizados no regime de locacdo financeira

Em 31 de Dezembro de 2003, a Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. possuia 0s

seguintes bens em regime de locacao financeira:

Edificios 622.520
InstalacOes 1.130
Equipamento de transporte 173.099
Equipamento administrativo 9.221
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14. Participacdes detidas por membros dos Orgdos Sociais
a 31 de Dezembro de 2003

LISTA ELABORADA NOS TERMOS DO N° 5 DO ART® 447°
DO CODIGO DAS SOCIEDADES COMERCIAIS

N° de Acgoes

detidas
Conselho de Administracao
Dr. Duarte Maia de Albuquerque d’Orey nenhuma
Dr. Rui Maria Campos Henriques de Albuquerque d'Orey 100 accoes
Dr. Jodo Manuel de Albuguerque d'Orey nenhuma
Eng® Lourenco de Albuquerque d'Orey 925 accgoes
Dr. Luis Miguel Correia Gomes da Costa nenhuma
Fiscal Unico
Barroso, Dias, Caseirdo & Associados Representado por:
Dr. José Martinho Soares Barroso nenhuma
ROC Suplente:
Dr. Manuel Rui dos Santos Caseirao nenhuma
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15. Relatério e Parecer do Fiscal Unico

RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

BARROSO, DIAS,
CASEIRAO &

ASSOCIADOS - SROC

Senhores Accionistas,
Relatoério

No ambito das nossas funcbes legais e estatutdrias na Sociedade Comercial Orey
Antunes, SA (adiante também designada por Empresa), apreciamos a estruturacdo e as
perspectivas de evolucdo da actividade da Empresa, examindamos os livros, registos
contabilisticos e demais documentacgdo, constatamos a observancia da lei e dos estatutos
e obtivemos da Administracao os esclarecimentos, informagdes e documentos solicitados.

O Balanco em 31 de Dezembro de 2003, as Demonstracdes dos resultados por naturezas
e por funcbes e a Demonstracao dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, e os
correspondentes Anexos e o Relatorio de Gestdo, que examinamos, lidos em conjunto
com a Certificacdo Legal das Contas, permitem uma adequada compreensao da situacao
financeira e dos resultados da Empresa e satisfazem as disposicGes legais e estatutarias
em vigor.

Parecer

Assim, propomos:

1° Que sejam aprovados o Relatério de Gestdo, o Balango em 31 de Dezembro de 2003,
as Demonstragdes dos resultados por naturezas e por fungdes e a Demonstracao dos
fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, e os correspondentes Anexos da
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA, apresentados pelo Conselho de Administracao.
20 Que seja aprovada a proposta de aplicacdo de resultados constante do Relatério de
Gestdo.

Lisboa, 10 de Maio de 2004

O FISCAL UNICO

José Martinho Soares Barroso, em representacao de
Barroso, Dias, Caseirdo & Associados - SROC
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RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO
SOBRE AS CONTAS CONSOLIDADAS

BARROSO, DIAS,
CASEIRAO &

ASSOCIADOS - SROC

Senhores Accionistas,
Relatério

No ambito das nossas fungoes legais e estatutarias na Sociedade Comercial Orey Antunes,
SA (adiante também designada por Empresa), apreciamos a estruturacdo e as
perspectivas de evolugdo da actividade da Empresa, examindmos os livros, registos
contabilisticos e demais documentacdo, constatdmos a observancia da lei e dos estatutos e
assistimos ao processo de elaboragao das contas consolidadas.

O Balango Consolidado, as Demonstracdes dos Resultados por Naturezas e por Fungdes, o
Anexo e a Demonstracdo Consolidada dos Fluxos de Caixa, bem como o Relatério de
Gestao, lidos em conjunto com a Certificacdo Legal das Contas Consolidadas, permitem
uma adequada compreensdo da situacao financeira e dos resultados consolidados da
Empresa e satisfazem as disposicoes legais e estatutarias em vigor.

Parecer

Assim, propomos que sejam aprovados o Relatério de Gestdo, o Balango Consolidado, a
Demonstracdo Consolidada dos Resultados por Naturezas, o Anexo ao Balanco Consolidado
e a Demonstracdo Consolidada dos Resultados, a Demonstracdo Consolidada dos
Resultados por Funcdes e a Demonstracdao Consolidada dos Fluxos de Caixa da Sociedade
Comercial Orey Antunes, SA, apresentados pelo Conselho de Administracdo, relativos ao
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2003.

Lisboa, 10 de Maio de 2004

O FISCAL UNICO

José Martinho Soares Barroso, em representacao de
Barroso, Dias, Caseirao & Associados - SROC
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16. Certificacao Legal das Contas

CERTIFICAGCAO LEGAL DAS CONTAS
REFERENTES A 31 DEZEMBRO 2003

BARROSO, DIAS,
B D C CASEIRAO &
ASSOCIADOS - SROC
Identificacdo e responsabilidades

1. Examindmos as demonstracdes financeiras anexas da SOCIEDADE COMERCIAL OREY
ANTUNES, SA (adiante também designada por Empresa), as quais compreendem o
Balanco em 31 de Dezembro de 2003 (que evidencia um activo liquido de 10 131 534 euros
e um capital préprio positivo de 7 750 571 euros, incluindo um resultado liquido positivo de
454 837 euros), as Demonstracbes dos resultados por naturezas e por funcdes e a
Demonstragdo dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, e os correspondentes
Anexos. E da responsabilidade do Conselho de Administracdo a preparagao de
demonstracoes financeiras que apresentem, de forma verdadeira e apropriada, a posicao
financeira da Empresa e o resultado das suas operagdoes bem como a adopgao de
adequados critérios e politicas contabilisticas e a manutengdo de um apropriado sistema de
controlo interno. A nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido profissional e
independente baseada no exame que realizdmos as referidas demonstracdes financeiras.

Ambito do exame

2. O nosso exame foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e Directrizes de
Revisao/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o exame
seja planeado e executado com o objectivo de se obter um grau de seguranca aceitavel
sobre se as demonstragoes financeiras contém ou ndo distorgdes materialmente relevantes.
Para tanto, o nosso exame incluiu: (i) a verificacdo, por amostragem, do suporte das
guantias e divulgacdes constantes das demonstracdes financeiras e a avaliacdo das
estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administracdo, na
preparacao das demonstracdes financeiras, (ii) a apreciacdo da adequacidade das politicas
contabilisticas adoptadas e da sua divulgacdo, tendo em conta as circunstancias, (iii) a
apreciacdo da aplicabilidade, ou ndo, do principio da continuidade das operacées, e (iv) a
verificacdo de ser adequada a apresentacao das demonstracdes financeiras. Entendemos
que o trabalho por nods realizado proporciona uma base aceitavel para expressarmos a
nossa opiniao sobre as mencionadas demonstragdes financeiras.

Opiniao

3. Em nossa opinido as demonstracdes financeiras acima referidas apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posicao
financeira da SOCIEDADE COMERCIAL OREY ANTUNES, SA, em 31 de Dezembro de

2003, o resultado das suas operacées e os fluxos de caixa no exercicio findo naquela data,
em conformidade com os principios contabilisticos geralmente aceites.

Lisboa, 10 de Maio de 2004

José Martinho Soares Barroso, em representacao de
Barroso, Dias, Caseirdo & Associados - SROC
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS CONSOLIDADAS
REFERENTES A 31 DEZEMBRO 2003

BARROSO, DIAS,
CASEIRAO &

ASSOCIADOS - SROC

Identificacdo e responsabilidades

1. Examindmos as demonstracdes financeiras consolidadas anexas da SOCIEDADE
COMERCIAL OREY ANTUNES, SA (adiante também designada por Empresa), as quais
compreendem o Balango consolidado em 31 de Dezembro de 2003 (que evidencia um
activo liquido de 26 131 610 euros e um capital proprio positivo de 6 558 644 euros,
incluindo um resultado liquido de 778 060 euros), as Demonstracdes consolidadas dos
resultados por naturezas e por fungbes e a Demonstracdo consolidada dos fluxos de caixa
do exercicio findo naquela data, e os correspondentes Anexos. E da responsabilidade do
Conselho de Administracdo a preparacao de demonstracdes financeiras consolidadas que
apresentem, de forma verdadeira e apropriada, a posicdao financeira do conjunto das
empresas incluidas na consolidacdo, o resultado consolidado das suas operacdes e os
fluxos de caixa consolidados, bem como a adopcdo de adequados critérios e politicas
contabilisticas e a manutencdo de um apropriado sistema de controlo interno. A nossa
responsabilidade é a de expressar uma opinido profissional e independente baseada no
exame que realizamos as referidas demonstracgées financeiras.

Ambito do exame

2. O nosso exame foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e Directrizes de
Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o
exame seja planeado e executado com o objectivo de se obter um grau de segurancga
aceitavel sobre se as demonstracoes financeiras consolidadas contém ou ndo distorcoes
materialmente relevantes. Para tanto, o nosso exame incluiu: (i) a verificacdo de as
demonstragdes financeiras das empresas incluidas na consolidagdo terem sido
apropriadamente examinadas; (ii) a verificagdo das operacdes de consolidacao; (iii) a
apreciagdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas, a sua aplicagdo
uniforme e a sua divulgagdo, tendo em conta as circunstancias; (iv) a verificacdo da
aplicabilidade do principio da continuidade; e (v) a apreciacdo sobre se é adequada, em
termos globais, a apresentacao das demonstragdes financeiras consolidadas. Entendemos
gue o trabalho que realizdmos proporciona uma base aceitdvel para expressar a nossa
opinido sobre as mencionadas demonstracoes financeiras consolidadas.

Opiniao

3. Em nossa opinido, com base no trabalho que efectudmos, as demonstracées financeiras
consolidadas acima referidas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos os
aspectos materialmente relevantes, a posicdo financeira consolidada da SOCIEDADE
COMERCIAL OREY ANTUNES, SA, em 31 de Dezembro de 2003, o resultado consolidado
das suas operacdes e os fluxos consolidados de caixa no exercicio findo naquela data, em
conformidade com os principios contabilisticos geralmente aceites.

Lisboa, 10 de Maio de 2004

?gm' 1\m/ww b Ao

José Martinho Soares Barroso, em representacao de
Barroso, Dias, Caseirdo & Associados - SROC
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15. Parecer do Auditor Externo

RELATORIO DE AUDITORIA

BARROSO, DIAS,
CASEIRAO &

ASSOCIADOS - SROC

Introducao

1. Para efeitos do artigo 245° do Cddigo dos Valores Mobiliarios, apresentamos o nosso
Relatério de Auditoria sobre a informacdo financeira do exercicio findo em 2003, da
SOCIEDADE COMERCIAL OREY ANTUNES, SA (adiante também designada por
Empresa), incluida: no Relatério de Gestdo, no Balango em 31 de Dezembro de 2003 (que
evidencia um activo liguido de 10 131 534 euros e um capital préprio positivo de
7 750 571 euros, incluindo um resultado liquido positivo de 454 837 euros), nas
Demonstracdes dos resultados por naturezas e por fungdes e na Demonstracao dos fluxos
de caixa do exercicio findo naquela data, e nos correspondentes Anexos.

Responsabilidades

2. E da responsabilidade do Conselho de Administragdo (i) a preparacdo de demonstracdes
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicao financeira da
Empresa, o resultado das suas operacdes e os fluxos de caixa, (ii) que a informacao
financeira historica seja preparada de acordo com os principios contabilisticos geralmente
aceites e que seja completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido
pelo Codigo dos Valores Mobiliarios, (iii) a adopcdo de politicas e critérios contabilisticos
adequados, (iv) a manutencao de um sistema de controlo interno apropriado, e (v) a
informacdo de qualquer facto relevante que tenha influenciado a sua actividade, posicao
financeira ou resultados.

3. A nossa responsabilidade consiste em verificar a informacao financeira contida nos
documentos de prestacdo de contas acima referidos, designadamente sobre se é
completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Cdédigo dos
Valores Mobiliarios, competindo-nos emitir um relatério profissional e independente
baseado no nosso exame.

Ambito

4. O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e
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
seguranca aceitavel sobre se as demonstragoes financeiras estdao isentas de distorcoes
materialmente relevantes. Para tanto o referido exame incluiu:

() a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagdes
constantes das demonstragdes financeiras e a avaliacdo das estimativas, baseadas
em juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administragdo, utilizadas na sua
preparacao;

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

(iii) a verificacdo da aplicabilidade do principio da continuidade;

(iv) a apreciacdo sobre se é adequada, em termos globais, a apresentacdo das
demonstracoes financeiras; e
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(v) a apreciacdo sobre se a informacdo financeira é completa, verdadeira, actual, clara,
objectiva e licita.

5. O nosso exame abrangeu ainda a verificagdo da concordancia da informacdo financeira
constante do relatério de gestdao com os restantes documentos de prestacdao de contas.

6. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressao
da nossa opinido.

Opiniao

7. Em nossa opinido as referidas demonstracdes financeiras apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posicao
financeira da SOCIEDADE COMERCIAL OREY ANTUNES, SA em 31 de Dezembro de
2003, o resultado das suas operacoes e os fluxos de caixa no exercicio findo naquela data,
em conformidade com os principios contabilisticos geralmente aceites, e a informacao
nelas constante é completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.

Lisboa, 11 de Maio de 2004

José Martinho Soares Barroso, em representagao
de Barroso, Dias, Caseirao & Associados - SROC
Inscrita no Registo de Auditores da CMVM sob o n® 1122

www.orey.com 65




I‘IELAT(')RIO DE AUDITORIA
AS CONTAS CONSOLIDADAS

BARROSO, DIAS,
BD C CASEIRAO &
ASSOCIADOS - SROC
Introducgao

1. Para efeitos do artigo 245° do Cddigo dos Valores Mobiliarios, apresentamos o nosso
Relatério de Auditoria sobre a informacgdo financeira consolidada do exercicio findo em
2003, da SOCIEDADE COMERCIAL OREY ANTUNES, SA (adiante também designada
por Empresa), incluida: no Relatério de Gestdo, no Balango consolidado em 31 de
Dezembro de 2003 (que evidencia um activo liquido de 26 131 610 euros e um capital
proprio positivo de 6 558 644 euros, incluindo um resultado liquido de 778 060 euros),
nas Demonstracdes consolidadas dos resultados por naturezas e por funcdes e na
Demonstracdo consolidada dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, e nos
correspondentes Anexos.

Responsabilidades

2. E da responsabilidade do Conselho de Administragdo (i) a preparacdo de demonstracdes
financeiras consolidadas que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicao
financeira do conjunto das empresas incluidas na consolidagdo, o resultado consolidado
das suas operacdes e os fluxos de caixa consolidados, (ii) que a informacao financeira
histérica seja preparada de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites e
que seja completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo
Codigo dos Valores Mobilidrios, (iii) a adopcdao de politicas e critérios contabilisticos
adequados, (iv) a manutencao de um sistema de controlo interno apropriado, e (v) a
informacdo de qualquer facto relevante que tenha influenciado a actividade do conjunto
das empresas incluidas na consolidagao, a sua posicao financeira ou os resultados.

3. A nossa responsabilidade consiste em verificar a informacao financeira contida nos
documentos de prestacdo de contas acima referidos, designadamente sobre se é
completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Cdédigo dos
Valores Mobilidrios, competindo-nos emitir um relatério profissional e independente
baseado no nosso exame.

Ambito

4. O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e
Directrizes de Revisdo/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
seguranca aceitavel sobre se as demonstragdes financeiras consolidadas estdo isentas de
distorcoes materialmente relevantes. Para tanto o referido exame incluiu:

(i) a verificacdo de as demonstragdes financeiras das empresas incluidas na consolidagao
terem sido apropriadamente examinadas €, para os casos significativos em que ndo o
tenham sido, a verificacdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e
divulgagdes nelas constantes e a avaliagdo das estimativas, baseadas em juizos e
critérios definidos pelo Conselho de Administracao, utilizadas na sua preparacao;

(i) a verificagdo das operacgdes de consolidagdo e da aplicagdo do método da equivaléncia
patrimonial;

(iii) a apreciacao sobre se sdao adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua
divulgacdo, tendo em conta as circunstancias;

(iv) a verificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade;
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(v) a apreciagcdo sobre se é adequada, em termos globais, a apresentacdao das
demonstracdes financeiras consolidadas; e

(vi) a apreciagdo sobre se a informagao financeira consolidada é completa, verdadeira,
actual, clara, objectiva e licita.

5. O nosso exame abrangeu ainda a verificagdo da concordancia da informacdo financeira
consolidada constante do relatério de gestdo com os restantes documentos de prestacao
de contas.

6. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressao
da nossa opinido.

Opiniao

7. Em nossa opinidao, as referidas demonstracoes financeiras consolidadas apresentam de
forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posicao
financeira consolidada da SOCIEDADE COMERCIAL OREY ANTUNES, SA em 31 de
Dezembro de 2003, o resultado consolidado das suas operacdes e os fluxos consolidados
de caixa no exercicio findo naquela data, em conformidade com os principios
contabilisticos geralmente aceites, e a informagao nelas constante é completa, verdadeira,
actual, clara, objectiva e licita.

Lisboa, 11 de Maio de 2004

José Martinho Soares Barroso, em representagao
de Barroso, Dias, Caseirao & Associados - SROC
Inscrita no Registo de Auditores da CMVM sob o n° 1122
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LISTA ELABORADA NOS TERMOS DO N° 4 DO ART® 448°
DO CODIGO DAS SOCIEDADES COMERCIAIS

Tridngulo-Mor, Consultadoria Econdmica e Financeira, S.A. titular de
782.032 (setecentos e oitenta e duas mil e trinta e duas) acgdes.

Lisboa, 31 de Dezembro de 2003.



LISTA ELABORADA NOS TERMOS DO ART® 20° DO CODIGO DOS
VALORES MOBILIARIOS

Accionista Acgoes Rep.Capital Direitos
% Voto %

Duarte Maia de Albuquerque
d’'Orey através da Sociedade: 782.032 78,20% 86,88%

Triangulo-Mor,Consultadoria
EconOomica e Financeira, S.A.

Jochen Michalski 24.428 2,44% 2,71%

Lisboa, 31 de Dezembro de 2003



EXTRACTO DE ACTA DE APROVACAO DE CONTAS E APLICACAO DE RESULTADOS
APROVADA EM REUNIAO DE ASSEMBLEIA GERAL DE 27 DE MAIO DE 2004 DA
SOCIEDADE COMERCIAL OREY ANTUNES, S.A., SOCIEDADE ABERTA.

ACTA NUMERO QUARENTA

Aos 27 dias do més de Maio de dois mil e quatro, pelas quinze horas, reuniu na
sua sede social, sita na Rua dos Remolares nimero catorze, em Lisboa, a
Assembleia Geral da sociedade comercial anénima com a firma “Sociedade
Comercial Orey Antunes, S.A.”, sociedade aberta, matriculada na Conservatéria
do Registo Comercial de Lisboa, sob o nimero cinco mil quatrocentos e oitenta e
nove, com o capital social, integralmente subscrito e realizado, de 5.000.000,00
euros, Pessoa Colectiva n.© 500 255 342.

A reunido havia sido regularmente convocada pelo senhor Presidente da Mesa da
Assembleia Geral, por anuncios publicados no Diario da Republica n.© 91, III.a
série, de 17 de Abril de 2004, no Boletim de Cotacdes da Euronext de 20 de Abril
de 2004 e no jornal “"PUBLICO” de 22 de Abril de 2004, para deliberar sobre a
seguinte ordem de trabalhos:

1.0 Deliberar nos termos do disposto nas alineas a) a c) do Cddigo das
Sociedades Comerciais;

2.0 Deliberar sobre uma proposta de aquisicao e alienagao de acgdes préprias
nos termos do disposto nos artigos 319° e 320° do Cddigo das Sociedades
Comerciais.

O Senhor Presidente, apds verificar que se encontravam efectuadas as
publicacbes legais, a legalidade da reunido e que se encontravam presentes ou
devidamente representados accionistas detentores de acgdes correspondentes a
78,75 % (setenta e oito virgula setenta e cinco) por cento do capital social,
correspondentes a 87,5% (oitenta e sete virgula cinco) por cento dos direitos de
voto, conforme a lista de presencgas arquivada na sociedade, e que haviam sido
cumpridas as formalidades legais, designadamente os deveres de informacao aos
accionistas, considerou a Assembleia em condicGes de validamente reunir e
deliberar, pelo que declarou aberta a sessao...

“...Seguidamente, o Senhor Presidente da Mesa perguntou se alguém mais queria
usar da palavra e, como ninguém o quis fazer, submeteu a votacdao da
Assembleia o Relatério de Gestdo e as Contas do Exercicio relativos ao ano de
dois mil e trés, tendo sido, os referidos documentos, aprovados por unanimidade.

Foram igualmente apreciadas e votadas as contas consolidadas do mesmo
exercicio findo em trinta e um de Dezembro de dois mil e trés, que apurou um
resultado consolidado liquido positivo de € 778.059,74.

...Seguidamente o Senhor Presidente da Mesa referiu que tinha em seu poder
uma proposta de aplicagdo de resultados apresentada pela accionista
TRIANGULO-MOR, alternativa & proposta apresentada pelo Conselho de
Administracdo constante do Relatério de Gestao, do seguinte teor:



“Vimos por este meio fazer a seguinte proposta alternativa a do Conselho de
Administracdo para aplicagdo dos resultados liquidos individuais de €
454.837,40 (quatrocentos e cinquenta e quatro mil oitocentos e trinta e sete
euros e quarenta céntimos):

Para Reserva Legal: € 22.741,87

Para Dividendos: € 0,05 por accdo

Para Gratificacbes ao Conselho de Administracdo: € 77.805,00

O remanescente, para resultados transitados”.

..Seguidamente, o Senhor Presidente perguntou se alguém queria usar da
palavra e, como ninguém o quis fazer, submeteu a proposta de aplicacao de
resultados apresentada pela accionista Triangulo-Mor a votacdo, tendo a mesma
sido aprovada por unanimidade...

...Concluidos que foram os trabalhos, o Senhor Presidente da Mesa agradeceu a
presenca de todos e deu por encerrada a sessao ...."”



