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1. PRINCIPAIS FACTOS E INDICADORES

Nos primeiros seis meses de 2005, destacam-se os seguintes factos (comparacdes com o
semestre homologo):

v

As Vendas consolidadas subiram 19,7% ou 5,3 milhdes de Euros, passando de 26,7
milhGes de Euros no primeiro semestre de 2004 para 31,9 milhdes de Euros no
primeiro semestre de 2005;

A Margem Bruta cresceu 45,4% ou 2,8 milhdes de Euros, passando de 6,1 milhdes
de Euros no primeiro semestre de 2004 para 8,9 milhdes de Euros no primeiro
semestre de 2005;

A Margem Bruta em percentagem cresceu 21,4%, passando de 23,0% no primeiro
semestre de 2004 para 27,9% no primeiro semestre de 2005;

O EBITDA teve um crescimento de 50,2% face ao mesmo periodo de 2004,
passando de 1 milhdo de Euros para 1,6 milhdes de Euros em 30 de Junho de 2005;

Os Resultados operacionais (EBIT) aumentaram 36,9%, o que significou um
crescimento de 279 milhares de Euros, face a 2004, passando de 756 milhares de
Euros para 1 milhdao de Euros em 30 de Junho de 2005;

Os Resultados liquidos cresceram 131,0% ou 343 milhares de Euros face ao primeiro
semestre de 2004, passando de 262 milhares de Euros para 604 milhares de Euros;

O Return on Equity (ROE) anualizado cresceu 133,1% face ao primeiro semestre de
2004, passando de 7,0% para 16,3%;

O Cost-to-Income, excluindo custos ndao recorrentes, diminuiu 5,3% face ao
primeiro semestre de 2004, passando de 87,4% para 82,7%;

As Demonstracdes Financeiras relativas ao primeiro semestre de 2005 foram
elaboradas de acordo com as normas internacionais de relato financeiro (IAS/IFRS),
reportando-se a informacao relativa ao mesmo periodo de 2004 em conformidade
com a aplicacdo dos mesmos critérios.
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2. ANALISE MACROECONOMICA E DOS MERCADOS DE ACTUACAO

2.1 ECONOMIA AMERICANA

A economia norte-americana manteve um bom ritmo de crescimento econémico ao longo
dos primeiros seis meses de 2005, registando um crescimento anualizado de 3,4% do
Produto Interno Bruto face ao mesmo periodo de 2004, suportado essencialmente na
robustez do consumo privado, no investimento e nas exporta¢des. Por outro lado, o bom
desempenho do mercado de emprego (a taxa de desemprego encontra-se actualmente no
seu ponto minimo desde finais de 2001) e a forte actividade no mercado imobiliario
constituem factores de suporte a manutencao de niveis de crescimento.

Mantendo a tendéncia iniciada no segundo semestre de 2005, a Federal Reserve continuou
a subir a sua taxa de referéncia (Federal Funds), encontrando-se esta actualmente em
3,25%. Esta subida gradual tem como objectivo eliminar o excessivo expansionismo da
politica monetaria. Estima-se que os Fed Funds deverao situar-se em torno dos 4% no final
do ano.

A OCDE reviu recentemente em alta as suas estimativas para o crescimento econémico
americano em 2005, para 3,6%

2.2 ECONOMIA ZONA EURO

O crescimento da economia europeia nos primeiros seis meses de 2005 foi diminuto, muito
proximo da estagnacado, devido sobretudo a falta de dinamismo do consumo. A alta dos
precos da energia, o aumento do desemprego, a instabilidade politica e as restricdes
salariais justificam os baixos indices de confianca dos consumidores europeus.

A rejeicao da Constituicao Europeia pela Franga e pela Holanda abalou o Euro, fazendo-o
qguebrar do nivel de referéncia de 1,25, regressando assim aos niveis de Outubro de 2004.

No entanto, esta desvalorizacao do Euro favoreceu o sector empresarial europeu que viu a
sua competitividade externa aumentar.

1,40 7 Cotagao EUR/USD

1,25 -

1,20 1

1,15
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Fonte: Bloomberg
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A OCDE nas suas mais recentes previsdes, reviu em baixa a estimativa de crescimento da
zona Euro em 2005, para 1,2% (1,9% anteriormente), mas se o petrdleo e o Euro
permanecerem estaveis, poderemos assistir a uma aceleracdo da economia europeia no
segundo semestre.

2.3 ECONOMIA ASIATICA

A economia nipdnica deu sinais de abrandamento econémico nos primeiros seis meses de
2005, devido essencialmente a uma menor acumulacao de sfocks e a diminuicdo das
exportacdes. No entanto a economia continua a evoluir favoravelmente, com crescimentos
na ordem de 2% por ano, suportada na evolu¢ao favoravel da procura doméstica, do
mercado de emprego e da recuperacao da sadde financeira das empresas.

No primeiro semestre do corrente ano, a economia chinesa expandiu-se 9,5%, devido ao
forte aumento das exportagdes, que foi de 33%. O Banco Mundial diz, no entanto, que a
procura mundial, bem como a procura interna chinesa, deverao arrefecer ligeiramente no
final deste ano e em 2006, 0 que travard também um pouco o crescimento desta economia
asiatica, abrandando ligeiramente para os 8% anuais.

Ja em Julho deste ano, o Banco Central Chinés (Tankan) decidiu valorizar o Yuan em 2,1%,
passando este a flutuar numa banda estreita de 0,3% diarios, de acordo com um cabaz
definido. Este sistema de “crawling peg” ira permitir um crescimento mais sustentado da
economia chinesa e uma melhoria da competitividade externa dos EUA e da zona Euro
perante a China.

2.4 ECONOMIA NACIONAL

Segundo dados publicados pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), o crescimento do
PIB, situou-se em 0,10% no primeiro trimestre de 2005. No segundo trimestre do ano, a
actividade econdémica manteve-se praticamente estagnada mas, no entanto, o consumo
privado teve uma evolugao positiva em Junho, devido a um movimento de antecipagao de
compras de bens duradouros, dado o anlncio do aumento do IVA para o més seguinte.

Todavia, mantém-se um clima negativo. As medidas de combate ao défice do sector
plblico, propostas pelo actual Governo, tém um impacto negativo inevitavel sobre o
crescimento no curto prazo. O mercado de emprego tarda em retomar. O preco dos
combustiveis continua a aumentar em consequéncia da escalada do preco do petréleo (o
preco do barril de Brent subiu 36,3% nos primeiros seis meses do ano). Por tudo isto, o
indice de confian¢ca dos consumidores e empresarios continua baixo e a retoma econdmica
continua adiada.
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Fonte: Bloomberg

Recentemente, o Banco de Portugal reviu em forte baixa as perspectivas de crescimento
da economia portuguesa, sendo que estas ainda tém um elevado risco de ficarem abaixo
do previsto, admitindo mesmo um crescimento negativo no PIB este ano e em 2006.

2.5 ANGOLA E MOCAMBIQUE

Angola tem revelado uma evolucao positiva dos principais indicadores macroeconémicos,
sendo de sublinhar que as estimativas apontam para um crescimento do PIB de cerca de 11
a 12% em 2005, segundo o Gltimo relatorio do FMI.

Como cerca de 90% do consumo agregado (privado e piblico) é satisfeito pelo mercado
externo e o nivel de importacdes esperado no periodo deverd acompanhar esse
movimento, pode estimar-se um acentuado desenvolvimento da actividade de navegacao,
principal meio de transporte internacional utilizado pelos compradores internos.

Este crescimento devera ter caracter de continuidade a médio e longo prazo, uma vez que,
ainda que mude a natureza das importagdes, seguramente o pais tera de continuar a
garantir um fluxo de importa¢dao significativo para assegurar 0 investimento em
infraestruturas de base.

De uma forma geral, as implicacdes, para a actividade da navegacao das perspectivas
econdmicas em Mocambique sdao de optimismo moderado. Existem grandes projectos,
alguns em fase de crescimento, dos quais se destacam:

v A fabrica de aluminio da MOZAL, terminara a sua 32 fase no préximo ano, passando
a exportar 950.000 ton. por ano;

v" As minas de carvao de Moatize, que passardao a ser exploradas pela empresa
brasileira Rio Doce, deverao iniciar a sua actividade em 2007, apés a recuperagao
da linha do Sena, de forma a poder escoar o carvao através de ferrovia até ao
porto da Beira;

Q
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2.6 MERCADOS FINANCEIROS

Os mercados financeiros apresentaram comportamentos diversos. Os principais indices
accionistas americanos registaram quedas no conjunto do primeiro semestre (apesar de
uma ligeira recupera¢ao no segundo trimestre). O indice Nasdaq caiu 5,45%, enquanto que
os indices Dow Jones e S&P 500 registaram perdas de 4,71% e 1,7%.

Na Europa, destaque para o CAC 4o, DAX e IBEX que registaram os maiores ganhos do

semestre, 10,68%, 7,76% e 7,74%, respectivamente. O PSl-20 desiludiu e fechou o
semestre com uma queda de 1,18%. O Eurostoxx 50 valorizou-se 7,8%.

M/ N\ ”f\'\m
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Fonte: Bloomberg

2.7 SECTOR PORTUARIO NACIONAL

O total de mercadorias movimentadas nos portos de Portugal Continental nos primeiros
seis meses do ano ascendeu a 30,8 milhdes de toneladas o que representou um
crescimento de 10,2% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. A reparticdao por
porto é a seguinte:

11.940
(milhares de Tons.)
9.720
6.968 7-142
2 5.985 6331
3.352 3.326
1.513 1.715
. I
1 1 1 1 1 I |
Porto de Sines  Porto de Douro e Porto de Lisboa Porto de Set(bal Porto de Aveiro Outros
Leixdes
| O1So4 BiSos |

Fonte: Administracées Portuarias
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Este crescimento foi nitidamente influenciado pelo aumento de 14,4% da tonelagem de
granéis transportada, principalmente no Porto de Sines. Neste porto, movimentaram-se
mais 2,22 milhdes de toneladas de granéis, maioritariamente liquidos, relativamente ao
mesmo periodo do ano anterior.

Quando analisamos somente a carga contentorizada, segmento onde o Grupo Orey actua
maioritariamente, verificamos aumentos ligeiros relativamente ao mesmo periodo do ano
anterior, quer ao nivel da tonelagem, quer ao nivel dos TEUs (7wenty-foot-equivalent Units
ou “contentor de vinte pés”) movimentados.

mil. Tons TEUs

4.568 4:669 438.106 I_“Sl'364

1S o4 1S o5 1S 04 1S o5

Fonte: Administracées Portuarias

Na carga contentorizada, destaca-se também o Porto de Sines com um crescimento de
cerca de 600% na tonelagem e nos TEUs movimentados. Este facto deve-se ao
funcionamento em pleno do Terminal de contentores — Terminal XXI - que iniciou
actividade em Maio de 2004. Nos primeiros seis meses de 2005, este terminal movimentou
20.474 TEUs. A tendéncia natural serd de crescimento, j& que o Terminal XXI tem uma
capacidade instalada para 300 mil TEUs anuais.

Fazendo uma analise sumaria dos principais portos nacionais, podemos dizer que:

O porto de Sines movimentou 11,9 milhdes de toneladas, o que
corresponde a um crescimento de 22,8% em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior. No entanto, a concretizacao, até 2010, dos
investimentos previstos para as acessibilidades (nomeadamente a
ligacdo rodoviaria de Sines a A2 e a linha férrea a Badajoz) tornarao o
Porto de Sines altamente concorrencial no panorama dos portos
ibéricos.

O total de mercadorias movimentadas no Porto de Lisboa ascendeu a
6,3 milhdes de toneladas, o que corresponde a um aumento de 5,8%
em relacdo ao primeiro semestre de 2004. Esta evolucdao positiva
deveu-se a um significativo acréscimo no trafego de granéis liquidos.
A carga contentorizada diminuiu 3,4% devido a transferéncia da linha
regular do armador MSC do Terminal da Liscont para o Porto de

Sines.

OREY
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Porto de Douro e
Leix0oes

Porto de Aveiro

Neste porto verificou-se um crescimento ligeiro, cerca de 2,5%, no
total de mercadorias movimentadas nos primeiros seis meses de
2005, especialmente no transporte de granéis e na carga fraccionada.
A carga contentorizada tem vindo a diminuir. A vocacao de
‘hinterland’ do Porto de Leixdes tem sofrido um forte crescimento,
quer pela via do desenvolvimento de outros meios de transporte,
especialmente o rodoviario, quer pela via do tarifario mais baixo
praticado por outros portos da regiao.

O total de mercadorias movimentadas no Porto de Setibal ascendeu a
3,3 milhdes de toneladas o que corresponde a uma diminui¢ao de
0,7% em relacdao ao primeiro semestre de 2004. No entanto, verificou-
se uma evolugdo positiva nos granéis (+9,9%), devido ao incremento
no transporte de produtos petroliferos provenientes de Sines e
descarregados no Terminal da Praia do Sado com destino a central
termoeléctrica de Setdbal para producao de energia electrica em
virtude da fraca pluviosidade registada no dltimo ano.

O Porto de Aveiro teve um crescimento importante de 13,3% no total
de mercadorias movimentadas relativamente ao primeiro semestre de
2004. Este crescimento derivou essencialmente do aumento nos
granéis sé6lidos, que aumentaram o seu peso no porto de 30% em 30
de Junho de 2004 para 44% em 30 de Junho de 2005.
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3. ANALISE FINANCEIRA

3.1 PRINCIPAIS INDICADORES DOS PRIMEIROS SEIS MESES DO ANO

Demonstracdo de Resultados Jun.os Jun.o4 A 05/04 (%)
Consolidada (€) (IAS/IFRS) (IAS/IFRS) (POC) (IAS/IFRS)
Vendas e Presta¢des de servigos 31.947.296 26.681.224 23.638.194 19,7%
Custo das vendas e Subcontratos (23.035.758)  (20.553.096)  (17.984.686) 12,1%
Margem Bruta 8.911.538 6.128.128 5.653.509 45,4%
Outros proveitos operacionais 453.063 276.809 253.706 63,7%
Outros custos operacionais (7.784.711)  (5.353.302) (4.926.671) 45,4%
EBITDA 1.579.891 1.051.635 980.545 50,2%
Amortizacdes do exercicio 544.152 295.262 282.438 84,3%
EBIT 1.035.738 756.374 698.107 36,9%
Ganhos/ (Perdas) financeiras (58.948) (292.130) (251.851) -79,8%
EBT 976.790 464.244 446.256 110,4%
Impostos sobre Lucros 258.979 175.112 175.712 47,9%
Resultados das oper. em continuidade 717.811 289.132 270.544 148,3%
Resultados de oper. descontinuadas (63.617) (21.029) o 202,5%
Interesses Minoritarios £49.960 6.580 6.475 659,3%
Resultados Liquidos 604.234 261.523 264.069 131,0%
ROE (anualizado) 16,25% 6,97% 6,83% 133,1%
ROA (anualizado) 2,05% 1,43% 1,53% 43,6%
Margem Bruta (em %) 27,9% 23,0% 23,9% 21,4%
Cost-to-Income (¥) 82,7% 87,4% 87,1% -5,3%
Resultados Financeiros/Margem Bruta -0,7% -4,8% -4,5% -86,1%
EBITDA/Nendas 4,9% 3,9% 4,1% 25,5%
Margem EBITDA 17,7% 17,2% 17,3% 3,3%

(*) excluindo custos nao recorrentes.

Nos primeiros seis meses de 2005, foi possivel aumentar significativamente os resultados
liquidos consolidados e na generalidade todos os indicadores financeiros, sendo de

destacar:

v' A margem bruta cresceu 45,4%, devido sobretudo ao impacto da aquisicdo da
Agemasa — Agencia Maritima de Consignaciones, S.A., empresa que actua no
Porto de Bilbau que foi adquirida pelo Grupo em 29 de Junho de 2005. Nos
termos do acordo de compra, esta empresa foi consolidada a partir de 1 de

Abril de 2005;

v’ Paralelamente, o Grupo Orey tem mantido o esforco de aplicacdo de medidas
de reducao de custos de estrutura consolidados. Este esfor¢o na contencdo dos
custos permitiu que o cost-to-income diminuisse 5,3% face ao periodo
homologo, excluindo custos nao recorrentes relativos a aquisicio da Agemasa e
ao trespasse do neg6cio das viagens e turismo;

Q
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v" 0 Grupo Orey concluiu, em Julho de 2005, o trespasse da area de negbcio de
Viagens e Turismo. Devido a esse facto e ao abrigo da Norma Internacional de
Contabilidade IFRS 5, o resultado liquido dos periodos analisados relativo a
participada Orey Viagens e Turismo Lda. foi registado na rubrica “Resultados de
operagdes descontinuadas”.

3.1.1  Volume de negdcios
O volume de negocios consolidado do Grupo Orey ascendeu a 31,9 milhdes de Euros no

primeiro semestre de 2005, registando um crescimento de 19,7% face ao ano anterior,
como podemos comprovar de seguida (valores em milhares de Euros):

31947

26.681

<

RN T |

1S 04 1S og Navegacao Representagdes Private Banking  Crescimento
Técnicas

10
10

O crescimento global do volume de negécios derivou, essencialmente, do aumento de
14,0% ocorrido na area da navegacao. Este aumento resultou principalmente da aquisicao
da Agemasa — Agéncia Maritima de Consignaciones, S.A., que contribuiu com 3,2 milhdes
de Euros para as vendas consolidadas (relativas apenas ao segundo trimestre de 2005).
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3.1.2 Margem Bruta

A margem bruta consolidada do Grupo Orey ascendeu a 8,9 milhdes de Euros no primeiro
semestre de 2005, registando um crescimento de 45,4% face ao ano anterior, como
podemos verificar de seguida (valores em milhares de Euros):

8.912

6.128

1S 04 1S o5 Navegacao Representagoes Private Banking Crescimento
Técnicas

Verifica-se um crescimento na margem bruta em todas as areas de neg6cio. Destaca-se a
area da navegagao, com os contributos da Agemasa e das empresas do Grupo que actuam
em Africa. Em resultado do esforco realizado em focar o Grupo em negédcios mais rentaveis,
a margem bruta em percentagem fixou-se em 27,9% (23,0% no primeiro semestre de 2004)
0 que representou um crescimento de 21,4% face ao ano anterior.

3.1.3 EBITDA

O EBITDA consolidado do Grupo Orey ascendeu a 1,6 milhdes de Euros no primeiro
semestre de 2005, registando um crescimento de 50,2% face ao ano anterior, como
podemos verificar de seguida (valores em milhares de Euros):

~

Contribuicdao para o EBITDA consolidado\

1.580 \
Private
Banking
RepresentacGes 10.8%
Técnicas
6.0%

Navegacdo
83.2%
1S 04 1S o5 -~




A margem EBITDA teve também um bom comportamento relativamente ao periodo
homologo, valorizando-se 3,3% (passando de 17,2% para 17,7%).

3.1.4 Do EBITDA aos resultados liquidos consolidados

Analisa-se de seguida a reconciliagao entre o EBITDA e o resultado consolidado do periodo
(valores em milhares de Euros):

+84,3°/°

1.580
E
—
250 — 604
i ) l
1S o5 EBITDA Amortizacdes Resultados Impostos Resultados das Interesses 1S o5 Resultado
Financeiros operacoes em Minoritarios liquido

descontinuagao

Ha a destacar os seguintes factos:

v' As amortizacdes registaram um crescimento de 84,3% face ao ano anterior devido
essencialmente ao peso do imobilizado corpéreo da Agemasa (esta participada
contribuiu com 60,3% para o crescimento total das amortizacdes);

v Os resultados financeiros melhoraram em 79,8%. Chamamos a atencdo para o facto de,
em 2005, nao termos registado o custo das amortizacdes do goodwill resultante das
aquisicoes da Orey Financial SGPS e da Sadomaritima, ao abrigo das normas
internacionais de relato financeiro IFRS 1 e IFRS 3.

v' A rubrica “Resultados das operacdes em descontinuacao” diz respeito ao resultado
liquido do periodo da participada Orey Viagens e Turismo, Lda., cujo negécio o Grupo
Orey trespassou a Star — Viagens e Turismo, S.A. (Grupo Sonae) em Julho de 2005;

v' 0 aumento na rubrica “Interesses Minoritarios” reflecte o aumento da partilha de
resultados com o Espirito Santo Investment no ambito da parceria com o Grupo Orey.

Q@
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3.2 PERIMETRO DE CONSOLIDAGAO - BASE COMPARAVEL

Comparativamente ao primeiro semestre de 2004, o Grupo Orey alterou o seu perimetro de
consolidacdao, com a aquisicdo, em Junho de 2005, das sociedades Agemasa, Orey Shipping
S.L. e Inmobiliaria Ormer. Nas contas consolidadas do Grupo foram incorporados os saldos
referentes ao segundo trimestre de 2005 destas sociedades. Para além destes efeitos,
excluiu-se o primeiro trimestre da Orey Financial SGPS em 2005, bem como os custos da
sua aquisicdao. Nas contas proé-forma de 2005, acrescentaram-se, ainda, os custos referentes
a amortizacao do goodwill, que existiam no mesmo periodo de 2004.

Para efeitos de comparabilidade, apresentam-se abaixo indicadores pré-forma para os seis
primeiros meses de 2005, que excluem estas sociedades, bem como os custos decorrentes
da sua aquisicao:

Demonstracdo de Resultados em base Jun.os (pf) Jun.o4

comparavel (€) (IAS/IFRS) (IAS/IFRS) Var. o5/04 (%)
Vendas e Prestacdes de servicos 27.979.306 26.681.224 4,9%
Custo das vendas e Subcontratos (20.989.743) (20.553.096) 2,1%
Margem Bruta 6.989.562 6.128.128 14,1%
Outros proveitos operacionais 351.549 276.809 27,0%
Outros custos operacionais (5.893.525) (5.353.302) 10,1%
EBITDA 1.447.586 1.051.635 37,7%
Amortizacdes do exercicio 341.582 295.262 15,7%
EBIT 1.106.004 756.374 46,2%
Ganhos/ (Perdas) financeiras (133.579) (292.130) -54,3%
EBT 972.425 464.244 109,5%
Impostos sobre Lucros 195.229 175.112 11,5%
Resultados das oper. em continuidade 777-196 289.132 168,8%
Resultados de oper. descontinuadas (63.617) (21.029) 202,5%
Interesses Minoritarios 39.694 6.580 503,3%
Resultados Liquidos 673.884 261.523 157,7%
Margem Bruta (em %) 25,0% 23,0% 8,8%
Cost-to-Income 84,3% 87,4% -3,5%
Resultados Financeiros/Margem Bruta -1,9% -4,8% -59,9%
EBITDA/Vendas 5,2% 3,9% 31,3%
Margem EBITDA 20,7% 17,2% 20,7%

Em base compardvel mantém-se as tendéncias dos principais indicadores das contas do
trimestre, ou seja, verifica-se um crescimento com reforco das margens de negbcio e
controlo apertado dos custos, originando um aumento do EBITDA em 37,7%.

Os resultados financeiros melhoraram 54,3% em 2005, principalmente, por duas razdes:
obtencdo de ganhos cambiais e a implementacao de um sistema de cash-pooling bancario,
gue permitiu a reducao dos custos com o servico da divida.

Q
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4. PRINCIPAIS EVENTOS NO SEMESTRE (INCLUINDO POSTERIORES)

O Grupo Orey assinou com o Caixa - Banco de Investimento, S.A. um contrato
de “liquidity provider” sobre as ac¢des da Sociedade Comercial Orey Antunes,

S.A.. O contrato, que entrou em vigor em 6 de Janeiro, teve como objectivo
s aumentar a liquidez do titulo cotado na Euronext Lisboa.

Na sequéncia da noticia veiculada pela Agéncia Blooomberg sobre a
possibilidade de venda pela Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A., da sua @
actividade de Agéncia de Viagens, o Conselho de Administracdao da Sociedade
esclareceu o mercado que essa venda seria equacionada caso surgisse uma

oportunidade e que faria sentido face a reduzida quota de mercado da OREY
sociedade.

Realizou-se a Assembleia Geral anual de accionistas tendo tomado as
@ seguintes deliberacdes:
a) Aprovacdo, por maioria, da ratificacdo da cooptacdo do administrador
OREY Senhor Dr. Francisco Manuel de Lemos dos Santos Bessa;
b) Aprovacdo, por unanimidade, da proposta de ratificacdo da deliberagdao do
Conselho de Administracao de utilizacdo de reservas para cobertura de
Resultados Transitados;

¢) Aprovacdo, por unanimidade, do relatério de gestdo e contas do exercicio
de 2004;

d) Aprovacdo, por unanimidade, das contas consolidadas relativas ao mesmo
exercicio;

e) Aprovacdo, por unanimidade, da seguinte proposta de aplicacdo de

resultados:
- Para reserva legal (5%) Eur 30.869,86
- Para dividendos Eur 0,088/accao

- Para gratificacao ao Conselho de Administracao  Eur 142.625,18
- O remanescente para Resultados Transitados.

f) Aprovacdo, por unanimidade, de um voto de louvor ao Conselho de
Administra¢ao e Conselho Fiscal;

g) Aprovacdo, por unanimidade, de uma proposta de aquisicao e alienagao

de acc¢des prdprias.

OREY
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O Grupo, através da sua sub-holding para o negbcio de navegacao em
Portugal, assinou com a Navecor — Navegacdo e Comércio Reunidos, S A, um
contrato de aquisicao das actividades desta empresa nas areas de logistica e
distribuicao de papel e produtos derivados da madeira. A integracao destas
actividades no seio dos negdcios de navegacao do Grupo Orey foi feita através
da criacao da sociedade StorkShip — Navegacao e Logistica, S.A. e representa
uma diversificagao dos servigos prestados pelas empresas do Grupo e permite
oferecer servicos adicionais aos seus grandes clientes industriais. Com esta
aquisicao, serad igualmente reforcada a presenca do Grupo Orey na area dos
transitos em Portugal e nos PALOPs, bem como o negécio de agenciamento de
navios em Portugal.

TORKSHIP

Agemasa — Agéncia Maritima de Consignaciones, S.A., empresa do Porto

@ O Grupo Orey firma acordo para a compra da totalidade das ac¢des da

de Bilbau e que opera nas docas Reina Victoria e Vizcaya. O acordo prevé a
© agemasa op¢ao de compra da totalidade das ac¢des da Agemasa aos actuais
accionistas, até ao final de Outubro de 2005, por um valor global de 9,75
milhdes de Euros. A Agemasa & um operador portuario e agente de
navegacao no porto de Bilbau, um dos mais importantes portos espanhdis,
manipulando carga para as industrias de papel e metais, entre outras

A participada do Grupo, Orey Shipping S.L. exerceu a opg¢ao de compra da
totalidade das ac¢oes da Agemasa — Agéncia Maritima de Consignaciones,
S.A.. Com o exercicio da op¢ao por um valor global de 9,75 milhdes de Euros,
o Grupo Orey passou a deter 100% do capital social e dos direitos de voto
desta empresa.

eagemasa

O Grupo Orey comunicou ao mercado o término da reorganizacao

Portugal da redenominacdao da sociedade First Portuguese S.G.P.S., S.A.

@ estratégica do seu negocio financeiro, apds a aprova¢ao pelo Banco de

para Orey Financial S.G.P.S., S.A. e da participada First Portuguese —
Sociedade Gestora de Patrimdnios, S.A., para Orey Gestao de Activos SGFIM,
S.A. Esta d(ltima sociedade, que até agora se dedicava a gestao
OREY discricionaria e individualizada de carteiras por conta de outrem e a
prestacao de servicos de consultoria em investimentos, passara a ter uma
actividade mais alargada, passando a poder gerir também fundos de
investimento, aguardando, para tal, autorizacdo da CMVM. Uma vez
assegurado este passo, a sociedade, que adoptara comercialmente o nome
de Orey Activos, podera langar e gerir fundos de investimento mobiliario e

FINANCIAL

imobiliario, em Portugal.

Q
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em 2005, de 69.132 toneladas de porte, 272m de comprimento e 4om de

largura, capaz de transportar 5.552 TEUs, incluindo 1.365 contentores

frigorificos. Este navio, inserido na linha Europa - América do Sul da
P&ONedlloyd, foi o maior navio de contentores a escalar Lisboa e o primeiro J':?NP
deste tipo a tocar, até hoje, um porto Portugués. O navio foi agenciado pela
PONP-Navegacao e Transitos Lda, empresa do Grupo Orey.

Escalou neste dia, em Lisboa, o navio "P&0 Nedlloyd Lambada", construido @

ao trespasse da area de negdcio de Viagens e Turismo do grupo, para a

STAR - Viagens e Turismo, S.A., empresa da Sonae Turismo, por um valor de

500 mil euros. Esta operacdo enquadrou-se numa estratégia de
OREY desinvestimento em negédcios considerados nao estratégicos para o grupo.

TRAVEL

@ A Sociedade Comercial Orey Antunes S.A. informou o mercado que procedeu

OREY
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5. EVOLUCAO DAS AREAS DE NEGOCIO DO GRUPO

Actualmente, o Grupo Orey esta presente em Portugal, Espanha, Angola e Mogambique em
trés areas de negdcio:

I~

PRIVATE BANKING & ® Gestdo de Activos
GESTAO DE ACTIVOS * Private Banking
e Equipamentos Navais
REPRESENTAC@ES e Estacoes de Servigo
2 e Petroquimica
R ICAS e Monitorizacao e Controlo
e Aguas e Saneamento
e Linhas Regulares
. e Transitos
NAVEGACAO e Agenciamento
e |ogistica
e Operacoes Portuarias
@ OREY Shipping @ OREY International @ OREY Technical @ OREY Financial

Apresentam-se, de seguida, os principais indicadores financeiros referentes aos primeiros
seis meses de 2005 e 2004, por area de negocio (valores em milhares de Euros, excepto
percentagens:

Representacdes  Private Banking e

Navegacao Técnicas Gestdo de Activos  Consolidado®
Vendas 27.930 2.803 1.214 31.947
Margem Bruta 6.787 1.026 1.099 8.912
Margem Bruta (%) 24,30% 36,60% 90,49% 27,90%
EBITDA 1.314 95 171 1.580
Head Count 228 34 22 316
M. Bruta/Head Count” 59,5 60,4 99,9 56,4

1 . . .
Inclui colaboradores afectos aos servigos centrais
?Valores anualizados

OREY
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5.1 PRIVATE BANKING E GESTAO DE ACTIVOS Q

OREY

FINANCIAL

A Orey Financial SGPS, S.A., holding do sector financeiro do Grupo Orey, obteve nos
primeiros seis meses do ano, um lucro consolidado de 25.678 Euros. As comissdes liquidas
tiveram uma diminuicao de 3,4% em relacao ao ano anterior em consequéncia da reducao
dos activos sob gestao. Segundo dados da CMVM referentes ao primeiro semestre de 2005,
0s activos sob gestao geridos por Sociedades Gestoras de Patriménios diminuiram 8,1% em
relacao ao mesmo periodo de 2004.

No segmento de gestao de carteiras por conta de outrém efectuado pelas participadas da
Orey Financial e relativamente a 30 de Junho de 2004, hd a realcar diminuicdes quer no
nimero de clientes quer nos activos sob gestao, como se comprova de seguida:

Activos s/gestéo (*) @
64.764 @ 236 .‘&90/0
. 215
55.115

1S 04 1S o5 1S 04 1S o5

* excluindo ac¢des da Sociedade Comercial Orey Antunes e da Orey Financial SGPS pertencentes a clientes.

A instabilidade vivida nos mercados financeiros em consequéncia da escalada do preco do
crude, introduziu um nivel de risco adicional, diminuindo a propensao dos clientes para
investirem as suas poupancas. Este facto veio penalisar os activos geridos pelo mercado
em geral e pela Orey Financial, em particular.

Ao nivel dos fundos de investimento geridos pela First Portuguese Management (Cayman)
Limited, uma das participadas da sociedade, e relativamente a 30 de Junho de 2004, 0s
dados relativamente aos valores patrimoniais geridos sao os seguintes:

OREY
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m@ de Futebol
54.102 17.406
42.761 14.430

1S 04 1S o5 1S 04 1S 05

Em relacdo a 30 de Junho de 2004, verifica-se uma variacao negativa nos activos sob
gestdao dos FP Football Players Fund (Sporting, Boavista e Porto) devido a realizacao de
resgates por parte de alguns participantes, relacionada com o facto de os fundos terem
vindo a obter boas performances anuais.

Relativamente aos Hedge-Funds, tanto a reducdo dos montantes sob gestdo discricionaria,
acima descritos, como a diminuicao da alocacdao da casa a esta classe de activos, por
razoes estratégicas, gerou uma reducao do valor patrimonial dos fundos.

No ambito da reorganizacao estratégica do negécio financeiro do Grupo, a First Portuguese
— Sociedade Gestora de Patriménios, S.A., mudou a sua designacgao social para Orey Gestao
de Activos SGFIM, S.A. Esta sociedade, que até agora se dedicava a gestao discricionaria e
individualizada de carteiras por conta de outrem e a prestacao de servicos de consultoria
em investimentos, passara a ter uma actividade mais alargada, passando a poder gerir
também fundos de investimento mobilidrios e imobiliarios, aguardando, para tal,
autorizacao da CMVM.

Ainda no ambito desta reestruturacao, o Grupo Orey nomeou em Agosto de 2005, para
Presidente Executivo (CEO) da Orey Financial SGPS, o Senhor Dr. Nuno Fernandes Thomaz.
Com uma vasta experiéncia de mais de 15 anos no sector financeiro, nacional e
internacional, passou a ter a seu cargo 0s pelouros comercial e de investimento da
sociedade.

OREY
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Q@

5.2 REPRESENTACOES TECNICAS OREY

TECHNICAL

No sector das representacdes técnicas, o Grupo Orey estd presente em diferentes areas,
tais como equipamentos navais e seguranca no mar, petroquimica, monitorizacao e
controlo e dguas e saneamento.

Em 30 de Junho de 2005, as vendas desta area de negocio totalizaram 2,8 milhdes de
Euros, o que representa um crescimento de 43,7% relativamente ao mesmo periodo do ano
anterior (1,95 milhdes de Euros em 30 de Junho de 2004). A reparticio por segmento de
negdcio é a seguinte (valores em milhares de Euros):

+86,7%
‘Eﬁ"“ﬁﬁ.>

899
8o7
711
.I 264
122
Naval Estacdes de Petroquimica Monitorizacao e Aguas e
Servigo Controlo Saneamento

Nos primeiros seis meses de 2005, a margem bruta desta area de negbcio totalizou 1
milhao de Euros, o que representa um crescimento de 26,0% relativamente ao mesmo
periodo do ano anterior (814 milhares de Euros em 30 de Junho de 2004). A reparticao por
segmento de negdcio é a seguinte (valores em milhares de Euros):

299

406 +55.8%

@

100
46

Naval Estacdes de Petroquimica Monitorizacao e Aguas e
Servigo Controlo Saneamento

Q
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Fazendo uma analise sumaria nos segmentos onde o Grupo Orey actua:
Naval

Na nautica de recreio o Grupo estd representado pelas empresas Lalizas — Equipamentos
Maritimos, Lda. e Azimute — Aprestos Maritimos, Lda. A Lalizas arrancou, apenas, em 2004
e, apesar da concorréncia ser forte, tem tido boa aceitacdo no mercado. Durante os
primeiros seis meses do ano, a Azimute optou por colocar os seus produtos junto de
revendedores em vez de clientes finais. Este facto originou um aumento das vendas mas,
no entanto, as margens praticadas tiveram de ser reduzidas, o que se traduziu numa
reducao de 22,4% do valor da margem bruta e de 25,2% em percentagem.

Este segmento continua a ser alvo de forte concorréncia internacional e de empresas que

efectuam as suas vendas através da internet, nomeadamente no que diz respeito a
jangadas e equipamentos pirotécnicos.

EstacOes de Servico

Esta &€ uma area de negdcio que tende a beneficiar muito com as vendas do sector naval.
Para além das estacdes de servico de jangadas no Porto e em Lisboa, foi aberta em 2004
mais uma no Algarve, contribuindo decisivamente para o crescimento das vendas e da
margem bruta neste segmento de negdcio em 2005, quando comparamos com 0 ano
anterior. Durante o ano de 2005, esta estacao de servico tem tido grande aceitacao no
mercado, o0 que se traduziu na captacao de novos clientes, sobretudo no segmento das
pescas.

Petroquimica

Neste segmento, tém vindo a confirmar-se as boas perspectivas para o ano de 2005. No
primeiro semestre do ano, a participada Sofema — Sociedade de Ferramentas e Maquinas,
Lda. reorganizou a equipa, focalizando-se na area comercial. Este facto permitiu aumentar
as vendas da empresa, em particular, e deste segmento de negbcio, em geral. Para além
disso, a empresa tem conseguido projectos importantes na area dos combustiveis, o que
permitiu aumentar significativamente as vendas, embora com margens mais reduzidas.

Por outro lado, a Orey Técnica Naval e Industrial, Lda. encontra-se a desenvolver, projectos
para o mercado angolano que terao impacto no segundo semestre do ano.

Monitorizacao e Controlo

O Grupo espera concluir alguns projectos que se encontram neste momento a ocorrer, de
forma a que tenham impacto nas vendas no ano.

Aguas e Saneamento

E um sector ainda recente e em desenvolvimento no Grupo, sendo o ano de 2005, 0

primeiro ano completo de actividade.
Q
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5.3 NAVEGACAO

No sector da navegacao, o Grupo Orey estad presente em Portugal, Espanha, Angola e em
Mocambique, prestando cinco tipos de servi¢os: Linhas Regulares, Transitos, Agenciamento
de navios, Armazenamento e Logistica e Operacdes Portuérias.

5.3.1 Portugal Q

OREY

SHIPPING
Linhas Regulares

A evolucao dos principais dados de negbcio neste segmento de actuacao foi a seguinte,
comparativamente a 30 de Junho de 2004:

a»
(em milhares €)

23.06
2.549 2.577 22.509 3.063

1S 04 1S o5 1S 04 1S o5

O detalhe por zona geogréfica dos TEUs (7wenty-foot-Equivalent Units ou contentor de
vinte pés) transportados pelas empresas do Grupo Orey teve a seguinte evolucdo
relativamente a 30 de Junho de 2004:

6.198
5.497
4.465
3.5153.398
1'7631.288 1575 vous
700 677 . 753 735 676 . . 695
.
América do  América do Caraibas Africa Mediterraneo  Austrélia e Asia/Médio Extremo Europa
Sul Norte Nova Zelandia Oriente Oriente

‘ 01S o4 B 1S o5

Neste segmento de negdcio ha a destacar os seguintes factos:

v" 0 servico do armador Grimaldi Naples para Africa (servico WAF), efectuado através
da nossa participada Sadomaritima — Agéncia de Navegacdo e Transitos, Lda.
passou a ser directo para Luanda em vez de fazer escala em Abidjan na Costa do
Marfim, melhorando assim a sua eficiéncia. Este facto permitiu uma melhor
utilizacao dos navios do armador com consequéncias muito positivas no niimero de
TEUs transportados de e para este destino (aumento de 28,0%);

Q
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v" Durante o primeiro semestre de 2005, verificou-se um acréscimo substancial de
carga contentorizada proveniente do Brasil com destino a Portugal através do
servico do armador P&0 Nedlloyd, efectuado pela nossa participada PONP -
Navegacao e Transitos, Lda. Este facto, aliado a uma maior disponibilidade de
espaco nos navios deste armador, permitiu aumentar o ndmero de TEUs
transportados de e para a América do Sul em 18,2% em relagao ao periodo
homélogo;

v' Um maior aumento sustentado dos precos dos fretes noutros mercados
(nomeadamente Italia, Franca ou Espanha), cobertos pelos servicos Amerigo e
Houston Express, teve como consequéncia imediata a perda de espaco disponivel
por parte da nossa participada Casa Maritima - Agentes de Navegacao, S.A.. Por
outro lado, a nossa participada PONP - Navegacao e Transitos, Lda. deixou de ter
servico competitivo para New York. Estes factos levaram a uma diminuicao de
37,7% do nlimero de TEUs transportados de e para a América do Norte;

v A participada StorkShip — Navegacdo e Logistica, S.A., constituida pelo Grupo Orey
a partir da aquisicdo do negdcio de logistica e distribuicao de papel e produtos
derivados da madeira a Navecor — Navegacdao e Comércio e Reunidos, S.A. em
Marco de 2005, contribuiu para a margem bruta deste segmento com 32 milhares
de Euros, movimentando 84 TEUs de e para Cabo Verde.

Transitos

0 segmento dos transitos é feito maioritariamente pela participada Orey Comércio e
Navegacao, S.A. (OCN). Os principais dados neste segmento de actividade sao:

=
TEUs

Kgs.

96.376 >930 5.473
74.763

1S 04 1S o5 1S 04 1S o5

No segmento dos transitos aéreos, durante os primeiros seis meses do ano houve uma
diminuicao na carga transportada, principalmente a partir do Aeroporto de Lisboa. A
dimensao do mercado e o facto das companhias aéreas consolidarem noutros aeroportos
europeus que funcionam como “hub”, faz com que a maioria das cargas tenha sido
transportada por camiao, reduzindo assim a capacidade de comercializacdo a precos
competitivos.

Q@
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Margem Bruta

(em milhares €)

445 456
1S 04 1S o5
Agenciamento

No entanto, o Grupo Orey conseguiu
compensar este impacto negativo na
margem bruta com os transitos maritimos.
Neste segmento, em particular, houve um
melhor mix de negdcio praticado que
decorreu também da subida dos precos dos
fretes dos armadores, como descrito acima,
permitindo assim crescer na margem bruta
gerada apesar do menor nimero de TEUs
transportados.

Em 30 de Junho de 2005, 0o nimero de navios agenciados e a margem bruta tiveram a
seguinte evolucao, relativamente a 30 de Junho de 2004:

Margem Bruta
703

(em milhares €)

1S 04 1S o5

450 454

1S 04

1S o5

No segmento do agenciamento de navios, registou-se uma melhoria dos indicadores de
negdcio face a 2004, quer em termos de nimero de escalas quer ao nivel da margem bruta

Em 30 de Junho de 2005 e 2004, 0 nimero de navios agenciados por porto de actuacao foi

obtida.
0 seguinte:
59 52

Porto de Douro e
Leixoes

Porto da Figueira  Porto de Aveiro

da Foz

Porto de Lisboa

271
240

17

Porto de Setibal Porto de Sines

| O1S o4

@ 1S o5 \
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No Porto de Lisboa, que representa cerca de 50% dos navios agenciados, o Grupo Orey
conseguiu aumentar o nimero de escalas relativamente ao ano anterior em 12,9%. Este
aumento resultou da passagem das escalas dos navios do servigo WAF (servico para Africa
pertencente ao armador Grimaldi Naples e efectuado pela Sadomaritima) do Porto de
Set(bal para Lisboa.

Ainda no Porto de Lisboa, hd a destacar o agenciamento de navios do armador United
Feeder Services Ltd. (UFS), que se iniciou a partir de Maio de 2004 e que trouxe um
impacto positivo no nimero de escalas do primeiro semestre de 2005.

No Porto de Douro e Leixdes houve uma reducao de escalas de 11,8%, fundamentalmente

devido a diminuicao verificada na importagdao de granitos de Fortaleza para Vigo, via
Leixoes, efectuada pela participada ATN — Agentes de Transportes e Navegacao, S.A.

Armazenagem e Logistica

A partir de Abril de 2005, o Grupo Orey passou a estar presente no segmento de
Armazenamento e Logistica através da sua participada StorkShip — Navegacao e Logistica,
S.A., sociedade que resultou da aquisicao do negdcio de logistica e distribuicao de papel e
produtos derivados da madeira a Navecor — Navegacao e Comércio e Reunidos, S.A.

Em 30 de Junho de 2005, a margem bruta e o total das toneladas manuseadas foram as
seguintes (em trés meses de actividade):

e s «<>»
(em milhares €) (em milhares)

31 5.394

1S 04 1S o5 1S 04 1S o5

Logo apds a integracao no Grupo Orey, a actividade da StorkShip foi marcada pelas
perturbag¢des laborais na fabricas de papel na Finlandia. Em resultado, a actividade da
empresa foi afectada no que diz respeito a recepcao de carga proveninente do Norte da
Europa. No entanto, prevé-se que o fluxo de papel e derivados possa retomar a
normalidade ja no terceiro trimestre do ano.

Q
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5.3.2 Internacional O

OREY

INTERNATIONAL

Ao abrigo das normas internacionais de relato financeiro (IAS/IFRS), o Grupo Orey passou a
consolidar pelo método integral as empresas sedeadas em Angola e em Mocambique, a
partir de 1 de Janeiro de 2005. Até 31 de Dezembro de 2004 estas empresas eram
consolidadas pelo método de equivaléncia patrimonial.

Por outro lado, o Grupo passou a ter presenca em Espanha com a aquisicdao em 29 de
Junho de 2005, da sociedade Agemasa — Agencia Maritima de Consignaciones, S.A. que
opera no Porto de Bilbau. Nos termos do contrato de aquisicao, esta sociedade foi
consolidada a partir de 1 de Abril de 2005.

a) Angola

~

Relativamente a actividade da Orey (Angola) Comércio e Servicos, Lda., foram agenciados
47 navios nos primeiros seis meses de 2005, maioritariamente no Porto de Luanda (50 no
mesmo periodo de 2004), representando uma diminuicdo de 6%.

A evolucao do volume de TEUs e viaturas descarregadas pelas empresas do Grupo que
actuam em Angola, comparativamente a 30 de Junho de 2004:

dE

5.851
| 4.133

G
2.464 ‘_7__‘_,3 1.352

331
~J | —

CMA-CGM Mitsui OSK Grimaldi
Lines Naples

1S o4 1S o5

5 5.659
4.862 i @

1.823

T -

[ | \‘\\ Mitsui OSK Lines Grimaldi Naples
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Foi possivel aumentar o volume de carga em Angola com menos escalas devido ao facto
de, no primeiro semestre de 2005, o Grupo Orey ter agenciado mais navios de carga
contentorizada (ao invés em 2004, onde agenciou mais navios de carga geral).

(em milhares usp)| Esta evolucao crescente ficou a dever-se,
também, ao desenvolvimento do servigo de
1338 navios RO/RO da Grimaldi Naples a partir

de Abril de 2004, data em que a Orey

938 (Angola) passou a representar este
armador. Esta operacao, apostada no
transporte de grandes volumes de viaturas
importadas, contribuiu de forma signficativa

para um aumento das marges brutas
geradas pelo negdcio da navegacao.

1S 04 1S o5

b) Mog¢ambique

A evolugao dos principais dados deste segmento de negdcio das empresas do Grupo que
actuam em Mocambique foi a seguinte, comparativamente a 30 de Junho de 2004:

J Porto de Quelimane 29 16 17 81,3%

: Porto de Nacala 17 15 1T 13,3%

= Porto da Beira 10 14 W 28,6%

1S 04 1S o5

A actividade do agenciamento de navios em Mocambique tem-se pautado por um
crescimento sustentado, nomeadamente em Quelimane, onde o Grupo agencia navios do
armador Navique SARL.
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m 7.431 Relativamente aos TEUs descarregados,

5.994

verifica-se uma diminuicao no movimento
do armador P&0O Nedlloyd, nomeadamente
nos porto da Beira e de Maputo.

1S 04 1S o5

Em 30 de Junho de 2005, o detalhe da margem bruta das empresas do Grupo que actuam
em Mocambique é o seguinte:

Margem Bruta (em milhares USD)
523 515

Apesar das diminuicdes nos volumes
transportados e nos navios agenciados,
foi possivel minimizar esse efeito na
margem bruta.

1S 04 1S o5

Ha a realcar também, um esforco na diminuicao dos custos fixos e um forte incremento da
relagdo comercial, melhorando a qualidade do servico prestado ao cliente e procurando
novos segmentos e nichos de mercado, dando resposta a todas as consultas comerciais e
tentando explorar os mercados interno e externo. Destaque para a realizacao de contactos
comerciais nas cidades de Nampula, Nacala e Pemba.

Fazendo uma analise sumaria de cada porto em que o Grupo actua, podemos dizer que:

Maputo: Foi atribuida a concessao da linha férrea de Ressano Garcia, do corredor do
Maputo que liga Mocambique & Africa do Sul, 2 empresa ferroviaria sul-africana “Spoornet”
e espera-se que este facto traga um aumento substancial de contentores em transito
provenientes da Suazilandia e da Africa do Sul;

Beira: Este porto estd a sofrer fortemente com a situacdo politica do Zimbabwe. Na
realidade, o trafego para este Pais tem diminuido fortemente e as dificuldades que se
sentem no Porto da Beira sao também consequéncia da inseguranca da linha férrea do
Zimbabwe, para além das dificuldades em obter combustivel naquele pais.

Q
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Nacala: O porto de Nacala, que passou para a alcada de um consércio dominado por uma
empresa americana, é agora gerido pelo CDN (Corredor de Desenvolvimento de Nacala) que
estd a dotar o porto de bons equipamentos, permitindo, no futuro, um aumento da sua
eficiéncia. Este facto atraird forcosamente mais armadores, dadas a boa localizagao do
porto e as suas caracteristicas naturais em termos de aguas profundas.

Quelimane: O porto de Quelimane passou a ser gerido pela Cornelder, uma companhia
holandesa reconhecida internacionalmente com larga experiéncia em estiva, navegacao,
armazenamento e transporte. O porto sofrerd substanciais melhorias, ja que a estrutura
actual nao é satisfatéria. Calcula-se que as obras demorem cerca de um ano.

¢) Espanha

A Agemasa — Agencia Maritima de Consignaciones, S.A., empresa adquirida pelo Grupo Orey
em 29 de Junho de 2005, € uma empresa concessionaria do Porto de Bilbau, operando nas
docas Reina Victoria e Vizcaya. No ambito da sua actividade, presta trés tipos de servicos:
Transitos, Agenciamento e Operacoes Portuarias.

Transitos

A Agemasa representa o armador Lys-Line na linha Norte da Europa — Bilbau - Reino Unido.
O detalhe das toneladas transportadas e da margem bruta no primeiro semestre de 2005 e
2004 € o seguinte:

86.311

(em milhares €)

315 —
78.259 261

1S 04 1S o5 1S 04 1S o5

Verificou-se um decréscimo da margem devido a subida dos custos das vendas, que no
entanto nao foram repercutidos na integra para os clientes. De notar, que a quantidade
transportada também diminuiu, nomeadamente nos produtos metaldrgicos.

Agenciamento

O detalhe dos navios agenciados e da margem bruta no primeiro semestre de 2005 e 2004

é o seguinte:
Q
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(em milhares €)

5 oDy e
Cor30% >—> 78
69

1S 04 1S o5 1S 04 1S o5

A margem por escala diminuiu em consequéncia da reducao de tarifas portuarias que a
sociedade cobra, que dependem essencialmente das toneladas transportadas de produtos
metaldrgicos (que também diminuiram).

Operacoes Portudrias e Logistica

O detalhe da margem bruta e das toneladas manuseadas em estiva no primeiro semestre
de 2005 e 2004 é o seguinte:

mem Bruta
143.502

112,979 858 - > 893

99.604 98.119

(em milhares €)

1S 04 1S o5 1S 04 1S o5

O Aco e Ferro 1] 27,0% W papel B 1,5%

Verifica-se uma subida da margem bruta com o incremento do negdcio, mas a margem por
tonelada desceu em consequéncia do aumento dos custos com o pessoal.
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6. EVOLUCAO DA COTACAO DO TITULO OREY

O capital social da Sociedade Comercial Orey Antunes S.A. encontra-se presentemente
representado por 5.000.000 de ac¢des ordindrias, escriturais e ao portador, com o valor
nominal de 1 Euro cada, admitidas a cotacdao no Mercado de Cotagbes Oficiais da Euronext
Lisboa.

A accao Orey proporcionou aos seus accionistas uma valorizacao de 440,65% entre o1 de
Janeiro de 2000 e 31 de Dezembro de 2004, sendo a ac¢ao que mais se valorizou no
mercado portugués.

A evolucao desde o inicio de 2005 até 30 de Junho das cotacdes do titulo Orey foi a
seguinte:

6,0 Titulo Orey

5,0 7

EUR

4,0

3,0
Jan Fev Mar Abr Mai Jun

Desde o inicio do ano e até 30 de Junho de 2005, o titulo Orey obteve uma valorizacao de

32,8%%, bastante acima dos indices de referéncia do mercado, como sao os casos do PSI-
20 (-1,18%), PSI Geral (+4,83%) e D) Eurostoxx 50 (+7,80%).

Lisboa, 22 de Setembro de 2005

0 Conselho de Administracao,
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7. ACCOES DETIDAS PELOS MEMBROS DOS GRGAOS DE ADMINISTRACAO E
FISCALIZACAO DA SOCIEDADE

(Nos termos do artigo 447° do Codigo das Sociedades Comerciais e da alinea b) do n.2 1
do artigo 92 do Regulamento n.2 4/2004 da CMVM)

Accdes
Membros do Conselho de Administra¢ao Detidas em Adquiridas Transmitidas Detidas em
31-12-2004 30-06-2005
Duarte Maia de Albuquerque d’Orey o} o} o} o}
Rui Maria Campos Henriques de Albuquerque d’Orey 551 o] o} 551
Jodo Manuel de Albuguerque d’Orey 21.080 o) (500) 20.580
Luis Miguel Correia Gomes da Costa o} o} o 0
Francisco Manuel Lemos Santos Bessa 110 0 o} 110
21.741 0 0 21.241

Duarte Maia de Albuquerque d’Orey: Nao efectuou qualquer aquisicao/alienacao no
primeiro semestre de 2005. Detém, indirectamente, 69,34% dos direitos de voto da
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A., nos termos do Artigo 202 do Coédigo dos Valores
Mobiliarios.

Rui Maria Campos Henriques de Albuquerque d’Orey: Nao efectuou qualquer
aquisicao/alienacdo no primeiro semestre de 2005.

Jodao Manuel de Albuquerque d’Orey: Alienou em bolsa 500 ac¢des no primeiro semestre
de 2005.

Luis Miguel Correia Gomes da Costa: Nao efectuou qualquer aquisi¢ao/alienagao no
primeiro semestre de 2005.

Francisco Manuel Lemos Santos Bessa: N3do efectuou qualquer aquisicdo/alienacdo no
primeiro semestre de 2005.

Accdes

Fiscal Unico e Suplente Detidas em Adquiridas ~ Transmitidas Detidas em
31-12-2004 30-06-2005

Barroso, Dias, Caseirdo e Associados (SROC)
Manuel Rui dos Santos Caseirdo (ROC)
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8. LISTA DE TITULARES COM PARTICIPACOES QUALIFICADAS

(Nos termos do artigo 448° do Codigo das Sociedades Comerciais e da alinea d) do n.2 1
do artigo 92 do Regulamento n.2 4/2004 da CMVM)

Em 30 de Junho de 2005, 0s accionistas detentores de participacdes qualificadas no capital
social da Sociedade Comercial Orey Antunes, eram 0s seguintes:

Percentagem  Percentagem
do capital dos direitos
social de voto

Quantidade

Accionista =
de acc¢des

Duarte Maia de Albuquerque d’Orey
Directamente: o] 0,00% 0,00%
Indirectamente:
- Através da Triangulo Mor, Consultadoria Econdmica e

Financeira, S.A. 3.048.037 60,96% 61,57%
- Através da Orey Gestao de Activos SGFIM, S.A. - carteiras de

clientes de gestao discricionaria 418.992 8,38% 8,46%

3.467.029 69,34% 70,03%
Francisco Pedro Vicente Roseta Fino 373.081 7:46% 7:54%
Fundacdo Maria Manuela e Vasco de Albuquerque d'Orey 173.524 3,47% 3,51%
MCFA, SGPS, S.A. 150.000 3,00% 3,03%
Jochen Michalski 134.726 2,69% 2,72%
MRF, SGPS, S.A. 100.000 2,00% 2,02%
Antdnio de Arriaga Mardel Correia 100.000 2,00% 2,02%
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9. DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS

9.1 BALANCO

30-06-2005 31-12-2004 31-12-2004
ACTIVO
(valores em Euros) Notas (IAS/IFRS) (IAS/IFRS) (POC)
ACTIVOS NAO CORRENTES
Activos Intangiveis 17.039 21.186 21.186
Activos Fixos Tangiveis 3 3.352.547 3.228.924 3.228.924
Propriedades de Investimento 48.597 48.935 48.935
Investimentos Financeiros em Subsidiarias 4 11.818.723 12.043.604 12.043.604
Outros Activos Financeiros 6.058 6.058 6.058
Activos por Impostos Diferidos 5 82.358 82.358 82.358
Total dos Activos Nao Correntes 15.325.322 15.431.065 15.431.065
ACTIVOS CORRENTES
Contas a Receber- Clientes 289.299 186.566 189.176
Contas a Receber- Outras 6 4.667.054 979.476 1.251.460
Caixa e Equivalentes de Caixa 7 646.380 138.542 138.542
Total dos Activos Correntes 5.602.733 1.304.584 1.579.178
Activo Total de Unidades Operacionais em Continuidade 20.928.055 16.735.649 17.010.243
Activo Total de Unidades Operacionais Em Descontinuagao 8 126.826 7.595 o
TOTAL DO ACTIVO 21.054.881 16.743.244 17.010.243
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[ 30-06-2005 | 31-12-2004 | 31-12-2004
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
(IAS/IFRS) (IAS/IFRS) (POQ)
CAPITAL PROPRIO
Capital 5.000.000 5.000.000 5.000.000
Reservas 9 2.048.982 1.939.365 1.939.365
Resultados Transitados (660.807) (264.930) 2.069
Resultado Liquido do Periodo 654.483 617.397 617.397
Capital Préprio Total 7.042.658 7.291.832 7.558.831
PASSIVO
PASSIVOS NAO CORRENTES
Passivos Nao Correntes que vencem Juros- Empréstimos
Bancarios 10 4.050.000 6.500.000 6.500.000
Passivos por Impostos Diferidos 5 418.780 424.726 424.726
Obriga¢des com Beneficios de Reforma 11 674.454 674.454 674.454
Provisdes 0 68.482 68.482
Total dos Passivos Nao Correntes 5.143.234 7.667.662 7.667.662
PASSIVOS CORRENTES
Passivos Correntes que vencem Juros- Empréstimos
Bancarios 10 7.099.521 350.000 350.000
Passivos Correntes que vencem Juros- Fornecedores
Imobilizado 7.161 13.157 13.157
Obriga¢des com Beneficios de Reforma 11 228.272 228.272 228.272
Passivo por Impostos Correntes 12 139.864 79.527 79.527
Contas a Pagar- Fornecedores 192.090 445.766 £459.545
Contas a Pagar- Outras 13 808.055 653.249 653.249
Total dos Passivos Correntes 8.474.963 1.769.971 1.783.750
Passivo Total de Unidades Operacionais em Continuidade 13.618.197 9.437.633 9.451.412
Passivo Total de Unidades Operacionais Em Descontinuagao 8 394.026 13.779 0
Passivo Total 14.012.223 9.451.412 9.451.412
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO 21.054.881 16.743.244 17.010.243

O Técnico Oficial de Contas
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9.2 DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS POR NATUREZAS

30-06-2005 30-06-2004 30-06-2004
Notas (IAS/IFRS) (IAS/IFRS) (POQ)
Proveitos Operacionais
Presta¢des de Servicos 14 469.240 437.735 437.735
Outros Proveitos Operacionais 15 307.503 261.608 261.608
Total dos Proveitos Operacionais 776.743 699.343 699.343
Custos Operacionais
Fornecimentos e Servigos de Terceiros (703.338) (218.994) (218.994)
Custos com o Pessoal (469.029) (432.837) (432.837)
Provisdes e Ajustamentos o] (43.820) (43.820)
Outros Custos Operacionais (48.079) (23.238) (23.238)
Total dos Custos Operacionais (1.220.446) (718.889) (718.889)
EBITDA (443.703) (19.546) (19.546)
Amortiza¢des (69.291) (59.128) (59.128)
EBIT (512.994) (78.674) (78.674)
Resultados Financeiros 16 (150.542) (92.393) (92.393)
Ganhos/Perdas em Empresas Subsidiarias e Associadas 17 1.304.019 376.731 376.731
Ganhos/Perdas em Propriedades de Investimento 76.672 61.169 61.169
Resultado Antes de Impostos 717.155 266.833 266.833
Gastos (Rendimentos) de Impostos 18 945 4.245 4.245
Resultado das Unidades Operacionais em Continuidade 718.100 271.078 271.078
Resultado das Unidades Operacionais em
Descontinuagdo 8 (63.617) o o
Resultado Liquido do Semestre 654.483 271.078 271.078
Resultado Liquido do Periodo por Acgcao
Basico 0,13 0,06 0,06
Diluido 0,13 0,06 0,06

O Técnico Oficial de Contas
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9.3 DEMONSTRAGAO DE ALTERAGOES NOS CAPITAIS PROPRIOS

Saldo em 1 de Janeiro de 2005

Alteragao na politica contabilistica
(IAS/IFRS) 2

Saldo inicial corrigido

Transferéncia do Resultado de
2004

Resultado Liquido do Semestre
Dividendos de 2004 19
Gratificagdes 2004

Ajustamento Cambial

Constituicao Reserva Legal

Correcgbes de Cap. Proprios de

Participadas

Outras Correcgdes/Transferéncias

Saldo em 30 de Junho de 2005

O Técnico Oficial de Contas

O Conselho de Administracdo

Notas| Capital Accoes Accoes Ajustamentos| Reservas Reservas Resultados | Resultado
Emitido Proprias Proprias Partes de Legais Reavaliagdo | Transitados| Liquido Total
Valores | Descontos e|| Capitais em
Nominais| _Prémios Filiais
5.000.000 (49.450) (8.928) (64.246) 444.566 1.617.423 2.069 617.397 7.558.831
(266.999) (266.999)
5.000.000 (49.450) (8.928) (64.246) 444.566 1.617.423  (264.930)  617.397 7.291.832
617.397 (617.397) o
654.483  654.483
(435.648) (435.648)
(232.425) (232.425)
78.747 78.747
30.870 (30.870) o
(304.923) (304.923)
(9-408) (9.408)
5.000.000 (49.450) (8.928) 14.501 475.436 1.617.423  (660.807)  654.483 7.042.658

OREY

38




9.4 DEMONSTRAGAO DOS FLUx0s DE CAIXA (METODO DIRECTO)

Notas 30-06-2005 30-06-2004
ACTIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimentos de Clientes 802.489 647.918
Pagamentos a Fornecedores (1.546.346) (267.640)
Pagamentos ao Pessoal (424.123) (345.202)
Fluxos Gerado pelas Operagdes (1.167.980) 35.076
Pagamento/Recebimento do Imposto sobre o Rendimento (36.912) (11.279)
Outros Recebimentos/Pagamentos relativos a Actividade
Operacional (332.075) (325.873)
Fluxos Gerados antes das Rubricas Extraordinarias (1.536.966) (302.076)
Recebimentos Relacionados com Rubricas Extraordinarias 200 o]
Fluxos das Actividades Operacionais (1) (1.536.Z66) !302.oz6)
ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO
RECEBIMENTOS PROVENIENTES DE:
Activos Fixos Tangiveis (o] £400.000
Juros e Proveitos Similares 4.078 266
Dividendos 1.457.013 540.000
1.461.091 940.266
PAGAMENTOS RESPEITANTES A:
Aquisicdao de Subsidiarias o) (6.577.164)
Empréstimos a Subsidiarias (3.000.000) ¢}
Activos Fixos Tangiveis (78.885) (58.841)
Activos Intangiveis 0 (50.000)
(3.078.885) (6.686.005)
Fluxos das Actividades de Investimentos (2) (1.61z.zg_1¢) §§.Z_l¢§.132)
ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO
RECEBIMENTOS PROVENIENTES DE:
Empréstimos 6.491.860 7.223.928
6.491.860 7.223.928
PAGAMENTOS RESPEITANTES A:
Empréstimos (2.240.011) (571.406)
Amortizacdes de Contratos de Locagao Financeira (6.043) (5.184)
Juros e Custos Similares (146.867) (44.654)
Dividendos (437.095) (225.411)
(2.830.015) (846.655)
Fluxos de Actividades de Financiamento (3) 3.661.845 6.377.273
Variagdo de Caixa e seus Equivalentes (1+2+3) 507.285 329.458
Efeito das Diferencas de Cambio 554 (15)
Caixa e seus Equivalentes no Inicio do Periodo 7 138.542 13.192
Caixa e seus Equivalentes no Fim do Periodo 7 646.380 342.665

O Técnico Oficial de Contas
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9.5 NOTAs As DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS

(Todos os valores sdo expressos em euros, salvo expressamente indicado)

Nota introdutoria

A Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. (“Sociedade” ou “SCOA”) foi fundada em 1886
por Rui d'Orey sob o nome de Rui d'Orey & CIA. e tem por objecto social o comércio de
comissoes e consignacdes e qualquer outro ramo de comércio ou inddstria que, por
deliberacao do Conselho de Administracao, resolva explorar e lhe nao seja vedado por lei.

Actualmente a SCOA é uma holding que maioritariamente gere participagdes financeiras em
outras sociedades que actuam em Portugal e nos PALOP em trés actividades diferentes:

e Navegacado (Agentes de Navegacao, Transitarios, Consignacdo, Operacdes Portuarias);

e Representacoes técnicas em diferentes areas (Equipamentos navais e seguranca no mar,
Petroquimica, Monitoriza¢do e controlo e Aguas e saneamento);

e Private Banking e Gestdo de activos (gestdo de patrimbénios e de fundos de
investimento).
1. Principais Politicas Contabilisticas

Bases de Apresentacao

As demonstracdes financeiras anexas foram preparadas no pressuposto da continuidade
das operagdes, de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IAS/IFRS),
em vigor desde 1 de Janeiro de 2005, data em que a Sociedade as passou a adoptar.

As politicas contabilisticas e os métodos de calculo das demonstra¢des financeiras
intercalares sao os mesmos seguidos nas demonstracdes financeiras anuais.

Unidades Operacionais em Descontinuacao

Os activos, passivos e resultados das operacdoes em descontinuacao referem-se a empresa
subsidiaria Orey Viagens e Turismo Lda., que com efeitos a partir de 31 de Julho de 2005,
trespassou o negocio a Star — Viagens e Turismo, S.A. (Grupo Sonae), encontrando-se apds
essa data, em liquidacao.

Principais Critérios Valorimétricos

Rédito
As prestagdes de servigos sao reconhecidas quando ocorrem e liquidas de descontos. Os
juros activos ou passivos sao reconhecidos numa base de acréscimo.

Q
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Custo historico

As demonstracdes financeiras foram preparadas tendo como base o custo histérico,
modificado pela reavaliacao de certas rubricas: Propriedades de Investimento, Terrenos e
Edificios e Outras Construcgoes.

Utilizagdo de estimativas

Na preparagao das demonstra¢oes financeiras anexas foram utilizadas estimativas que
afectam as quantias registadas dos activos e passivos, assim como dos proveitos e custos
reportados. Todas as estimativas foram efectuadas com base no melhor conhecimento
existente dos eventos e transac¢does em curso.

Especializagdo de Exercicios

Os custos e os proveitos sao registados de acordo com o principio da especializagao de
exercicios, pelo que sao reconhecidos a medida que ocorrem, independentemente do seu
fluxo financeiro.

Activos Intangiveis
Os activos intangiveis encontram-se registadas ao custo de aquisicao e sao depreciados
pelo método das quotas constantes.

Activos Fixos Tangiveis

Os activos fixos tangiveis encontram-se registados ao custo de aquisicao, excepcao para 0s
terrenos e edificios que sofreram reavaliacdes efectuadas ao abrigo de diplomas legais ou
ainda reavaliacdes livres com base no justo valor daqueles activos.

As depreciagdes sao calculadas com base no método das quotas constantes, de acordo
com a aplicacdo das taxas da Portaria 737/81 e Decreto Regulamentar 2/90, as quais nao
diferem da vida (til estimada dos activos, que sao:

Anos de

vida atil
Edificios e Outras Construcoes 50
Equipamento basico 4
Equipamento de transporte 4
Ferramentas e utensilios 5 - 10
Equipamento administrativo 4

Propriedades de Investimento
As propriedades de investimento sao constituidas por terrenos e edificios detidos para
obtenc¢ao de rendas ou para valorizacao do capital.

Investimentos Financeiros em Subsidiarias

Os investimentos financeiros em subsidiarias encontram-se registados pelo método da
equivaléncia patrimonial. De acordo com este método, os investimentos financeiros sao
inicialmente registados pelo custo de aquisicao, sendo a diferenca entre o custo de
aquisicao e o valor proporcional dos capitais proprios a data da aquisicao registada em
conta propria desta rubrica.
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Segundo o método de equivaléncia patrimonial, as participacdes financeiras sao ajustadas
periodicamente pelo valor correspondente a participacao nos resultados liquidos ou por
outros ajustamentos nas restantes rubricas de capitais proprios das empresas participadas,
por contrapartida de custos ou proveitos financeiros ou por conta especifica dos capitais
proprios. Os resultados distribuidos pelas empresas participadas, a titulo de dividendos,
sao deduzidos ao valor da participacao financeira no momento da atribuicao.

Foi adoptado o método de equivaléncia patrimonial, aplicavel as empresas do grupo, que
resultou no primeiro semestre de 2005, numa valorizacao dos investimentos financeiros em
1.092.990 Euros.

Impostos Diferidos
Os impostos diferidos referem-se a diferencas temporarias entre os montantes de custo e
proveitos reconhecidos na contabilidade e para efeitos fiscais.

Os activos e passivos por impostos diferidos sao calculados e anualmente avaliados
utilizando as taxas de tributacao que se espera estejam em vigor a data da reversao das
diferencas temporéarias. Os activos por impostos diferidos sao registados apenas quando
existem expectativas razoaveis para a sua utilizacao. Na data de cada balanco é efectuada
um reapreciacao das diferencas temporarias subjacentes aos activos por impostos diferidos
no sentido de os reconhecer ou ajustar em funcao da expectativa actual de recuperacao
futura.

Passivos por Impostos Correntes

O valor registado em passivos por impostos correntes inclui a totalidade dos impostos
correntes das sociedades do grupo incluidos na tributacao do grupo de sociedades, opcao
exercida pela Sociedade como casa-mae das empresas detidas a mais de 90%, tributadas
segundo o regime geral de IRC, localizadas em territorio nacional e detidas ha mais de um
ano.

Complementos de Reforma

A Sociedade regista os complementos de reforma de acordo com a IAS 19. Na rubrica
“Obrigacdes com Beneficios de Reforma” a Sociedade regista as responsabilidades liquidas
relativas a complementos de reforma dos seus colaboradores actuais.

Imparidade

O valor dos activos da Sociedade sera revisto anualmente na data do balanco anual para
determinar se esses activos sofreram perda de valor durante o ano. Se determinado activo
perder valor, o respectivo valor contabilistico serd ajustado por forma a reflectir o justo
valor determinado anualmente. No caso inverso (com excepcao das Propriedades de
Investimento, que sdo registadas pelo seu justo valor), continuara o activo registado pelo
valor contabilistico a data. As perdas de imparidade serdao reconhecidas como custo na
demonstracao de resultados, a menos que a perda se relacione com reavaliacdes
anteriores, situacao em que a perda sera reconhecida em capitais proprios, na rubrica de
reservas de reavaliacao.
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2. Transicao para as IAS/IFRS

A data da transicao das nomas nacionais de contabilidade para as Normas Internacionais
de Relato Financeiro (IAS/IFRS) foi o dia 1 de Janeiro de 2005.

O Balanco e a Demonstracdao de Resultados tém duas colunas com informacoes
comparadas, sobre o periodo contabilistico de 2004, o que foi reportado de acordo com o
POC e o ajustado de acordo com as IAS/IFRS.

O valor por servicos passados de pessoal no activo, por amortizar em 31 de Dezembro de
2004, no montante de 266.999 Euros iria ser, segundo as normas anteriores, amortizado
até 2038. No exercicio de 2004, foi amortizado o montante de 18.568 Euros. A IAS 19
estabelece um periodo de transicao de 5 anos, que implicaria uma amortizacao anual de
53.400 Euros. No entanto, no balanco de abertura do exercicio de 2005, o Grupo Orey
optou por amortizar o montante total por contrapartida de Resultados Transitados.

3. Activos Fixos Tangiveis

Durante o primeiro semestre de 2005, 0 movimento ocorrido nas rubricas de activos fixos
tangiveis, bem como nas respectivas depreciacdes, foi o seguinte:

Saldo em Vendas / Saldo em

31-12-2004 Aquisicoes Transferéncias Depreciacbes  30-06-2005
Terrenos e recursos naturais 903.390 o} o} 0 903.390
Edificios e outras construgdes 2.164.063 58.714 o (47.419) 2.175.358
Equipamento basico 45.887 2.816 o (4.151) 44.552
Equipamento de transporte 30.526 o] o] (8.741) 21.785
Ferramentas e utensilios 1.048 o) o) (175) 873
Equipamentos administrativo 47.986 1.821 0 (4.658) 45.149
Imobiliza¢des em curso 36.024 156.727 (31.311) 0 161.440
3.228.924 220.078 (31.311) (65.144)  3.352.547
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4. Investimentos Financeiros em Subsidiarias

Durante o primeiro semestre de 2005, 0 movimento ocorrido nas rubricas de investimentos

financeiros em subsidiarias, foi o seguinte:

Saldo em Equivaléncia Correcgdes / Saldo em

Entidade 31-12-2004  Dividendos Patrimonial Transferéncias  30-06-2005
Orey Financial SGPS, S.A. 1.048.668 (189.343) 22.240 (27.074) 854.491
OA Agencies - Navegacao e Transitos, S.A. 3.890.808  (1.250.000) 710.686 (83.125) 3.268.369
OA Technical Representations - Repr. Navais e Industriais, S.A. 681.098 (o] 61.354 (6.500) 735.952
OA International B.V. 640.385 (37.679 266.852 78.748 948.314
Orey (Angola) Comércio e Servigos, Lda. 17.293 (o] 229.506 (o] 246.799
Orey (Mogambique) Comércio e Servicos, Lda. 9.645 (o] 47.881 (o] 57.526
Orey Servigos e Organizagdo, Lda. 35.220 o (24.553) (134) 10.533
Orey Gestao Imobiliaria, Lda. 102.950 o (9.947) (86) 92.917
SHIP - Servigos Maritimos e Peritagens, Lda. (goodwill) 13.714 o o (13.714) o
Orey Financial SGPS, S.A. (goodwill) 5.603.824 o o o 5.603.824
12.043.604  (1.477.014) 1.304.019 (51.885)  11.818.724

5. Impostos Diferidos

No primeiro semestre de 2005, 0s movimentos nas rubricas de Activos e Passivos por

Impostos Diferidos foram os seguintes:

Activos Por Impostos Diferidos

Saldo em Alteracao da Saldo em
31-12-2004 Constituicao Reversao  taxa de imposto  30-06-2005
Beneficios de Reforma 82.358 0 0 0 82.358
82.358 0 0 0 82.358

Passivos Por Impostos Diferidos
Saldo em Alteracao da Saldo em
31-12-2004 Constituicao Reversao  taxa de imposto  30-06-2005
Reavaliagdes com suporte legal 63.092 o} (1.445) o] 61.647
Reavalia¢des livres 361.633 0 (4.500) 0 357.133
424.725 0 (5.945) 0 418.780

OREY

44




6. Contas a Receber - Qutras

Em 30 de Junho de 2005 e em 31 de Dezembro de 2004, esta rubrica tem a seguinte
composicao:

30-06-05 31-12-04

Estado e Outros Entes Piblicos

- Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA) 80.047 70.887
Empréstimos a Empresas do Grupo 4.326.271 732.012
Outros Devedores 216.346 96.793
Acréscimos de Proveitos 0 18.427
Custos Diferidos 44.390 61.357

A rubrica de Empréstimos a Empresas do Grupo, tem a seguinte composicao:

30-06-05 31-12-04

OA International B.V. 3.003.100  414.596
OA Agencies- Navegacao e Transitos S.A. 933.833 3.954
OA Technical Representations- Rep. Navais Industriais, S.A. 387.515  295.623
Outras 1.823 17.839

7. Caixa e Equivalentes de Caixa

Em 30 de Junho de 2005 e em 31 de Dezembro de 2004, esta rubrica tem a seguinte
composicao:
30-06-05 31-12-04

Caixa 2.811 0
Depoésitos a Ordem 643.569  138.542
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8. Unidades Operacionais em Descontinuagao

Os activos, passivos e resultados de unidades operacionais em descontinuacao, referem-se
a participada Orey Viagens e Turismo Lda., que trespassou o negdcio com efeitos a partir
de 31 de Julho de 2005.

Activos

30-06-05 31-12-04
Clientes 824 2.610
Empréstimos 87.468 4.985
Investimentos financeiros 38.534 0
126.826 7.595

Passivos
30-06-05 31-12-04
Fornecedores 14.026 13.779
Empresas do Grupo 380.000 o]

O resultado das unidades operacionais em descontinuacdo refere-se ao custo financeiro
resultante da utilizacao do método de equivaléncia patrimonial em relacdo a empresa
subsidiaria Orey - Viagens e Turismo Lda.

9. Reservas

Em 30 de Junho de 2005 e em 31 de Dezembro de 2004, esta rubrica tem a seguinte
composicao:

30-06-05 31-12-04
Accdes Proprias- Valor Nominal (49.950)  (49.950)
Accdes Proprias- Descontos e Prémios (8.928) ( 8.928)
Ajustamentos de Conversao Cambial 14.501  (64.246)
Reservas de Reavaliacao 1.617.423 1.617.423
Reservas Legais 475.436  444.566

2.048.982 1.939.365
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10. Empréstimos Bancarios

Em 30 de Junho de 2005 e em 31 de Dezembro de 2004, esta rubrica tem a seguinte
composicao:

Passivo Nao Corrente

30-06-05 31-12-04

Banco Espirito Santo, S.A. 4.050.000 4.500.000
Banco Totta & Acgores, S.A. 0 2.000.000

Passivo Corrente

30-06-05 31-12-04

Banco Espirito Santo, S.A. 2.450.000 0
Banco Totta & Agores, S.A 2.000.000 0
Banco Comercial Portugués, S.A. 1.649.521  350.000
Caixa Geral de Depésitos 1.000.000 0

11. Obrigac6es com Beneficios de Reforma

A Sociedade tem um plano de beneficios definidos com um fundo gerido por uma entidade
terceira. Encontra-se registado em “Obrigacdes com Beneficios de Reforma” a
responsabilidade liquida com o plano de beneficios de reforma.

Esta responsabilidade esta dividida entre passivo ndao corrente e corrente, dependente da
expectativa de cobertura do deficit junto do fundo de pensdes.

Como passivo corrente encontra-se a responsabilidade liquida com os colaboradores
reformados actuais e como passivo nao corrente a responsabilidade com os colaboradores
activos actuais.

12. Passivos por Impostos Correntes
Conforme referido acima, a Sociedade optou pela tributacdo pelo grupo de sociedades.

Como tal, é responsavel pela liquidacao do imposto de rendimento do grupo, considerado
no perimetro fiscal.
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Em 30 de Junho de 2005 e em 31 de Dezembro de 2004, esta rubrica tem a seguinte
composicao:

30-06-05 31-12-04

IRC estimado 189.415  288.450
Retencdes na fonte por terceiros (10.470) (17.379)
Pagamento especial por conta (36.192) (21.507)
Pagamento por conta o (170.037)
Imposto a recuperar (2.889) 0

13. Contas a Pagar - Outras

Em 30 de Junho de 2005 e em 31 de Dezembro de 2004, esta rubrica tem a seguinte
composicao:

30-06-05 31-12-04

Impostos 37.218 78.242
Accionistas 18.764 18.796
Outros Credores 358.215 288.459
Acréscimos de Custos 393.858  233.282
Proveitos Diferidos 0 34.470

14. Prestacdes de Servicos
Em 30 de Junho de 2005 e de 2004, esta rubrica tem a seguinte composicao:

30-06-05 30-06-04

Servicos de Administracao e Geréncia 447.750  414.000
Diversos 21.490 23.735
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15. Outros Proveitos Operacionais
Em 30 de Junho de 2005 e de 2004, esta rubrica tem a seguinte composicao:

30-06-05 30-06-04

Prestacdes Suplementares 76.914 75.370
Reversao de Amortizacdes e Ajustamentos 61.712 0
Ganhos em Imobilizacoes 98.603  182.423
Reducao de Provisdes 68.482 0
Outros 1.792 3.815

16. Resultados Financeiros
Em 30 de Junho de 2005 e de 2004, esta rubrica tem a seguinte composicao:

30-06-05 30-06-04

Juros suportados (144.196) (53.248)
Servicos bancarios (15.546) ( 38.706)
Juros Obtidos 4.202 247
Outros Resultados 4.998 (686)

17. Ganhos/Perdas em Empresas Subsidiarias e Associadas
Em 30 de Junho de 2005 e de 2004, esta rubrica tem a seguinte composicao:

30-06-05 30-06-04

Orey Financial SGPS, S.A. 22.240 41.592
OA Agencies - Navegacao e Transitos, S.A. 710.686  429.570
OA Technical Representations — Rep. Navais Industriais, S.A. 61.354 (16.383)
OA International B.V. 266.852 36.362
Orey (Angola) - Comercio e Servicos Lda. 229.506 27.664
Orey (Mocambique) - Comercio e Servicos Lda. 47.881 3.168
Orey Servicos e Organizacao, Lda. (24.553) (23.710)
Orey Gestdo Imobiliaria, Lda. (9.947) (15.840)
Ship — Servicos Maritimos e Peritagens Lda. (Goodwill) o (32.915)
Orey Financial SGPS, S.A. (Goodwill) o (72.777)

Q
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18. Gastos (Rendimentos) de Impostos

O saldo apurado de Gastos (Rendimentos) de Impostos é decomposto do seguinte modo:

Imposto Corrente do Semestre 5.000
Impostos Diferidos (5.945)
Gastos(Rendimentos) de Impostos 945

19. Dividendos
Durante o primeiro semestre de 2005, a Sociedade Comercial Orey Antunes S.A. efectuou o
pagamento dos dividendos aos accionistas, referentes ao ano de 2004, no montante de
435.648 Euros.

20. Compromissos Financeiros que nao Figuram no Balanco

Em 30 de Junho de 2005, 0s compromissos financeiros que nao figuram no balanco sao os
seguintes:

Garantias prestadas a outras entidades 49.005
Garantias prestadas a favor de empresas do grupo 256.883
Avales a favor de empresas do Grupo 1.956.925

21. Acontecimentos subsequentes ao fim do periodo intercalar

Como foi referido em notas anteriores, foi trespassado o neg6cio das viagens e turismo do
grupo, com efeitos a partir de 31 de Julho de 2005. Este negdcio, nesta data, estava
incluido nas demonstracoes financeiras da empresa Orey Viagens e Turismo Lda.

Em Agosto de 2005 foi vendida a totalidade das accdes proprias da Sociedade ao preco
unitario de 5,20, no montante total de 257.140 Euros.
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10. RELATORIO DE REVI§AO LIMITADA ELABORADO POR AUDITOR REGISTADO NA
CMVM SOBRE INFORMACAO SEMESTRAL INDIVIDUAL

Introducao

1. Para os efeitos do artigo 2462 do Codigo dos Valores Mobiliarios, apresentamos o nosso
Relatério de Revisao Limitada sobre a informacao do periodo de seis meses findo em
30 de Junho de 2005, da SOCIEDADE COMERCIAL OREY ANTUNES, SA, incluida: no Relatério
de Gestao, no Balanco (que evidencia um activo total de 21 054 881 euros e um total de
capital proprio de 7 042 658 euros, incluindo um resultado liquido de 654 483 euros), na
Demonstracao dos Resultados por Naturezas, na Demonstracdo de Alteracdes no Capital
Proprio e na Demonstragao dos Fluxos de Caixa do periodo findo naquela data e nas
correspondentes Notas as Demonstracoes Financeiras.

2. As quantias das demonstracdoes financeiras sao as que constam dos registos
contabilisticos.

Responsabilidades

3. £ da responsabilidade do Conselho de Administracao:

0] a informacao financeira histérica, que seja preparada de acordo com as normas
internacionais de relato financeiro adoptadas pela Uniao Europeia e que seja
completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Cédigo
dos Valores Mobiliarios;

(i) a adopcgao de politicas e critérios contabilisticos adequados;

(iii) a manutencao de um sistema de controlo interno apropriado; e

(iv) a informacao de qualquer facto relevante que tenha influenciado a sua actividade,
posicao financeira ou resultados.

4. A nossa responsabilidade consiste em verificar a informacdo financeira contida nos
documentos acima referidos, designadamente sobre se, para os aspectos materialmente
relevantes, & completa, verdadeira, actual, clara, objectiva, licita e em conformidade com o
exigido pelo Cbédigo dos Valores Mobiliarios, competindo-nos emitir um relatério
profissional e independente baseado no nosso trabalho.

Q
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Ambito

5. O trabalho a que procedemos teve como objectivo obter uma seguranga moderada sobre
se a informacao financeira anteriormente referida esta isenta de distor¢cdes materialmente
relevantes. O nosso trabalho foi efectuado com base nas Normas Técnicas e Directrizes de
Revisdao/Auditoria emitidas pela Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, foi planeado de
acordo com aquele objectivo e consistiu:

(@) principalmente, em indagacdes e procedimentos analiticos destinados a rever:

- a fiabilidade das assercdes constantes da informacao financeira;

- a adequacao das politicas contabilisticas adoptadas, tendo em conta as
circunstancias e a consisténcia da sua aplicacao;

- a aplicacao, ou nao, do principio da continuidade;

- a apresentacao da informacao financeira;

- se ainformacao financeira & completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita; e

(b) em testes substantivos aos saldos e transac¢des mais significativos.

6. O nosso trabalho abrangeu ainda a verificagao da concordancia da informacgao financeira
constante do Relatorio de Gestao com os restantes documentos anteriormente referidos.

7. Entendemos que o trabalho efectuado proporciona uma base aceitavel para a emissao
do presente relatorio sobre a informacgao financeira semestral.

Parecer

8. Com base no trabalho efectuado, o qual foi executado com vista a obtencdao de uma
seguranca moderada, nada chegou ao nosso conhecimento que nos leve a concluir que a
informacao financeira do periodo de seis meses findo em 30 de Junho de 2005, da
SOCIEDADE COMERCIAL OREY ANTUNES, SA, nao esteja isenta de distor¢des materialmente
relevantes que afectem a sua conformidade com as normas internacionais de relato
financeiro adoptadas pela Unido Europeia e que nao seja completa, verdadeira, actual,
clara, objectiva e licita.

Lisboa, 29 de Setembro de 2005

José Martinho Soares Barroso, em representacao de
Barroso, Dias, Caseirao & Associados - SROC
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11. DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

11.1 BALANGO CONSOLIDADO

30-06-2005 31-12-2004 31-12-2004
ACTIVO
(valores em Euros) Notas (IAS/IFRS) (IAS/IFRS) (POQ)

ACTIVOS NAO CORRENTES

Goodwill 5 11.699.833 6.059.768 6.059.768

Outros Activos Intangiveis 6 1.041.155 232.879 202.395

Activos Fixos Tangiveis 7 9.735.421 6.452.194 6.110.441

Propriedades de Investimento 1.472.823 46.565 46.565

Investimentos Financeiros em Subsidiarias 932 884 26.985

Outros Activos Financeiros 8 25.423 6.265 13.765

Activos por Impostos Diferidos 9 176.988 176.988 138.786
Total dos Activos Nao Correntes 24.152.575 12.975.543 12.598.705
ACTIVOS CORRENTES

Inventarios 711.681 630.942 630.942

Contas a Receber- Clientes 15.487.710 12.811.242 11.632.250

Contas a Receber- Outras 10 7.616.529 2.654.856 2.986.035

Caixa e Equivalentes de Caixa 11 10.084.917 6.844.494 6.719.641
Total dos Activos Correntes 33.900.838 22.941.534 21.968.868
Activo Total de Unidades Operacionais em Continuidade 58.053.413 35.917.078 34.567.573
Activo Total de Unidades Operacionais em
Descontinuagao 12 1.116.190 748.096 o

TOTAL DO ACTIVO 59.169.603 36.665.173 34.567.573
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30-06-2005 31-12-2004 31-12-2004
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
(valores em Euros) Notas (IAS/IFRS) (IAS/IFRS) (POQ)

CAPITAL PROPRIO
Capital 5.000.000 5.000.000 5.000.000
Reservas 13 2.554.875 2.290.234 2.301.159
Resultados Transitados (931.565) (1.391.956) (1.154.582)
Resultado Liquido do Periodo 604.234 1.439.524 1.426.252
Capital Proprio Atribuivel ao Grupo 7.227.544 7.337.802 7.572.829
Interesses Minoritarios 209.842 167.240 162.125

Capital Proprio Total 7.437.386 7.505.042 7-734.954

PASSIVO

PASSIVOS NAO CORRENTES
Passivos Nao Correntes que vencem Juros- Empréstimos

Bancérios 14 11.250.833 6.500.000 6.500.000
Passivos Nao Correntes que vencem Juros-

Fornecedores Imobilizado 563.668 560.958 560.958
Passivos por Impostos Diferidos 9 545.506 442.729 442.729
Obrigacdes com Beneficios de Reforma 15 674.454 674.454 674.454
Provisdes 325.404 364.033 364.033
Outras Dividas a Pagar- Médio e Longo Prazo 1.406.826 0 0

Total dos Passivos Nao Correntes 14.766.691 8.542.174 8.542.174

PASSIVOS CORRENTES
Passivos Correntes que vencem Juros- Empréstimos

Bancérios 14 8.645.670 1.060.210 1.566.496
Passivos Correntes que vencem Juros- Fornecedores

Imobilizado 69.821 108.288 122.418
Obrigacdes com Beneficios de Reforma 15 228.272 228.272 228.272
Passivo por Impostos Correntes 16 269.328 194.123 194.123
Contas a Pagar- Fornecedores 7.530.897 5.807.472 7.357.284
Contas a Pagar- Outras 17 18.844.482 12.198.632 8.821.852

Total dos Passivos Correntes 35.588.470 19.596.997 18.290.445

Passivo Total de Unidades Operacionais em Continuidade 50.355.161 28.139.171 26.832.619

Passivo Total de Unidades Operacionais em

Descontinuacao 12 1.377.056 1.020.960 0

Passivo Total 51.732.217 29.160.131 26.832.619

TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO 59.169.603 36.665.173 34.567.573

O Técnico Oficial de Contas

O Conselho de Administracao
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11.2 DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS POR NATUREZAS

30-06-2005 30-06-2004 30-06-2004
(valores em Euros) Notas (IAS/IFRS) (IAS/IFRS) (POQ)
Proveitos Operacionais

Vendas 2.111.826 1.488.075 1.488.075
Prestacao de Servigos 29.835.470 25.193.149 22.150.119
Outros Proveitos Operacionais 18 453.063 276.809 253.706

Total dos Proveitos Operacionais 32.400.359 26.958.033 23.891.900

Custos Operacionais

Custo das Vendas (1.590.946) (969.251) (969.251)
Fornecimentos e Servicos de Terceiros (24.113.130) (21.291.280) (18.330.029)
Custos com o Pessoal (4.610.030) (3.500.106) (3.432.942)
Provisdes e Ajustamentos (174.839) (63.684) (77.505)
Outros Custos Operacionais (331.524) (82.077) (101.629)

Total dos Custos Operacionais (30.820.469) (25.906.398) (22.911.355)
EBITDA 1.579.891 1.051.634 980.545
Amortizacoes (544.152) (295.262) (282.438)
EBIT 1.035.739 756.373 698.107
Resultados Financeiros 19 (123.074) (191.317) (181.871)
Ganhos/Perdas em Empresas Subsididrias e Associadas o) (165.928) (135.097)
Ganhos/Perdas em Propriedades de Investimento 64.126 65.116 65.116
Resultado Antes de Impostos 976.791 464.243 446.255
Gastos (Rendimentos) de Impostos 20 (258.979) (175.112) (175.712)
Resultado das Unidades Operacionais em Continuidade 717.811 289.131 270.543
Resultado das Unidades Operacionais em Descontinuagdo (63.617) (21.029) o
Resultado Consolidado do Semestre 654.194 268.102 270.543
Atribuivel a:

Accionistas da Empresa Mae 604.234 261.522 264.069

Interesses Minoritarios 49.960 6.580 6.474
Resultado Liquido do Periodo por Ac¢ao

Basico 0,132 0,060 0,060

Diluido 0,132 0,060 0,060

O Técnico Oficial de Contas
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11.3 DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DE ALTERAGOES NOS CAPITAIS PROPRIOS

Saldo em 1 de Janeiro de 2005
Alteragdo na politica
contabilistica (IAS/IFRS)
Saldo inicial corrigido
2004

Semestre

Dividendos de 2004
Gratificagdes 2004
Ajustamento Cambial
Constituicdo Reserva Legal
Correcgdes/Transferéncias

2005

Atribuivel aos Detentores de Capital da Empres-Mae

Notas| Capital | Acgdes Acgdes Diferencas | Ajustamento| Ajustamento| Reservas Reservas Resultados | Resultado Interesses
Emitido | Préprias | Préprias de Conversdo | Partes de Legais Reavaliagdo | Transitados | Liquido Total Minoritarios Total
Valores [ Descontos e| Consolidagdo| Cambial Capital
Nominais| Prémios em filiais
5.000.000 (49.450) (8.928) 118.871 (42.780) (155.526) 723.277  1.679.040 (1.117.927) 1.426.252 7.572.829 162.125 7.734.954
2 (118.871) (10.925) 155.526 (274.029) 13.272 (235.027) 5.115  (229.912)
5.000.000 (49.450) (8.928) o (53.705) ) 723.277  1679.040 (1.391.956) 1.439.524 7.337.802 167.240 7.505.042
1.439.524 (1.439.524)
604.234  604.234 49.960  654.194
2 (435.648) (435.648) (29.275) (464.923)
(313.584) (313.584) (313.584)
99.198 99.198 99.198
165.828 (165.828) o o
(500) (9.495) 11.886 (2.276)  (64.073) (64.458) 21917 (42.541)
5.000.000 (49.950) (18.423) o 45.493 o 900.991  1.676.764  (931.565) 604.234 7.227.544 209.842 7.437.386

O Técnico Oficial de Contas

O Conselho de Administracdao
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11.4 DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DOS FLUXOS DE CAIXA (METODO INDIRECTO)

30-06-2005 30-06-2004
ACTIVIDADES OPERACIONAIS
Resultado Antes de Impostos 976.791 464.243
Ajustamentos:
Amortizagoes 553.498 282.438
Provisoes e Ajustamentos 174.839 87.996
Resultados Financeiros 101.252 (135.096)
Aumento de Inventarios (80.739) (370.473)
Aumento Contas a Receber- Clientes (2.676.467) (292.184)
Aumento Contas a Receber- Outros (4.829.136) (1.712.042)
Aumento de Contas a Pagar- Fornecedores 1.723.425 668.575
Aumento de Contas a Pagar- Outros 7.146.956 1.627.269
Ganhos/Perdas na Alienagao de Imobiliza¢des (67.368) 193.723
Fluxos das Actividades Operacionais 3.023.050 814.449
Pagamento de Impostos sobre os lucros (39.297) (43.678)
Fluxos Liquidas das Actividades Operacionais (1) 2.983.753 770.771
ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO
RECEBIMENTOS PROVENIENTES DE:
Aliena¢do de Subsidiarias 36.124 o
Outros Activos Financeiros ¢} 33.261
Activos Fixos Tangiveis 11.680 £400.000
Juros e Proveitos Similares 41.075 1.995
88.879 435.256
PAGAMENTOS RESPEITANTES A:
Aquisicao de Subsidiarias (7.866.226) (6.577.164)
Activos Fixos Tangiveis (327.979) (171.725)
Outrso Activos Intangiveis (916.682) (50.000)
(9.110.887) (6.798.889)
Fluxos das Actividades de Investimentos (2) (9.022.008) (6.363.633)
ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO
RECEBIMENTOS PROVENIENTES DE:
Empréstimos 11.720.196 7-951.661
11.720.196 7.951.661
PAGAMENTOS RESPEITANTES A:
Empréstimos (1.916.116) (1.016.384)
Amortizacdes de Contratos de Locagao Financeira (39.767) (17.675)
Juros e Custos Similares (218.777) (51.830)
Dividendos (464.923) (225.360)
(2639.584) (1.311.249)
Fluxos de Actividades de Financiamento (3) 9.080.612 6.640.412
Variagdo de Caixa e seus Equivalentes (1+2+3) 3.042.357 1.047.550
Efeito das Diferengas de Cambio 228.074 (14.133)
Caixa e seus Equivalentes no Inicio do Periodo 6.844.494 4.944.758
Caixa e seus Equivalentes no Fim do Periodo 10.114.925 5.978.175

O Técnico Oficial de Contas

Q

O Conselho de Administracao
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11.5 NOTAS As DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS
(Todos os valores sdo expressos em euros, salvo expressamente indicado)

Nota Introdutéria

A Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. (“Sociedade” ou “SCOA”) foi fundada em 1886
por Rui d'Orey sob o nome de Rui d'Orey & Cia. e tem por objecto social o comércio de
comissoes e consignacdes e qualquer outro ramo de comércio ou inddstria que, por
deliberacao do Conselho de Administragao, resolva explorar e lhe nao seja vedado por lei.

Actualmente a SCOA é a holding de um Grupo de sociedades que actuam em Portugal,
Espanha e nos PALOP's em trés actividades diferentes:

e Navegacdo (Agentes de Navegacao, Transitarios, Consignacdo, Operacdes Portuarias);

e Representacdes técnicas em diferentes areas (Equipamentos navais e seguranca no mar,
Petroquimica, Monitorizacdo e controlo e Aguas e saneamento);

e Private Banking e Gestdo de activos (gestdo de patrimbénios e de fundos de
investimento).
1. Principais Politicas Contabilisticas

Bases de Apresentacao

As demonstracdes financeiras anexas foram preparadas no pressuposto da continuidade
das operagdes, de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IAS/IFRS),
em vigor em 1 de Janeiro de 2005, data em que teve inicio a sua adopc¢ao pelo Grupo.

As politicas contabilisticas e os métodos de calculo das demonstra¢des financeiras
intercalares sao os mesmos seguidos nas demonstracdes financeiras anuais.

Bases da Consolidacao

As subsidiarias ou filiais sao as empresas controladas, directa ou indirectamente pela
Sociedade. Existe controlo quando a Sociedade tem o poder de gestao das politicas
operacionais e financeiras da subsidiaria, assim como na obtencao de proveitos das suas
actividades. As subsidiarias sao consolidadas desde a data em que a Sociedade passou a
controlar os seus resultados.

As demonstragdes financeiras das subsidiarias sao incluidas nas demonstracdes financeiras
consolidadas usando o método da compra. Na data de aquisicdo os activos e passivos sao
contabilizados ao justo valor. Os interesses minoritarios sao registados tendo em conta o
valor contabilistico dos capitais proprios.

Q
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As transaccdes em moeda estrangeira sao convertidas para a moeda de relato na data em
qgue ocorrem. Os activos e passivos financeiros sao transpostos para a moeda de relato ao
cambio da data do balanco.

Relato por Segmentos

A informacao segmental é apresentada tendo em conta que cada segmento de negécio
um componente distinto do Grupo, que fornece produtos ou servicos distintos sujeitos
riscos e retornos diferentes dos outros segmentos de negdcio. Um segmento geografico
um componente distinto do grupo que fornece produtos ou servicos sujeitos a riscos
retornos diferentes dos outros segmentos geograficos.

D M QO M

Unidades Operacionais em Descontinuacao

Os activos, passivos e resultados das operacdoes em descontinuacao referem-se a empresa
subsidiaria Orey Viagens e Turismo Lda., que com efeitos a partir de 31 de Julho de 2005,
trespassou o negdcio a Star — Viagens e Turismo, S.A. (Grupo Sonae).

Principais Critérios Valorimétricos

Rédito
As Vendas e as Prestacdes de Servicos sao reconhecidas quando ocorrem e liquidas de
descontos. Os juros activos ou passivos sao reconhecidos numa base de acréscimo.

Custo historico

As demonstracdes financeiras foram preparadas tendo como base o custo histérico,
modificado pela reavaliagao de certas rubricas: Propriedades de Investimento, Terrenos e
Edificios e Outras Construcoes.

Utilizagdo de estimativas

Na preparagao das demonstracoes financeiras anexas foram utilizadas estimativas que
afectam as quantias registadas dos activos e passivos, assim como dos proveitos e custos
reportados. Todas as estimativas foram efectuadas com base no melhor conhecimento
existente dos eventos e transac¢does em curso.

Activos, passivos e resultados expressos em moeda estrangeira
A transposicao para a moeda de relato (Euro) das demonstra¢des financeiras em moeda
estrangeira, foi feita do seguinte modo:

- Activos e passivos financeiros a taxa de cambio da data do balanco;

- Proveitos e Custos a taxa de cambio da data das operacoes;

As outras rubricas do balanco a taxa de cambio histérica; e

- As diferencas de cambio que surjam com esta transposicao sao registadas
directamente numa conta prépria de Capitais Prdprios.
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Especializagdo de Exercicios

Os custos e os proveitos sao registados de acordo com o principio da especializagao de
exercicios, pelo que sao reconhecidos a medida que ocorrem, independentemente do seu
fluxo financeiro.

Activos Intangiveis
Os activos intangiveis encontram-se registados ao custo de aquisicao e sao depreciados
pelo método das quotas constantes.

Os activos intangiveis incluem o valor de 875.824 Euros relativo a aquisicao a Navecor -
Navegacao e Comércio Reunidos, S.A. das actividades de agéncia de navegacao e de
logistica em Abril de 2005. Estes activos vao ser testados quanto ao seu valor de acordo
com as regras abaixo definidas para a imparidade dos activos.

Activos Fixos Tangiveis

Os activos fixos tangiveis encontram-se registadas pelo custo de aquisicao, com a excepc¢ao
dos terrenos e edificios que sofreram reavaliacdes efectuadas ao abrigo de diplomas legais
ou ainda reavalia¢des livres com base no justo valor daqueles activos.

Propriedades de Investimento

As propriedades de investimento sao constituidas por terrenos e edificios detidos para
obtencao de rendas ou para valorizacdao do capital. O aumento do valor registado nesta
rubrica, relaciona-se com a aquisicao da Imobiliaria Ormer S.L., que é detida pela Agemasa
- Agéncia Maritima de Consignaciones S.A., a qual foi adquirida pelo grupo em Junho de
2005.

Impostos Diferidos
Os impostos diferidos referem-se a diferencas temporarias entre os montantes de custo e
proveitos reconhecidos na contabilidade e para efeitos fiscais.

Os activos e passivos por impostos diferidos sao calculados e anualmente avaliados
utilizando as taxas de tributacao que se espera estejam em vigor a data da reversao das
diferencas temporéarias. Os activos por impostos diferidos sao registados apenas quando
existem expectativas razoaveis para a sua utilizacao. Na data de cada balanco é efectuada
uma reapreciacao das diferencas temporarias subjacentes aos activos por impostos
diferidos no sentido de os reconhecer ou ajustar em funcdao da expectativa actual de
recuperacgao futura.

Complementos de Reforma

A Sociedade regista os complementos de reforma de acordo com a IAS 19. Na rubrica
“Obrigacdes com beneficios de reforma” a Sociedade regista as responsabilidades liquidas
relativas a complementos de reforma dos seus colaboradores actuais.

Imparidade

O valor dos activos da Sociedade sera revisto anualmente na data do balanco anual para
determinar se esses activos sofreram perda de valor durante o ano. Se determinado activo
perder valor, o respectivo valor contabilistico serd ajustado por forma a reflectir o justo
valor determinado anualmente. No caso inverso (com excepcao das Propriedades de
Investimento, que sdo registadas pelo seu justo valor), continuara o activo registado pelo

valor contabilistico a data.
Q
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As perdas de imparidade serao reconhecidas como custo na demonstragao de resultados, a
menos que a perda se relacione com reavaliagdes anteriores, sendo que nesse caso a
perda sera reconhecida em capitais proprios, na rubrica de reservas de reavaliacao.

Goodwill

0 goodwill registado nas contas consolidadas em resultado das aquisicoes de Subsidiarias
representa o excesso do custo de aquisicao face a parte proporcional do justo valor dos
activos liquidos e passivos adquiridos no processo de concentracao empresarial. O
gooawill é registado como intangivel e serd testado quanto ao seu valor obedecendo as
regras dos testes de imparidade referidos anteriormente.

Inventarios

Os inventarios registados no balanco consolidado sao valorizados ao custo de aquisicao,
desde que nao seja superior ao valor realizavel liquido, sendo que nesse caso sera este
altimo o valor a reconhecer.

2. Transicao para as IAS/IFRS

A data da transicdo das normas nacionais de contabilidade (POC) para as normas
internacionais de Relato Financeiro (IAS/IFRS) foi o dia 1 de Janeiro de 2005.

O Balanco e a Demonstracdao de Resultados tém duas colunas com informacoes
comparadas, sobre o periodo contabilistico de 2004, 0 que foi reportado em POC e
utilizando as IAS/IFRS.

Em 2004 as subsidiarias com sede em Angola e Mocambique: Orey (Angola) Comércio e
Servicos, Lda. (Angola); Orey (Mogcambique) Comércio e Servicos, Lda. (Mocambique); e
Leme Agéncia de Navegacdo, Lda. (Mocambique) foram integradas nas demonstra¢des
financeiras consolidadas pelo método da equivaléncia patrimonial e ndao pelo método
integral, conforme exigiam as |IAS/IFRS.

A reconciliacdo dos resultados em POC e dos resultados segundo as IAS/IFRS é a seguinte:

Resultado Consolidado 12 Semestre de 2004 Reportado 270.543
Anulacao do efeito de equivaléncia patrimonial no Semestre (30.832)
Resultados das empresas que nao estavam incluidas na consolidacao 28.391
Resultado Consolidado do 12 Semestre de 2004 (IAS/IFRS) 268.102
Interesses Minoritarios do 12 Semestre de 2004 reportados (6.474)
Interesses Minoritarios das empresas nao incuidas no consolidado (106)

Resultado Consolidado do 12 Semestre de 2004 (IAS/IFRS) atribuivel
aos accionistas da Empresa-Mae 261.522

Com a adopgao das IAS/IFRS a partir de 1 de Janeiro de 2005, , foram efectuados
ajustamentos nas rubricas de Capitais Préprios. Na Demonstracao consolidada de
alteracdes nos Capitais Proprios esta reflectida o impacto das alteracdes das politicas

contabilisticas nos saldos de abertura.
‘ i)
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O valor por servicos passados de pessoal no activo, por amortizar em 31 de Dezembro de
2004, no montante de 266.999 Euros iria ser, segundo as normas anteriores, amortizado
até 2038. No exercicio de 2004, foi amortizado o montante de 18.568 Euros. A IAS 19
estabelece um periodo de transicao de 5 anos, que implicaria uma amortizacao anual de
53.400 Euros. No entanto, no balanco de abertura do exercicio de 2005, o Grupo Orey
optou por amortizar o montante total por contrapartida de Resultados Transitados.

As outras alteracdes no capital préprio foram as seguintes:

Diferencas de Consolidacao Negativas foram transferidas para resultados transitados;

Ajustamentos na Conversao Cambial em resultado da consolidacao dos activos e passivos
das empresas que nao estavam no perimetro de consolidagao, na conversao das
demonstrac6es financeiras reportadas em moeda diferente do Euro;

Ajustamentos de Partes de Capital em Filiais foram transferidos para resultados transitados.
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3. Empresas Incluidas na Consolidacao

Empresas do grupo consolidadas pelo método integral:

Em 30 de Junho de 2005, as empresas incluidas na consolidacao pelo método integral,
suas sedes sociais e proporcao do capital detido, foram as seguintes:

Proporcao

Entidade Sede Detida (%) Moeda Capital Social
Agemasa - Agéncia Maritima de Consignaciones, S.A. (© Bilbau (Espanha) 100 EUR 248.670
ATN - Agentes de Transportes e Navegacao, S.A. Lisboa 100 EUR 50.000
Azimute - Aprestos Maritimos, Lda. Lisboa 100 EUR 70.000
Casa Maritima - Agentes de Navegacdo, S.A. Lisboa 100 EUR 150.000
Casa Maritima International Limited Ilhas Caimao 100 usD 5.000
First Portuguese International B.V. Amesterdao (Holanda) 86,61 EUR 5.390.000
First Portuguese Investments N.V. Antilhas Holandesas 86,61 usb 6.000
First Portuguese Management (Cayman) Limited Ilhas Caimao 86,61 usb 50.000
Football Players Funds Management Limited Ilhas Caimao 51,97 EUR £40.000
Inmobiliaria Ormer S.L. (¢ Bilbau (Espanha) 100 EUR 243.390
Lalizas Marine - Equipamentos Nauticos, Lda. Lisboa 100 EUR 6.000
Leme - Agéncia de Navegacao, Lda. Maputo (Mogambique) 99 MZM 60.000.000
Leme International Limited Ilhas Caimao 100 usb 120.000
OA Agencies - Navegacdo e Transitos, S.A. Lisboa 100 EUR 1.200.000
OA International Antilles N.V. Antilhas Holandesas 100 usb 6.000
OA International B.V. Amesterddo (Holanda) 100 EUR 18.000
OA Technical Representations - Rep. Navais e Industriais, S.A. Lisboa 100 EUR 450.000
Orey (Angola) Comércio e Servigos, Lda. Luanda (Angola) 99 AOA 10.350
Orey (Cayman) Limited Ilhas Caimao 100 usbD 50.000
Orey (Mogambique) Comércio e Servigos, Lda. Maputo (Mogambique) 100 MZM 60.000.000
Orey Aprestos e Gestao de Navios, Lda. Funchal 100 EUR 50.000
Orey Comércio e Navegacao, S.A. Lisboa 100 EUR 850.000
Orey Financial SGPS, S.A. Lisboa 86,61 EUR 600.000
Orey Gestdo de Activos, SGFIM, S.A. Lisboa 86,61 EUR 700.000
Orey Gestdo Imobiliaria, Lda. Lisboa 100 EUR 100.000
Orey Servicos e Organizagao, Lda. Lisboa 100 EUR 25.000
Orey Shipping S.L. Bilbau (Espanha) 100 EUR 3.100
Orey Técnica Naval e Industrial, Lda. Lisboa 100 EUR 350.000
Orey Viagens e Turismo, Lda. (b) Lisboa 100 EUR 150.000
PONP - Navegacdo e Transitos, Lda. Lisboa 100 EUR 74.820
Sadomaritima - Agéncia de Navegacdo e Transitos, Lda. Lisboa 100 EUR 498.798
SHIP - Servigos Maritimos e Peritagens, Lda. Lisboa 100 EUR 50.000
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. Lisboa EUR 5.000.000
Sofema - Sociedade de Ferramentas e Maquinas, Lda. Lisboa 100 EUR 100.000
StorkShip - Navegacdo e Logistica, S.A. Lisboa 100 EUR 50.000
Transportadora Central da Rua dos Caminhos de Ferro, Lda. (a) Lisboa 100 EUR 299.279
TRF Initiatoren Gmbh Munique (Alemanha) 60,63 EUR 25.000
TRF Transferrechtefonds 1 Management Gmbh Munique (Alemanha) 60,63 EUR 25.000

(@) Considerada apenas até 30 de Abril de 2005, por venda das quotas.
(b) Empresa considerada nas operag¢des em descontinuagdo, trespassado o negdcio em 31 de Julho de 2005.
(c) Consideradas apenas a partir de 1 de Abril de 2005.

Empresas do grupo consolidadas pelo método proporcional:

Bilbao Atlantic Fruit Terminal (AIE)

Bilbau, Espanha

Percentagem detida: 50% (Empreendimento Conjunto)
(consolidado a partir de 1 de Abril de 2005)
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4. Relato por segmentos

Em 30 de Junho de 2005 e 2004, a reparticao por segmentos por actividade era a seguinte:

30-06-2005
~ Private ~ ~
Representacdes Banking e Outras Operacdes em  Operagdes em
Gestao de
Navegacao técnicas Activos operagdes _Ajustamentos _ Continuidade Descontinuagdo Total
v Prestaca Servi
Vendas externas 27.957.345 2.742.719 1.214.490 32.742 o
Vendas inter-segmentais 2.108.693 60.257 0 665.591 (2.964.009)
Total 30.066.038 2.802.976 1.214.490 698.332 (2.964.009) 31.947.296 2.352.466  34.299.762
Resultados
Resultados segmentais 1.328.245 95.310 53.403 (14.849) 156.681 1.618.790 (48.891) 1.569.899
Gastos da empresa nao imputados (583.052) o] (583.052)
Resultados operacionais 1.035.738 (48.891) 986.847
Custos e gastos financeiros (243.783) (17.392) (41.859) (106.183) (76.613) (485.831) (14.388) (500.219)
Proveitos e ganhos financeiros 322.582 9.555 34.640 86.641 (26.534) 426.883 262 427.145
Resultados antes de imp 976.790 (63.017) 913.773
Impostos sobre lucros (258.979) (600) (259.579)
Resultados C lidado do S e 717.811 (63.617) 654.194
Interesses minoritarios o o (49.960)
Resultado Consolidado Atribuivel aos Accionistas da Empresa-Mae 717.811 (63.617) 604.234
30-06-2004
Representacdes Private Outras Operacdes em  Operagdes em
Navegacao técnicas Banking e operagdes Ajustamentos _ Continuidade Descontinuagdo Total
Vendas externas 23.851.401 1.885.997 892.783 51.044 o
Vendas inter-segmentais 256.248 64.123 0 569.571 (957.660)
Total 24.107.649 1.950.120 892.783 620.615 (957.660) 26.681.225 2.377.161 _ 29.058.385
Resultados
Resultados segmentais 754.484 791 71.260 105.129 140.466 1.070.548 6.278 1.076.826
Gastos da empresa nao imputados (314.176) o) (314.176)
Resultados operacionais 756.372 6.278 762.650
Custos e gastos financeiros (213.975) (12.915) (94.175) (110.608) (4.614) (436.287) (27.135) (463.422)
Proveitos e ganhos financeiros 102.143 6.878 £4.055 62.541 (31.457) 144.159 427 144.586
Resultados antes de il 464243 (20.429) 443.814
Impostos sobre lucros (175.112) (600) (175.712)
Resultados C lidado do S e 289.131 (21.029) 268.102
Interesses minoritarios 0 0 (6.580)
Resultado Consolidado Atribuivel aos Accionistas da Empresa-Mae 289.131 (21.029) 261.522

O detalhe das vendas e prestacdes de servicos por mercados geograficos é o seguinte:

30-06-2005 30-06-2004

Portugal 25.839.917  19.893.776
Angola 7.565.964 5.243.823
Mocambique 1.505.424 2.501.286
Ajustamentos (2.964.009) (957.660)
Total das Operacdes em Continuidade 31.947.296  26.681.224
Operagdes em Descontinuacao 2.352.466 2.377.161

34.299.762 29.058.385

As operacdes em descontinuacao correspondem a um (nico segmento, referente as viagens
e turismo.
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5. Goodwill

O goodwill apurado na aquisicao de participacdoes financeiras em empresas do grupo e
associadas, sao as seguintes:

30-06-05 31-12-04

Agemasa - Agéncia Maritima de Consignaciones S.A. 5.663.194 0
Orey Financial, SGPS, S.A. 5.603.824 5.603.824
Sadomaritima - Agéncia de Navegacao e Transitos Lda. 407.217  407.217
Fusao Orey Técnica Naval e Industrial Lda./Equipur 25.598 25.598
Ship - Servicos Maritimos e Peritagens Lda. 0 13.714
Leme International Limited o 9.415

6. Outros Activos Intangiveis

Em 30 de Junho de 2005 e em 31 de Dezembro de 2004, esta rubrica tem a seguinte
composicao:

30-06-05 31-12-04

Direitos Comerciais 875.824 0
Direitos de Arrendamento 135.892 169.449
Outros 29.439 63.430

A rubrica “Direitos Comerciais”, refere-se a aquisicdo a Navecor - Navegacao e Comércio
Reunidos S.A. das actividades de agéncia de navegacao e logistica. Esta aquisicao foi
efectuada em 16 de Marco de 2005, tendo estes activos sido cedidos a empresa Storkship -
Navegacao e Logistica S.A. que foi constituida em 31 de Mar¢o de 2005.

7. Activos Fixos Tangiveis

Durante o primeiro semestre de 2005, 0 movimento ocorrido nas rubricas de activos fixos
tangiveis, bem como nas respectivas depreciacdes, foi o seguinte:

Saldo em Vendas/ Saldo em

31-12-2004 Aquisicoes Transferéncias Depreciagoes 30-06-2005
Terrenos e recursos naturais 1.339.324 44.524 (o] (o] 1.383.848
Edificios e outras construcdes 3.714.385 222.568 o] (89.865) 3.847.088
Equipamento basico 112.143 2.869.886 645 (120.314) 2.862.360
Equipamento de transporte 407.236 111.153 (50.831) (78.454) 389.104
Ferramentas e utensilios 15.193 34.127 (3.104) (7.633) 38.583
Equipamentos administrativo 487.416 282.233 (32.312) (123.460) 613.877
Outras imob. corpéreas 340.473 125.481 (36.610) (70.007) 359.337
Imobilizagdes em curso 36.024 236.649 (31.449) o 241.224
6.452.194 3.926.621 (153.661) (489.733) 9.735.421
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8. Outros Activos Financeiros

Em 30 de Junho de 2005 e em 31 de Dezembro de 2004, esta rubrica tem a seguinte

composicao:

Investimentos em Outras Empresas

Outras Aplicacdes Financeiras

9. Impostos Diferidos

30-06-05 31-12-04
14.052 6.100
11.371 165
25.423 6.265

No primeiro semestre de 2005, 0s movimentos nas rubricas de Activos e Passivos por

Impostos Diferidos foram os seguintes:

Activos Por Impostos Diferidos

Saldo em Alteracao da Saldo em
31-12-2004  Constituicao Reversdo  taxa de imposto  30-06-2005
Beneficios de Reforma 82.358 o} o} o} 82.358
Prejuizos fiscais reportaveis 94.630 o} o} 0 94.630
176.988 0 0 0 176.988

Passivos Por Impostos Diferidos

Saldo em Alteracao da Saldo em

31-12-2004  Constituicao Reversao taxa de imposto 30-06-2005
Reavaliagoes com suporte legal 81.096 o] (1.738) o] 79.358
Reavaliagoes livres 361.633 o} (4.500) o} 357.133
Amortizacoes Aceleradas 0 109.015 0 0 109.015
442.729 109.015 (6.238) 0 545.506

O acréscimo nos passivos por impostos diferidos, refere-se a Agemasa - Agéncia maritima
de Consignaciones SA, e resulta de amortizacoes efectuadas a uma taxa superior a fiscal, o
que originou diferencas temporarias tributaveis.
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10. Contas a Receber - Outras

Em 30 de Junho de 2005 e em 31 de Dezembro de 2004, esta rubrica tem a seguinte
composicao:

30-06-05 31-12-04

Estado e Outros Entes Piblicos

- Imposto sobre o Valor Acrescentado 1.156.500 386.780
Fornecedores 65.372 0
Outros Devedores 1.389.151 94.069
Acréscimos de Proveitos 4.638.556  1.915.081
Custos Diferidos 366.950 276.929

A rubrica Acréscimos de Proveitos refere-se principalmente aos proveitos estimados nos
processos de navegacao.
11.Caixa e Equivalentes de Caixa

Em 30 de Junho de 2005 e em 31 de Dezembro de 2004, esta rubrica tem a seguinte
composicao:

30-06-05 31-12-04

Caixa 123.603 72.919
Depoésitos a Ordem 9.138.898 5.593.710
Depositos a Prazo 100.000 1.000.006
Titulos Negociaveis 598.451 53.941
Outras Aplicacdes de Tesouraria 123.965 123.918

Total das unidades em continuidade 10.084.917 6.844.494
Caixa 8.845 5.034
Depoésitos a Ordem 21.163 114.257

Total das unidades em descontinuagao 30.008 119.291

Total de caixa e equivalentes de caixa 10.114.925 6.963.785
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12. Unidades Operacionais em Descontinuagao

Os valores relativos a Unidades Operacionais em Descontinuacao referem-se ao negbcio do
segmento das Viagens e Turismo, representado no grupo pela subsidiaria “Orey Viagens e
Turismo, Lda”, o qual foi trespassado em 31 de Julho de 2005, conforme referido nas notas
2 e 25.

Os activos e passivos relativos a esta unidade sao os seguintes:

Activos

30-06-05 31-12-04
Activos Fixos Tangiveis 37.428 28.943
Outros Activos Financeiros 7.500 7.500
Contas a Receber - Clientes 762.921  340.708
Contas a Receber - Outras 278.334 251.654
Caixa e Equivalentes de Caixa 30.007 119.291
1.116.190 748.096

Passivos

30-06-05 31-12-04

Passivos Correntes que Vencem Juros

- Empréstimos Bancarios 599.849  524.640
- Fornecedores de Imobilizado 10.119 14.130
Contas a Pagar - Fornecedores 576.182  404.027
Contas a Pagar - Outras 190.906 78.163

13. Reservas

Em 30 de Junho de 2005 e em 31 de Dezembro de 2004, esta rubrica tem a seguinte
composicao:

30-06-05 31-12-04

Accdes Proprias- Valor Nominal (49.950)  (49.950)
Accdes Proprias- Descontos e Prémios (18.423) ( 8.928)
Ajustamentos de Conversao Cambial 45.493  (53.705)
Reservas de Reavaliacao 1.676.764 1.679.040
Reservas Legais 889.105 723.277
Reservas Livres 11.886 0
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14. Empréstimos Bancarios

Em 30 de Junho de 2005 e em 31 de Dezembro de 2004, esta rubrica tem a seguinte
composicao:

Passivo Nao Corrente

30-06-05 31-12-04

Sociedade Comercial Orey Antunes S.A. 4.050.000 6.500.000
Orey Shipping S.L. 6.377.778 0
Imobiliaria Ormer S.L. 543.488 0
Agemasa- Ag. Maritima de Consignaciones S.A. 222.067 0
Orey Servicos e Organizacao Lda. 57.500 o}

Passivo Corrente

30-06-05 31-12-04

Sociedade Comercial Orey Antunes S.A. 7.099.521  350.000
Orey Shipping S.L. 797.222 0
Orey Servicos e Organizagao Lda. 175.000  282.500
Orey Financial, SGPS, S.A. 407.237  354.356
Outras Empresas 166.690 73.354

15. Obrigacoes com Beneficios de Reforma

A Sociedade tem um plano de beneficios definidos com um fundo gerido por uma entidade
terceira. Encontra-se registada nesta rubrica a responsabilidade liquida com o plano de
beneficios de reforma.

Esta responsabilidade estd dividida entre passivo ndao corrente e corrente, dependente da
expectativa de cobertura do deficit junto do fundo de pensdes.

Como passivo corrente encontra-se a responsabilidade liquida com os colaboradores
reformados actuais e como passivo nao corrente a responsabilidade com os colaboradores
activos actuais.

OREY

69



16. Passivo por Impostos Correntes

Em 30 de Junho de 2005 e em 31 de Dezembro de 2004, esta rubrica tem a seguinte
composicao:

30-06-05 31-12-04

IRC estimado 326.989  405.404
Retencdes na fonte por terceiros (16.191) (26.657)
Pagamento especial por conta (51.212) (50.009)
Pagamento por conta (4.708) (174.765)
Imposto a pagar 17.339 £40.150
Imposto a recuperar (2.889) 0

17. Contas a Pagar- Outras

Em 30 de Junho de 2005 e em 31 de Dezembro de 2004, esta rubrica tem a seguinte
composicao:

30-06-05 31-12-04

Clientes (saldos credores) 1.228.931  190.389
Impostos 624.670 375.818
Accionistas 36.037 18.903
Outros Credores 10.699.295 7.863.838
Acréscimos de Custos 5.584.095 3.163.158
Proveitos Diferidos 671.463 586.526

A rubrica “Outros Credores” diz respeito principalmente aos fluxos financeiros nos
processos de navegacao. Na rubrica “Acréscimos de Custos” registam-se 0s custos
estimados com esses processos.

18. Outros Proveitos Operacionais

Em 30 de Junho de 2005 e de 2004, esta rubrica tem a seguinte composicao:

30-06-05 30-06-04

Prestacdes Suplementares 6.515 10.771
Reversao de Amortizagdes e Ajustamentos 49.581 2.721
Ganhos em Imobilizacoes 107.658  193.723
Reducao de Provisdes 88.358 o
Outros 200.951 69.594




19. Resultados Financeiros

Em 30 de Junho de 2005 e de 2004, esta rubrica tem a seguinte composicao:

30-06-05 30-06-04

Juros suportados (183.905) (91.475)
Servicos bancarios (81.182) (80.082)
Juros Obtidos 31.609 18.320
Diferengas de Cambio 100.065 ( 36.599)
Outros Resultados 10.339 (1.481)

20. Gastos (Rendimentos) de Impostos

O saldo apurado de Gastos (Rendimentos) de Impostos é decomposto do seguinte modo:

Imposto Corrente do Semestre 265.817
Impostos Diferidos (6.238)
Imposto Corrente das Unidades Operacionais em descontinuacao ( 600)
Gastos(Rendimentos) de Impostos 258.979

21. Dividendos

O total dos dividendos referentes a 2004 pagos durante o primeiro semestre de 2005 foi
de 464.923 Euros (435 648 euros relativos aos accionistas da Empresa-mde e 29 275
euros relativos aos interesses minoritarios).

22. Acgdes Proprias

Em 30 de Junho de 2005 existiam 49.450 accdes proprias da Sociedade Comercial Orey
Antunes, S.A., com um valor nominal de 49.450 Euros e um valor de aquisicao de 58.378
Euros.

Em Agosto de 2005, a Sociedade procedeu a sua venda em bolsa por 257.140 Euros (Nota
25).

23. Aquisi¢des de Subsidiarias

Em Abril foi constituida a empresa StorkShip - Navegacao e Logistica, S.A. que adquiriu a
Navecor - Navegacao e Comércio Reunidos S.A., as actividades de Agéncia de Navegacao e
Logistica. Esta empresa foi adquirida pela Sub-Holding OA Agencies - Navegacao e
Transitos S.A.

Em Junho de 2005 foi constituida a empresa Orey Shipping S.L. (detida em 100% pela OA
International B.V.), com sede em Bilbao, que foi utilizada para efectuar a aquisicao das
empresas espanholas referenciadas no paragrafo seguinte.
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Em Junho de 2005 foi adquirida a empresa espanhola, com sede em Bilbao, Agemasa -
Agéncia Maritima de Consignaciones S.A., que detém directamente as empresas Inmobiliaria
Ormer S.L. (participagdao de 100%) e a Bilbao Atlantic Fruit Terminal AIE (participacdao de
500/0).

O valor que estd referenciado na Demonstracdo de Fluxos de Caixa como aquisicao de
subsidiarias, refere-se ao valor pago com a aquisicdo, menos o valor de caixa e
equivalentes de caixa que essas empresas detinham nos activos correntes:

Orey Shipping SL 3.100
Agemasa 9.750.000
Caixa e Equivalentes de Caixa das empresa adquiridas (1.886.874)

7.866.226

Os activos e passivos adquiridos a Agemasa — Agencia Maritima de Consignaciones, S.A. e
suas subsidiarias foram os seguintes na data de aquisicao:

Activos nd@o correntes 5.118.194
Activos correntes (ndo incluindo caixa e equivalentes de caixa) 3.007.615
Passivos nao correntes 1.280.007
Passivos correntes 2.005.257

24. Compromissos Financeiros que nao Figuram no Balanco

Em 30 de Junho de 2005, 0s compromissos financeiros que nao figuram no balanco sao os
seguintes:

Garantias prestadas a favor de outras empresas EUR 1.224.770
Garantias prestadas a favor de outras empresas usb 650.000
Garantias prestadas a favor de outras empresas MZM  10.000 milhdes
Garantias prestadas a favor do Estado EUR 33.544

25. Acontecimentos subsequentes ao fim do periodo intercalar

Como foi referido em notas anteriores, em 31 de Julho de 2005 foi trespassado o negdcio
das viagens e turismo a Star - Viagens e Turismo, S.A. Este negdcio, nesta data, estava
incluido nas demonstracoes financeiras da empresa Orey Viagens e Turismo Lda.

Em Agosto de 2005 foi vendida a totalidade das accdes proprias da Sociedade ao preco
unitario de 5,20, no montante total de 257.140 Euros.

Q

OREY

72



12. RELATORIO DE REVI§AO LIMITADA ELABORADO POR AUDITOR REGISTADO NA
CMVM SOBRE INFORMACAO SEMESTRAL

Introducao

1. Para os efeitos do artigo 2462 do Codigo dos Valores Mobiliarios, apresentamos o nosso
Relatorio de Revisao Limitada sobre a informacdao consolidada do periodo de seis meses
findo em 30 de Junho de 2005, da SOCIEDADE COMERCIAL OREY ANTUNES, SA, incluida: no
Relatério de Gestdo, no Balanco consolidado (que evidencia um total de balanco de
59 169 603 euros e um total de capital proprio de 7 437 386 euros, incluindo um resultado
liquido positivo de 604 234 euros), na Demonstracdao consolidada dos resultados por
naturezas, na Demonstracao consolidada das alteracdbes no capital proprio, na
Demonstracao consolidada dos fluxos de caixa do periodo findo naquela data e nas
correspondentes Notas as demonstracdes financeiras.

2. As quantias das demonstracdoes financeiras sao as que constam dos registos
contabilisticos.

Responsabilidades
3. E da responsabilidade do Conselho de Administracao:

(i) a preparacao de informacao financeira consolidada que apresente de forma verdadeira e
apropriada a posi¢ao financeira do conjunto das empresas incluidas na consolidacao, o
resultado consolidado das suas operacdes e os fluxos de caixa consolidados, (i) a
informacao financeira historica, que seja preparada de acordo com as normas internacionais
de relato financeiro adoptadas pela Uniao Europeia e que seja completa, verdadeira, actual,
clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Cddigo dos Valores Mobiliarios, (iii) a
adopcdo de politicas e critérios contabilisticos adequados, (iv) a manutencdo de um
sistema de controlo interno apropriado, e (v) a informacao de qualquer facto relevante que
tenha influenciado a sua actividade, posicao financeira ou resultados.

4. A nossa responsabilidade consiste em verificar a informacdo financeira contida nos
documentos acima referidos, designadamente sobre se, para os aspectos materialmente
relevantes, & completa, verdadeira, actual, clara, objectiva, licita e em conformidade com o
exigido pelo Cbédigo dos Valores Mobiliarios, competindo-nos emitir um relatério
profissional e independente baseado no nosso trabalho.
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Ambito

5. O trabalho que desenvolvemos teve como objectivo obter uma seguranga moderada
sobre se a informacao financeira anteriormente referida estd isenta de distorcdes
materialmente relevantes. O nosso trabalho foi efectuado com base nas Normas Técnicas e
Directrizes de Revisao/Auditoria emitidas pela Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, foi
planeado de acordo com aquele objectivo e consistiu:

(i) principalmente, em indagacdes e procedimentos analiticos destinados a rever:

- a fiabilidade das assercdes constantes da informacao financeira;

- a adequacao das politicas contabilisticas adoptadas, tendo em conta as
circunstancias e a consisténcia da sua aplicacao;

- a aplicacao, ou nao, do principio da continuidade;

- a apresentacao da informacao financeira;

- se ainformacao financeira & completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita; e

(i) em testes substantivos aos saldos e transac¢des mais significativos.

6. O nosso trabalho abrangeu ainda a verificagao da concordancia da informagao financeira
consolidada constante do Relatorio de Gestao com os restantes documentos anteriormente
referidos.

7. Entendemos que o trabalho efectuado proporciona uma base aceitavel para a emissao
do presente relatorio sobre a informacgao financeira semestral.

Parecer

8. Com base no trabalho efectuado, o qual foi executado tendo em vista a obtencao de
uma seguranca moderada, nada chegou ao nosso conhecimento que nos leve a concluir
qgue a informacao financeira consolidada do periodo de seis meses findo em 30 de Junho
de 2005 da SOCIEDADE COMERCIAL OREY ANTUNES, SA, nao esteja isenta de distorcoes
materialmente relevantes que afectem a sua conformidade com as normas internacionais de
relato financeiro adoptadas pela Uniao Europeia e que nao seja completa, verdadeira,
actual, clara, objectiva e licita.

Lisboa, 29 de Setembro de 2005

José Martinho Soares Barroso, em representacao de
Barroso, Dias, Caseirao & Associados - SROC
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