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1. SUMARIO EXECUTIVO

O balango da actividade do grupo durante o primeiro semestre do ano foi afectado pelo contexto externo
que se apresenta bastante desfavoravel, com os indices de confianca dos agentes econdémicos em niveis
muito reduzidos, e pela grave crise econémica.

A contracgdo da importagdo de bens para projectos estruturantes em Angola e o abrandamento da
actividade financeira em Portugal acabaram por penalizar os resultados semestrais do Grupo, que se cifraram
nos 395 mil euros negativos.

O ano de 2010, e em particular o primeiro Semestre, foi fortemente influenciado pelo efeito de resultados
financeiros ndo recorrentes, que permitiram mais valias no valor de 3,2 milhdes de Euros e cujo peso
impulsionou o Grupo para Resultados Histdricos. Retirando este efeito concluimos que numa analise das
actividades correntes do Grupo o comportamento dos negdcios esta dentro das expectativas, sobretudo
considerando o contexto que o pais atravessa.

Apesar da manutengdo de condi¢des de mercado menos favordveis o Grupo mantém expectativas positivas e
optimistas para os meses que se seguem. O més de Junho apresentou ja sinais de melhoria verificando-se um
crescimento nos resultados globais deste més quando comparado com os dois meses anteriores.

O inicio do ano marcou uma mudanga na metodologia de consolidagdo das contas do Grupo, no que se refere
ao negdcio de Transportes & Logistica em Portugal. Esta mudanga traduziu-se na modificagdo da forma de
consolidagdo da Sub-Holding Horizon View, que passou a consolidar pelo método de equivaléncia
patrimonial, em vez da consolidagdo integral. Com esta alteragdo, a comparabilidade das contas no tempo
regista diferengas significativas. Sem esta alteragao as vendas totais foram de 35,8 milhdes de Euros, o que
representa um ligeiro decréscimo (5,3%) face ao periodo homdlogo, contrastando de forma significativa com
os valores verificados quando aplicado o novo método.

De assinalar também a venda da Agemasa, pelo valor de 4,15 milhdes de Euros, que representa uma mais-
valia residual nas contas consolidadas do Grupo. Este negdcio vinha a condicionar negativamente os
Resultados do Grupo nos ultimos anos pelo que, com esta alienagdo, o Grupo pode canalizar este esfor¢o
para projectos mais rentaveis.

A area financeira em Portugal registou um ligeiro decréscimo tanto ao nivel dos Activos sob Gestao, como ao
nivel das comissdes liquidas com diminui¢des de 4,2% e 0,4%, respectivamente.

Na area nao financeira, a Horizon View continua com um bom desempenho e aumentou as suas vendas de
forma consistente em 21,4%, alcangando um valor de 21,2 milhdes de Euros. A actividade das representagdes
técnicas e de seguranca cresceu cerca de 26,3%.

No Brasil continuamos a explorar novas oportunidades, dado o potencial e o bom momento que o pais
atravessa e na actividade da Orey Financial Brasil os Activos sob Gestdo registaram um aumento significativo,
atingindo 18,4%.

Os tempos sdo dificeis mas o Grupo continua a mostrar o seu vigor e resisténcia secular e acreditamos que no
segundo semestre conseguiremos inverter os resultados deste periodo.



2. ANALISE MACROECONOMICA

Economia Internacional

Durante o primeiro semestre de 2011 a nivel global notou-se um claro abrandamento da actividade
econdmica, caracterizada pela escalada nos precos do petrdleo, por medidas restritivas nas principais
economias emergentes como é o caso do Brasil e da China, com vista essencialmente a manter a
inflagdo em niveis controlados, e pela crise da divida soberana na Europa com os paises periféricos a

recorrerem novamente a auxilio externo e com o risco de contégio a outras economias.

Outra situagdo notdria a nivel global foi o crescimento a dois ritmos, se por um lado os paises
desenvolvidos apresentaram crescimentos relativamente baixos, cerca de 2,5%, por outro lado os paises
emergentes apresentaram niveis altos de crescimento, em cerca de 6,5%, alguns destes paises foram
inclusivamente considerados em sobreaquecimento, uma vez que os elevados niveis de crescimento
podem ndo ser sustentados.

Incerteza, e volatilidade foram outros factores presentes no primeiro semestre de 2011, verificando-se
volatilidade nas principais moedas como o Euro e o Ddlar e na generalidade das bolsas durante este
periodo. A confianga dos investidores diminuiu, representado uma forte aversao ao risco.

Economia Zona Euro
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Do lado Europeu a situacdo é extremamente delicada com risco de incumprimento das obrigacdes
financeiras por parte das economias ajudadas, caso da Grécia, Irlanda e Portugal, existindo o perigo de
contagio a outras economias, com uma dimensdo em que o resgate seria muito dificil. O objectivo é
assegurar a sustentabilidade da divida grega e travar os riscos de contdgio da crise que se estdo ja a
manifestar em Itdlia e Espanha. Varias medidas foram tomadas em reuniGes de emergéncia entre os
principais lideres europeus como o caso do corte dos juros e prolongamento dos prazos de pagamento
das obrigagOes. A reestruturagdo das dividas tem sido apontada como uma solugdo.

Durante este semestre a posi¢dao da Alemanha tem sido refor¢ada como a principal Economia Europeia,
liderando nao s6 as exportagdes como aumentado a confianga dos consumidores a nivel interno.

Economia Americana

A recuperacdo Americana tem sido mais demorada do que o previsto e em niveis desapontantes, foram
recentemente tomadas novas medidas de suporte para promover e estimular a Economia Americana. O
facto da economia estar debilitada prejudica a recuperagdo econémica Mundial, uma vez que é das
maiores economias e com peso conhecido.



O PIB cresceu abaixo do esperado em 2011 e abaixo de 2010. Os Estados Unidos ainda ndo se
recuperaram da bolha imobilidria causadora da crise de 2008, uma vez que o sector ainda se encontra
em retraccdo mas perto de estabilizar. O terramoto no Japdo foi um factor que afectou a produtividade
pelas alteragdes nos fornecimentos. Contudo o verdadeiro problema encontra-se na politica fiscal e
dificuldades em cumprir as obriga¢des, sendo necessarias novas medidas para relangar a economia e
restaurar a confianca de uma economia tradicionalmente sélida.

O incumprimento das obrigacdes podera levar a nova recessdo, e os Estados Unidos atingiram
recentemente o nivel maximo de endividamento permitido, o “debt ceiling”, o que podera
comprometer a recuperagao esperada.

O consumo privado cresceu menos do que nos periodos anteriores, a confianga dos consumidores
encontra-se em niveis reduzidos, em parte devido ao aumento da taxa de desemprego para 0s 9,2%.

Japao

Tradicionalmente uma das maiores economias mundiais, prevé-se que sofra uma contracgdo de 0,7%
em 2011, esta contracgao tem a sua origem nas consequéncias do terramoto e tsunami que atingiram o
pais em Margo passado, causadores também da pior crise nuclear dos ultimos 25 anos da histdria
mundial. Contudo existem dados que sugerem um crescimento de 2,9% ja para o ano de 2012. N3o
estando afastado o cenario de recuperagdo no segundo semestre de 2011.

As exportagbes e o consumo interno devem ganhar forga nos préximos periodos, contudo as incertezas
face ao que ird realmente suceder sdao muitas.

Uma das situagdes mais preocupantes refere-se a divida publica, ja é das mais elevadas em termos do
PIB e terd tendéncia para aumentar, estes valores podem atingir 237% do PIB no préximo ano.

Angola

As altas expectativas para o crescimento do PIB em 7,6% em 2011 foram revistas para cerca de metade
deste valor, situando-se agora num crescimento de 3,6%. Esta situacdo foi sobretudo causada pelo
desempenho no sector petrolifero que nao irda aumentar 2,3% como esperado mas sim reduzir 3,1%,
segundo os especialistas esta reducdo deve-se essencialmente a problemas técnicos especificos. No
sector nao-petrolifero também existe uma redugdo ainda que em menor do que o esperado, esperando-
se uma reducgdo de 11,2% ird verificar-se uma redugdo de 7,2%, devendo-se sobretudo a abrandamentos
na construgdo, pescas e servicos mercantis. Consensualmente é sugerido um novo rumo para colocar a
economia com crescimentos na ordem dos 10% como é pretendido.



Portugal

No primeiro semestre de 2011 destaca-se na economia Portuguesa o recurso a ajuda externa, do Fundo
Europeu de Estabilidade Financeira de forma a estimular a economia. Estima-se que economia contraia
2,2% em 2011 e 1,8% em 2012 e que o endividamento do estado se situe nos 101,7% do PIB em 2011 e
podera chegar aos 107% em 2012. Segundo um relatério de Bruxelas, o Unico pais da Europa em
recessdao em 2012 sera Portugal. A Grécia caird 3,5% em 2011 mas crescera 1,1% em 2012, segundo o
mesmo relatério. Esperam-se portanto medidas adicionais de consolidagao.

Em Portugal estima-se uma contracgdo do consumo com a deterioragdo das condi¢des laborais, com
aumento dos precgos, muito devido ao aumento do IVA e com cortes no crédito as familias. Ainda assim
destaca-se o aumento das exportagdes que conseguem atenuar ligeiramente os impactos negativos,
espera-se um aumento nas exportacoes de 6,2% em 2011 e 5,9 % em 2012.

Brasil

A Economia Brasileira tem atraido elevados investimentos estrangeiros nos ultimos anos e apesar do
optimismo ter caido durante o primeiro semestre de 2011, devendo-se a queda sobretudo a factores
externos e incertezas em relagdo ao exterior, como desastres naturais, crises politicas no médio oriente
e volatilidade europeia e americana, a performance do pais continua a ser muito positiva.

De facto o pais registou um aumento da actividade econdmica apresentando-se como uma das mais
importantes e dinamicas economias emergentes. Segundo alguns especialistas a Economia Brasileira
esta a crescer muito rapidamente, existindo risco de estar em sobreaquecimento, o crescimento podera
nao ser sustentavel, o rapido crescimento do PIB e da procura podem levar a destabilizacdo do mercado.
De destacar que o pais tem registado aumentos a nivel de emprego.

Espanha

O cendrio Espanhol é dos mais delicados, existem varias duvidas relativamente a sustentabilidade das
contas publicas espanholas, bem como do potencial de crescimento da economia do pais, estando
muito exposto ao risco de contdgio, foi um semestre com muitas incertezas, dependendo muito da
situacdo de outros paises este sera um ano de lenta recuperagdo econdmica em Espanha.

Durante o semestre aprofundaram-se a medidas de austeridade em Espanha com o intuito de manter o
pais na rota de correc¢dao orgamental e com o objectivo de encerrar o ano com um défice de 6%. Um das
medidas que tem sido apontada como uma das mais positivas refere-se a redugdo dos salarios da fungao
publica, medida pouco popular mas que segundo os especialistas teria maiores efeitos positivos no PIB a
longo prazo.

E essencial que Espanha adopte maior disciplina orgamental, aumente a competitividade e o nimero de
empregos com o objectivo de se proteger o mais possivel das incertezas externas.



Mercados financeiros

Neste primeiro semestre de 2011, os mercados accionistas continuam condicionados pela consideravel
aversdo ao risco. Contudo os especialistas acreditam que as acgdes continuam a apresentar potencial
de valorizagdo, realcando o potencial investimento nos sectores industriais, fornecimento a industria e
retalho. Os metais preciosos continuam a ser tidos como investimento de refugio, agora com a presenca

do risco de inflacdo.



3. PRINCIPAIS FACTOS

ACTIVIDADE CONSOLIDADA

No final do primeiro semestre de 2011, destacam-se os seguintes factos em comparagdao com o periodo
anterior:

Na actividade consolidada verifica-se uma diminui¢do ao nivel das vendas e da margem bruta, muito
devido ao facto da actividade da Horizon View passar a ser consolidada através do método de
equivaléncia patrimonial;

Apesar desta diminuicdo a margem bruta percentual registou um aumento de 22,7%.

Os varios indicadores financeiros apresentam uma diminuicdo face ao periodo homdlogo do ano
anterior.

Em Espanha, venda da totalidade da participagdao na Agemasa por 4,15 milhdes de Euros, o que resulta
numa mais-valia residual.

AREA FINANCEIRA

Os activos sob gestdo e as comissées liquidas da Orey Financial diminuiram ligeiramente, -4,2% e -0,04%
respectivamente;

Os activos sob gestdo da area de corretagem registaram um aumento de 40,7% e a drea de gestao de
fundos imobilidrios registaram um aumento de 26,7%;

O numero de clientes da drea de corretagem em Portugal e corretagem em Espanha aumentou 46,2%
para 1.637 clientes e 82,2% para 603, respectivamente;

Os activos sob gestdo da Orey Financial Brasil aumentaram 18,4%.

AREA NAO FINANCEIRA
A Horizon View aumentou as suas vendas em 21,4%;

Destaca-se na Horizon View o aumento significativo na area de transitos maritimos de 40,6% nas
vendas;

A actividade em Angola aumentou o nimero de navios agenciados em 13%;



A drea de representagdes técnicas navais e de seguranga registou um aumento de 26,3% e 22,7% nas
vendas e margem bruta, respectivamente;

Na drea das representagdes industriais destaca-se a drea de dguas e saneamento e monitorizacdo e
controlo onde se verificou um aumento das vendas de 83,1%.



4. INFORMAGAO FINANCEIRA

Demonstracao de Resultados consolidada m Jun.2010 11/10 (%)

Vendas e Prestagdes de servigos 15.116.664 37.854.852 -60,1%
Custo das Vendas e Subcontratos (6.486.357) (24.837.347) -73,9%
Margem Bruta 8.630.307 13.017.505 -33,7%
Outros proveitos operacionais 3.006.058 4.382.504 -31,4%
Outros custos operacionais (10.779.655) (12.354.600) -12,7%
EBITDA 856.710 5.045.410 -83,0%
Amortizag8es do exercicio (634.802) (509.491) 24,6%
EBIT 221.908 4.535.918 -95,1%
Ganhos/ (Perdas) financeiras (766.300) 92.112 -931,9%
EBT (544.392) 4.628.030 -111,8%
Impostos sobre Lucros 147.232 (550.517) -126,7%
Resultados das oper. em continuidade (397.160) 4.077.513 -109,7%
Resultados de oper. descontinuadas 0 (5.727) -100,0%
Interesses Minoritarios 1.528 (66.039) -102,3%
Resultados Liquidos (395.632) 4.005.747 -109,9%
ROE -1,05% 13,90% -15,0 p.p.
ROA -0,41% 5,30% -5,7 p.p.
Cash-flow 239.199 4.864.123 -95,1%
Margem Bruta (em %) 57,1% 34,4% 22,7 p.p.
Cost-to-Income 124,9% 94,9% 30,0 p.p.
Resultados Financeiros/Margem Bruta -8,9% 0,7% -9,6 p.p.
EBITDA/Vendas 5,7% 13,3% -7,7 p.p.
Margem EBIT DA 9,9% 38,8% -28,8 p.p.

(Valores em Euros)
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5. VOLUME DE NEGOCIOS E MARGEM BRUTA

O volume de negdcios atingiu os 15,1 milhdes de Euros, o que representa uma diminuicdo face ao
mesmo periodo de 2010 e muito devido ao facto do Grupo Horizon View ndo se consolidar em 2011
pelo método integral mas sim pelo método de equivaléncia patrimonial.

Volume de Negécios
37,9

2010 2011

A margem bruta consolidada do Grupo foi 8,6 milhdes, mais uma fez afectada pelo efeito descrito
acima.

Margem Bruta
13,0

8,6

2010 2011

O EBITDA foi de 0,9 milhdes de Euros no primeiro semestre de 2011, o que representa uma descida face
ao verificado no mesmo periodo de 2010.
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EBITDA

2010 2011
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6. RECURSOS HUMANOS

O capital humano do Grupo Orey constitui um dos factores diferenciadores e de sucesso da organizagao.

Em termos estratégicos, pretende-se, cada vez mais, alinhar os macros processos de recursos humanos
(recrutamento e seleccdo, formacdo e desenvolvimento, sistemas de avaliagio de desempenho,
sistemas de remuneragdo e incentivos, etc.) com o core business da empresa, de forma a potenciar a
criacdo de valor.

A 30 de Junho de 2011 o numero de colaboradores do grupo por area de negdcio era o seguinte:

SCOA | 0s0O | OreyTechnical Orey International Orey Financial TOTAL
2

35 73 85 56 251

Em Junho de 2011 o ndmero total de colaboradores do grupo era 251. Face a Junho de 2010 verifica-se
um aumento de 15 colaboradores.

255

2010 2011

A reparti¢do por Sub Holding esta organizada da seguinte forma:

103 m 2010
2011

SCOA 0SO Orey Technical Orey Financial  Orey International
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7. AREAS DE NEGOCIO

AREA FINANCEIRA
OREY FINANCIAL

A Orey Financial presta servigos de intermediagao financeira especializados, nas areas de:

i) Corretagem Online,

i) Consultoria de Investimento e Gestdo Discricionaria,
iii) Gestdo de Fundos de Investimento Mobiliarios,

iv) Gestdo de Fundos de Investimento Imobiliarios e

v) Gestdo de Fundos de Private Equity.

No decorrer do primeiro semestre de 2011, foi formalmente iniciada a actividade de concessdo de crédito, com a

realizagdo da primeira operagdo de crédito, tendo esta actividade ainda uma expressdo residual.

Em 1 de Agosto de 2011, a CMVM concedeu autorizagdo a Orey Financial para o exercicio da actividade de
concessdo de crédito ao investimento, o que seguramente dinamizara esta nova drea de negécio e que se espera

vir a conferir uma expressdo relevante no volume de negécios da empresa.

A 30 de Junho de 2011 e de 2010, o total dos activos sob gestdo e das comissGes liquidas em base consolidada era

o seguinte:

Activos sob Gestao 180.410 188.403 -4.2%
Comissodes Liquidas* 2.736 2.748 -0,4%

* Inclui comissdes néo relacionadas com os activos sob gestéo Milhares de Euros
Corretagem Online 48.788 34.666 40,7%
Consultoria de Inv. e Gestéao Discricionaria 64.476 60.751 6,1%
Fundos de investimento Mobiliario 12.712 19.549 -35,0%
Fundos de investimento Imobiliario 29.140 23.001 26,7%
Private Equity 25.293 50.436 -49,9%
Total 180.410 188.403 -4,2%

Milhares de Euros

Os dados apresentados relativos a 2010 excluem os valores referentes a Orey Financial Brasil, (que em 30 de Junho

de 2010 integrava as contas consolidadas da Orey Financial), participacdo financeira esta vendida, (pela Orey
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Management BV, incluida na presente base consolidada) a Orey International Bv, entidade também detida pela

Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A., mas ndo incluida na base consolidada da area financeira.

i) Corretagem Online

A corretagem online manteve a sua base de operagdes em Portugal e em Espanha (através da sucursal local da

Orey Financial, IFIC).

Corretagem Portugal 30-Jun-11 30-Jun-10 m

AUM 42.286 30.317 39,5%
Volume de transacgdes (CFD e FX) 10.884.010 18.352.563 -40,7%
Comissdes Liquidas 1.666 1.642 1,5%

Milhares de Euros

N2 de Clientes 1.637 1.120 46,2%

Os bons resultados verificados em Portugal nesta area decorrem da continuagdo do forte crescimento do negdcio
online verificado em 2010, tanto ao nivel do nimero de novos clientes como do crescente volume dos activos sob
gestdo. Este crescimento baseou-se na continuada e reforgada aposta no reconhecimento da marca OreyiTrade,
quer através do marketing online(com presencga nos mais importantes sites financeiros e divulgacdo da plataforma
nas redes sociais), quer através do esfor¢co de formagdo de clientes (em iniciativas que contaram com a

participacdo de formadores externos especializados).

Destaque-se ainda que apesar do forte decréscimo do volume de transac¢des observado em 2011, foi possivel
incrementar o nivel de comissionamento, o que denota uma evidente consolidacdo da performance financeira e

rentabilidade desta drea, num periodo e envolvente macroecondmica particularmente adversos.

Corretagem Espanha 30-Jun-11 30-Jun-10 m

AUM 6.502 4.349 49,5%
Volume de transacgdes (CFD e FX) 5.964.017 5.073.058 17,6%
Comissdes Liquidas 370 342 8,2%

Milhares de Euros

N2 de Clientes 603 331 82,2%

Em Espanha, a exemplo do que aconteceu em Portugal, o primeiro semestre de 2011 reflecte o aumento

exponencial dos principais indicadores de performance ja observados desde o inicio de 2010.
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Uma vez mais, este desempenho tem de ser realgado tendo presente que, em termos absolutos, o mercado
espanhol apresenta ainda uma conjugacgdo de factores que estd a travar um desenvolvimento ainda mais rdpido do
negdcio de corretagem, nomeadamente: i) a persisténcia da nuvem de incerteza em relagdo as consequéncias da
crise imobiliaria, ii) a forte tendéncia de concentragdo de investimentos pelos clientes num numero reduzido de
activos castelhanos e, iii) a ainda precoce existéncia e conhecimento dos CFDs (Contract for Difference) no

mercado financeiro espanhol, instrumentos financeiros mais relevantes no ambito da plataforma OreyiTrade.

ii) Consultoria de Investimento e Gestdo Discricionaria

Consultoria de Inv. e Gestao Discricionaria 30-Jun-11 30-Jun-10 m

Activos sob Gestao 64.476 60.751 6,1%
Comissées Liquidas 115 253 -54,4%
Ne¢ de Clientes 269 128 110,2%

Milhares de Euros

Inversamente ao observado ao nivel da corretagem online, na area de consultoria de investimento as comissdes
liquidas registaram um decréscimo significativo, apesar do aumento dos activos sob gestdo. De destacar o
aumento verificado no numero de clientes, consequéncia das mudangas organizacionais e do esforgo de criagdo de
valor nas relagbes com os mesmos, que seguramente representa um investimento realizado para potenciar o

crescimento futuro desta area.

A area de gestdo discriciondria é responsavel pelo planeamento e implementagdo das estratégias de investimento,
de acordo com as caracteristicas de risco previamente definidas para cada cliente. De uma forma global, existem
cinco tipos de estratégias de investimento (em ordem crescente de perfil de risco: Conservadora, Rendimento,
Moderada, Crescimento e Agressiva), cujas variagGes, atentas as condigdes de mercado observadas ao longo do 12
semestre de 2011, permitiram a obtencdo de rentabilidades superiores relativamente ao mercado para perfis de

risco respectivamente equiparaveis.

iii) Gestdo de Fundos de Investimento Mobiliario

Fundos de investimento Mobiliario 30-Jun-11 30-Jun-10 11vs 10

Hedge Funds 12.712 19.536 -34,9%
Fundos Harmonizados 0 13 -100,0%
Total 12.712 19.549 -35,0%

Milhares de Euros

Comissoes Liquidas 198 189 4,6%
Milhares de Euros
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A area de gestdo de fundos mobilidrios é responsavel, designadamente, pela gestdo do fundo Orey
Opportunity Fund (OOF), um Hedge Fund ndo harmonizado com sede nas ilhas Caimdo. O fundo utiliza
uma abordagem non-standard ao conceito de multi-manager, investindo em activos diversificados e
criando estratégias que possam beneficiar dos diferentes enquadramentos macroecondémicos.

Desde a sua criagdo, o Fundo tem apresentado consistentemente resultados superiores ao seu
benchmark (HFRX Global Hedge Fund Index), tendo apenas apresentado um ano de performance
negativa (2008).

No 12 semestre de 2011, em comparagdo com o periodo homadlogo de 2010, as comissdes liquidas desta area

registaram um aumento de 4,6%.

O Fundo Harmonizado (Fundo Orey Ac¢des Europa)foi liquidado durante o primeiro semestre de 2011,

sendo portanto o OOF a oferta fundamental ao nivel desta actividade.

iv) Gestdo de Fundos de Investimento Imobiliario

No segmento dos fundos de investimento imobiliario, mantém-se cinco fundos em actividade, embora
dois fundos estejam em fase de liquidagdo, o fundo REF — Real Estate Fund — FIIF e o fundo CLAVIS —
FEIIF.

O valor total de activos sob gestdo no final do 12 semestre de 2011 era de 29,1 milhGes de Euros, o que
representa um aumento de 26,7% relativamente ao mesmo periodo do ano anterior, essencialmente
decorrente da reavaliagdo dos activos afectos a esta actividade.

Fundos de Investimento Imobiliario 30-Jun-11 30-Jun-10 m

AUM 29.140 23.001 26,7%

Comissoes Liquidas 53 68 -22,0%
Milhares de Euros

N¢ Fundos 5 5 0,0%

v) Private Equity

Fundo de Private Equity 30-Jun-11 | 30-Jun-10 | 11 vs 10

AUM 25.293 50.436 -49,9%

Comissées Liquidas 266 268 -0,7%
Milhares de Euros

No seguimento da implementacdo do plano estratégico 2009 — 2012, foram constituidas, pela Orey
Financial, as sociedades de direito luxemburgués Orey Capital Partners | SCA SICAR (sociedade de capital
de risco) e Orey Capital Partners GP Sarl (sociedade gestora da sociedade de capital de risco) com o
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objectivo de gerir, através de veiculos de capital de risco, as participacbes das areas de negdcio
tradicionais do grupo Orey.

A Orey Capital Partners GP Sarl assinou com a Sociedade Comercial Orey Antunes um mandato para a
gestdo das participagOes relativas as dreas de shipping e de representa¢des técnicas. Este mandato
vigorara até a transferéncia de todas estas participacdes para a sociedade de capital de risco Orey

Capital Partners | SCA SICAR.

O objectivo desde mandato é o de gerir estas participa¢des dentro de um regime geralmente seguido
por entidades deste sector (que gerem capital de risco), utilizando as melhores préticas da industria de
private equity e assegurando a implementacdo dos leveraged buyouts planeados previamente a entrada

dos activos para o portfélio do fundo.

A 30 de Junho de 2011 o valor do conjunto de activos financeiros sob o0 mandato de gest3o corresponde
a 25,3 milhdes de Euros. O decréscimo da valorizagao é decorrente da estratégia de implementacdo de
leveraged buyouts, acima referida, bem como da contrac¢do das condigdes econdmicas nestes ultimos

meses nos mercados de actuagao.

OREY FINANCIAL BRASIL

A Orey Financial Brasil presta servicos de Gestdo de Carteiras, Gestdo de Fundos de Investimento,
Corporate Finance e Family Office.

A 30 de Junho de 2011 e 2010, o total dos activos sob gestdo dos fundos de investimento e das
comissdes liquidas era o seguinte:

Activos sob Gestdo [ Jun-11 | _Jun-10 | 11vs10 |
Gestao de Carteiras 163,91 137,92 18,8%
Gestao de Fundos de Investimento 23,92 20,79 15,1%
Total Gerido 187,83 158,71 18,4%
(Milhées de Euros)
Comissdes Liquidas* [ Jun-11 | Jun-10 | 11vs10 |
Brasil 0,83 0,91 -8,6%
* Inclui comisses que ndo estao relacionadas com os activos sob gestéo (Milhées de Euros)

Gestao de Carteiras

Neste segmento de negdcio e comparativamente com 2010, ha a realgar um aumento de activos sob
gestdo, como se ilustra de seguida:
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Gestao de Cartoiras aun-it | Juni0 | i1vsi0

Activos sob Gestao 163,91 137,92 18,8%
Numero de clientes 292 283 3,2%
(Milhées de Euros)

A actividade de gestdo de carteiras de investimento da Orey Financial Brasil apresentou uma variagao
percentual de 18,8% em Euros, comparativamente com o primeiro semestre do ano anterior.

Este crescimento deve-se sobretudo a recuperacdo dos valores dos activos no mercado local e,
fundamentalmente, através da entrada de novos recursos ao longo do ano de 2010. Em relagdo ao
numero de clientes houve recomposicdo da base em relagdo ao periodo pré-crise de 2008. Atingiram-se
0s 292, o que corresponde a um incremento de 9 clientes no periodo em andlise.

Gestdo de Fundos de Investimento

Ao nivel dos fundos de investimento geridos pela Orey Financial Brasil, a 30 de Junho de 2011, os dados
relativamente aos valores patrimoniais geridos eram os seguintes:

Gestao de Fundos de Investimento L_Jun11 | _Jun-10 | 11vs10 |
Total Gerido 23,92 20,79 15,1%
(Milhdes de Euros)
Gestao de Fundos de Investimento [ Jun-11 | Jun10 | 11vs10 |
OREY MULTIGESTOR FIC DE FI MULTIMERCADO 8,25 10,84 -23,9%
OREY RENDA FIXA - FIRF 6,51 3,49 86,5%
OREY CREDITO FIC DE FIM CREDITO PRIVADO 2,79 3,21 -13,0%
OREY PREVIDENCIA PGBL - FI MULTIMERCADO PREVIDENCIARIO 0,32 2,25 -85,9%
OREY ACOES BRASIL FIEM ACOES 0,38 0,60 -36,2%
OREY SULAMERICA PREV FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE 0.00 0.00 0.0%
FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO ’ ’ s
OREY SULAMERICA PREV FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO 1,74 0,00 0,0%
OREY OBRIGAGCOES BRASIL FIC DE FIM - CRED PRIVADO - 1Q 0,00 0,41 -100,0%
FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES OREY | 3,94 0,00 0,0%
Total Gerido 23,92 20,79 15,1%

(Milhées de Euros)

O mercado local no primeiro semestre foi marcado pelas incertezas econdmicas decorrentes da
fragilidade fiscal de alguns paises da Zona Euro, pela aplicagdo de novas medidas de austeridade e o seu
impacto, nomeadamente sobre as instituicdes financeiras europeias, e pela incdgnita sobre o
comportamento da economia Americana que denota um forte abrandamento e muitas dificuldades em
cumprir as obrigagées mantendo o actual tecto de endividamento.

Estas situagdes nos mercados externos, aliadas a redefinicdo da politica monetdria do Banco Central do
Brasil, que passou a utilizar mais claramente as ferramentas macroprudenciais e corte de despesas do
governo como alternativa ao aumento de juros no combate a inflagdo, contribuiram para um semestre
de indefini¢des e auséncia de claras tendéncias nos mercados locais. O conservadorismo ditou o rumo
das decisGes dos investidores, tanto locais, como estrangeiros, em relagdo ao mercado brasileiro.
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A performance do principal indice bolsista local, o Ibovespa, no encerramento do periodo uma retracgao
de 9,96%. Destaca-se uma maior aversao ao risco por parte dos investidores que apresentam tendéncia
para investimentos mais seguros como telecomunicag¢des, energia eléctrica ou algumas commodities.
Apesar de bons indicadores de actividade e de resultados corporativos locais, esta falta de tendéncia
configurou-se pelo aumento das incertezas inflacionarias e da elevagdo da taxa basica de juros
conjugada com um movimento de saida de alguns investidores estrangeiros. No entanto, este facto ndo
caracteriza uma tendéncia negativa, pois as empresas locais continuam com boas perspectivas no médio
e longo prazo, sobretudo nos sectores ligados as infra-estruturas.

No que respeita ao mercado local de juros, recentemente os niveis de consumo apresentaram um
crescimento surpreendente, o que coloca em risco a trajectdria de alta da taxa de juro bdasica (Selic),
cujo aperto ja foi iniciado em Janeiro de 2011, com o claro objectivo de manter a inflagdo dentro das
metas estabelecidas apesar do aumento verificado durante o semestre. Os actuais aumentos contraidos
trouxeram a Selic a 12,25% e devem continuar de acordo com expectativas de mercado, para valores
préximos de 12,50% no final de 2011. Contudo, face ao sucesso e credibilidade construidos pelo Banco
Central do Brasil e esperando controlar a inflagdo, existe o consenso de que este patamar de juros é
passageiro, deve ocorrer no longo prazo uma convergéncia a niveis mais baixos de juros como o
praticado em outros paises emergentes.

No més de Junho, o mercado local recebeu um aumento do rating soberano do Brasil pela Moody’s,
passando de BAA3 para BAA2, ao mesmo tempo, a agéncia de classificagao de risco também sustentou a
perspectiva positiva para a nota. Os factores responsdaveis pela capacidade de reac¢do da economia
Brasileira a choques externos sdo o nivel elevado de reservas internacionais, o sélido nivel de reservas
dos bancos e a exposi¢do limitada da divida a moeda estrangeira.

Em relagdo as principais moedas, como o Délar Norte-Americano (USD) e o Euro (EUR), o Real (BRL)
apresentou variagOes de 6,7% e -2,6%, respectivamente, neste primeiro semestre de 2011. Esta situagao
foi reflexo da ampla liquidez de ddlares na economia mundial, com o QEIll aliada as dificuldades e
incertezas verificadas na economia Americana, derrubando o Ddlar frente as principais divisas, e
principalmente frente ao Euro a partir da sinalizagdo de aumento dos juros pelo BCE.
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AREA NAO FINANCEIRA

PRIVATE EQUITY

Transportes & Logistica

No sector da navegagdo, a Orey esta presente em Portugal, Espanha, Angola e Mogambique, investindo
em diferentes tipos de servigos: Linhas Regulares, Transitos Maritimos e Aéreos, Agenciamento de
Navios e Logistica.

l. Horizon View

A Horizon View actua em Portugal e presta servicos de agenciamento e linhas regulares e servigos de
transitos maritimos, aéreos e logistica de produtos industriais de fluxo continuado. A 30 de Junho de
2011, o volume de vendas destas areas de negdcio totalizava 21,234 milhGes de Euros, o que representa
um aumento de 21,4% relativamente ao mesmo periodo do ano anterior.

L endas ] it | o | diveio

Linhas Regulares 1.268 1.143 10,9%
Transitos 12.164 8.722 39,5%
Agenciamento 7.277 7.204 1,0%
Logistica 353 356 -0,8%
Outros 173 71 143,3%
Total 21.234 17.497 21,4%

(Milhares de Euros)

Ao nivel das vendas ha a destacar o bom desempenho do segmento de Transitos.

Transitos

No primeiro semestre do ano, a drea de negdcio dos transitos teve uma evolugao muito positiva, sendo
o sector beneficiado pelo crescimento das exportagdes.

Nos transitos maritimos, as vendas de Junho de 2011 registaram um aumento de 40,5% relativamente a
Junho de 2010, atingindo o montante de 11,798 milhGes de Euros. Este aumento deve-se sobretudo a
um aumento significativo no volume de carga, reflexo também da conquista de novos trafegos e esforco
comercial de diversificacdo da carteira de clientes quer na regido sul quer na regido norte do pais.
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Nos transitos aéreos conseguiu-se um aumento dos volumes transportados. Neste segmento as vendas
atingiram os 366 milhares de Euros, tendo-se registado um aumento de 12,3% face a Junho de 2010.

Agenciamento

A actividade de agenciamento teve um crescimento de 1,0% ao nivel do volume de vendas para 7,277
milhes de Euros, a nivel da margem bruta esta também teve uma evolugdo positiva. E uma actividade
cujo mercado é mais estdvel e na qual depois de um arranque do ano em quebra relativamente a 2010
se recuperou terreno para ficar ao nivel do ano anterior.

Logistica

Neste segmento verificou-se uma ligeira diminuicdo das vendas, mas houve uma evolugao positiva e da
margem bruta, face ao mesmo periodo do ano anterior.

Linhas Regulares

O semestre reflecte um aumento do volume de negdcios impulsionado pela combinagdo do aumento
das exportacgGes e reforco da competitividade nos servigos oferecidos no mercado.

Il. Angola

Em Angola, o Grupo Orey esta presente nos segmentos dos Transitos, Agenciamento de Navios e
Transportes e Distribuicdo.

Em 2011 foram agenciados 95 navios face a 84 no mesmo periodo em 2010.

A evolugdo das vendas e margem bruta foi a seguinte, comparativamente a 30 de Junho de 2011:

[ duntt ] dun10 | iivsi0

Vendas 8.101 10.533 -23,1%

Margem Bruta 2.904 4.301 -32,5%
Dos quais:

Transitos 932 2.077 -55,1%

Consignagao 300 256 17,2%
Linhas Regulares 268 26 930,8%
Logistica & Distribuigao 10 -11 -190,9%
Transportes 1.290 1.952 -33,9%

Depot 104 0 0,0%

Navios Agenciados 95 84 13,1%

(Milhares de Euros)
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O volume de vendas atingiu um valor 8,1 milhGes de Euros em Junho de 2011, o que representa uma
descida de cerca de 23,1% em relagdo ao mesmo periodo de 2010 enquanto a margem bruta diminuiu
32,5% para os 2,9 milhdes de Euros.

lll. Espanha

O Grupo Orey opera em Espanha, nomeadamente no Porto de Bilbao, através da Sociedade Orey
Shipping S.L. que presta servigos na area de transitos e de consignagao.

Os principais valores da actividade total desenvolvida pela Orey Shipping S.L. foram:

IS N T A

Vendas 4.901 -81,2%

(Milhares de Euros)

A quebra de vendas no 12 semestre de 2011, relativamente a igual periodo do ano anterior, tem a ver
com a alienagdo da participagdo de 50% que ainda detinha na Agemasa, conforme anunciado em 8 de
Abril de 2011.

IV. Mogambique

Em 2010 a Orey retomou a actividade em Mogambique, actuando na area da Logistica e dos Transitos.
Os valores registados a data de 30 de Junho de 2011 neste segmento sdo os seguintes:

[ Juni1 [ Jun10 | 11vsi0
Vendas 206 0 0,0%
Margem Bruta 24 0 0,0%
Dos quais:
Logistica 0 0 0,0%
Transitos 24 0 0,0%

(Milhares de Euros)

23



NAVAL E SEGURANCA

No sector naval e seguranga, o Grupo Orey esta presente em diferentes areas, tais como equipamentos

navais e seguranga no mar e combate a incéndios.

A evolugdo dos principais dados neste segmento de negdcio foi a seguinte, comparativamente com o

primeiro semestre de 2010:

Técnicas Navais e Seguranca 11 vs 10
Vendas 3.762 2.977 26,3%
Margem Bruta 1.532 1.248 22,7%

(Margem Bruta em %) 40,7% 41,9% -2,9%
(Milhares de Euros)

As vendas registaram um aumento de 26,3% face ao periodo homdlogo de 2010 e a margem bruta
registou um aumento de 22,7% para o mesmo periodo comparativo. A reparticdo por segmento de

negdcio é a seguinte:

Vendas
(Milh. Euros)
Jun-10 =Jun-11
2.037
1.230
1.032 1.002
716 723
Naval I Est. de Servigo ‘ Combate a Incendios
Margem Bruta
(Milh. Euros)
Jun-10 =Jun-11
665 610 692
2
Naval I Est. de Servigo Combate a Incéndios
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I. Naval

A evolugdo dos principais dados neste segmento de negdcio foi a seguinte, comparativamente com o
primeiro semestre de 2010:

L Naval ] it [ a0 | tivsio

Vendas 723 716 1,0%
Margem Bruta 230 201 14,2%
(Margem Bruta em %) 31,8% 28,1% 13,1%

(Milhares de Euros)

As vendas registaram um aumento de 1,0% face ao periodo homdlogo de 2010 e a margem bruta
registou um aumento de 14,2% para o mesmo periodo comparativo. Apesar de um abrandamento
substancial do mercado, esta drea de negdcio tem conseguido manter o seu nivel de actividade em
especial gragas a participada Lalizas, a qual tem ganho quota de mercado.

Il. Estagdes de Servigo

No segmento das estacdes de servico, a evolugdo do volume de vendas e da margem bruta realizadas
pelas empresas do Grupo Orey foi a seguinte:

Estagoes de Servigo [Jun-ti | Junt0 | riveio ]

Vendas 1.002 1.032 -2,9%

Margem Bruta 610 665 -8,3%
(Margem Bruta em %) 61% 64% -5,5%
Jangadas Inspeccionadas 1.450 1.367 6,1%

(Milhares de Euros)

As participadas Orey Técnica Servicos Navais e Contrafogo inspeccionaram, até ao final do semestre de
2011, 1450 jangadas, distribuidas pelo Algarve, Lisboa, Leixdes, Setubal e Agores, o que significa um
aumento de 6,1%. Apesar deste aumento, ndo houve reflexo positivo nas vendas e margens. Tal facto
deve-se a este aumento ter sido suportado essencialmente por jangadas de recreio e de pesca, as quais
tém margens de operagdo substancialmente mais baixas do que as registadas em embarcagdes
estrangeiras, as quais decresceram no primeiro semestre de 2011.

25



Ill. Combate a Incéndios

A Contrafogo, Secur e Segurvouga sdo as participadas que actuam na area de Combate a Incéndios. A 30
de Junho de 2011 o detalhe das vendas e da margem bruta desta actividade é o seguinte:

Vendas 2.037 1.230 65,6%
Margem Bruta 692 382 81,1%
(Margem Bruta em %) 34,0% 31,1% 9,3%

(Milhares de Euros)

Na drea de combate a incéndios a evolugdo das vendas foi bastante positiva tal como no caso da
margem bruta, situacdo para a qual contribuiu a aquisicdo da Secur e Segurvouga. Verificou-se um
aumento de 65,6% nas vendas e de 81,1% na margem bruta.

Este mercado encontra-se a atravessar uma fase dificil devido essencialmente a diminuicdo do
investimento publico na area da proteccdo civil e bombeiros. No entanto nos sectores industriais
relacionados com a industria exportadora tem havido alguma retoma o que tem amenizado a
diminui¢do de actividade nos sectores tradicionais.

INDUSTRIAL

No sector das técnicas industriais, o Grupo Orey estd presente nas areas da petroquimica, monitorizagao
e controlo e dguas e saneamento.

Técnicas Industriais [ Jun-i1 | Jun-10 | 11vs10 |
Vendas 969 1.489 -34,9%
Margem Bruta 341 415 -17,7%
(Margem Bruta em %) 35,2% 27,8% 26,4%

(Milhares de Euros)

l. Petroquimica

Neste segmento os dados referentes as vendas realizadas e margem bruta no primeiro semestre de
2011 sao os seguintes:
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[Junt1 | Junfo | rivsio

Vendas 519 1.244 -58,2%
Margem Bruta 218 350 -37,6%
(Margem Bruta em %) 42,0% 28,1% 49,3%

(Milhares de Euros)
O volume de vendas bem como a margem bruta foram bastante afectados, tendo diminuido 58,2% e
37,6% respectivamente. Destaca-se o aumento da margem percentual nesta actividade uma vez que os
projectos mais recentes estdo a ser adiados, a venda de sobressalentes aumenta, situacdo que fez
aumentar a margem bruta percentual.

Il. Aguas e Saneamento e Monitorizagdo e Controlo

No segmento das dguas e saneamento e monitorizacao e controlo a evolug¢do das vendas e margem
bruta foi a seguinte:

Aguas e Saneamento e Monitoriacao e Jun-11 Jun-10
Controlo
450 245

Vendas 83,1%
Margem Bruta 123 65 89,7%
(Margem Bruta em %) 27,4% 26,5% 3,3%

(Milhares de Euros)

Neste segmento o volume de vendas e a margem bruta verificaram um aumento bastante acentuado,
em 83,1% e 89,7% respectivamente, quando comparados com o mesmo periodo de 2010.
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8. OBJECTIVOS E POLITICAS EM MATERIA DE GESTAO DE RISCO

Atendendo a dimensdo actual e recursos existentes, neste momento a sociedade ndo possui a fungdo de
Gestdo de Riscos independente. Esta fung¢do esta assegurada em ultima instancia pela Comissdo
Executiva, com o contributo das restantes areas, essencialmente do Planeamento e Controlo de Gestdo.
Tendo em conta o reduzido nimero de colaboradores, as areas de Planeamento e Controlo de Gestdo
sao corporativas, prestando servigos a todas as empresas do grupo.

O risco de estratégia é considerado como sendo o principal risco a que esta entidade esta sujeita.
Relativamente ao risco de estratégia, a Comissdo Executiva recorre frequentemente a entidades
externas — Consultores, com o objectivo de tracarem um plano estratégico, ou avaliagdo de um ja
existente, e que em conjunto com a Comissdo Executiva, efectuam a respectiva avaliagdo face aos
cendrios considerados. Também o comité de investimentos, realizado periodicamente, ajuda na analise
das diversas nuances que possam surgir no desenrolar da actividade, que poderdo ou nao implicar, em
ultimo caso, na alteracdo de objectivos previamente estabelecidos.

O risco reputacional é também um risco relevante a que esta entidade esta sujeita, transversal a todo o
Grupo Orey. Este baseia-se na forma de como os clientes, parceiros e accionistas/investidores véem a
organizacdo. A sua avaliagcdo fundamenta-se na identidade da organizagdo, sua visdo e estratégia, assim
como a sua actuacgdo ao longo do tempo e responsabilidade social. O risco reputacional é, portanto, a
perda potencial da reputagdo, através de publicidade negativa, perda de rendimento, litigios, declinio na
base de clientes ou saida de colaboradores relevantes.

O risco operacional é também considerado como um dos principais a que o Grupo Orey se encontra
sujeito, sendo definido como a potencial ocorréncia de falhas relacionadas a pessoas, a especificagcdes
contratuais e documentagdes, a tecnologia, a infra-estrutura e desastres, a projectos, a influéncias
externas e relagdes com clientes. A estrutura organizacional compreende papéis e responsabilidades,
identifica linhas hierdrquicas, assegura a comunicagdo apropriada e oferece ferramentas e sistemas que
permitem a adequada gestdo do Risco Operacional, tendo sempre por base a dimensdo da empresa e as

respectivas necessidades.

Mais, a Sociedade, com a definicdo da nova area de Planeamento e Controlo de Gestdo, tem como
objectivo primordial a redug¢do do impacto destes riscos, e consequentemente das respectivas
implicagOes no negdcio.

Caso haja necessidade de intervengdo imediata em alguma situacdo/érea, revelando-se a existéncia de
riscos materialmente significativos para a Sociedade, a Comissdo Executiva admite recorrer a uma
consultoria externa para o efeito.
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9. EVENTOS MAIS SIGNIFICATIVOS DO ANO (INCLUINDO POSTERIORES)

A 6 de Abril a Orey informou sobre resultados consolidados de 2010.

A 7 de Abril a Orey informou sobre convocatdria e propostas para Assembleia Geral de Accionistas de 29
de Abril de 2011.

A 7 de Abril a Orey informou sobre Relatdrio e Contas do Exercicio de 2010 — Proposta a apresentar a
Assembleia Geral de Accionistas.

A 7 de Abril a Orey informou sobre Relatério do Governo das Sociedades de 2010 — Proposta a
apresentar a Assembleia Geral de Accionistas.

A 7 de Abril a Orey informou sobre propostas a apresentar a Assembleia Geral de Accionistas.

A 8 de Abril a Orey informou sobre a alienagdo dos restantes 50% da Agemasa — Agéncia Maritima de
Consignaciones, S.A.

A 29 de Abril a Orey informou sobre as deliberagdes da Assembleia Geral de Accionistas de 29 de Abril
de 2011, sobre presta¢do de contas.

A 29 de Abril a Orey informou sobre transac¢Ges de dirigente.

A 6 de Maio a Orey informou sobre Relatdrio e Contas do exercicio de 2010.

A 9 de Maio a Orey informou sobre Sintese Anual de Informagado Divulgada em 2010.
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A 18 de Maio a Orey informou sobre a alteragdo na apresentacao das suas contas consolidadas em
2011.

A 19 de Maio a Orey informou sobre Resultados Transitados do primeiro trimestre de 2011.

A 8 de Junho a Orey informou sobre Transac¢Ges de Dirigente.

A 22 de Junho a Orey informou sobre Transacg¢Oes de Dirigente.

A 24 de Junho a Orey informou sobre Oferta Publica de Aquisi¢do parcial e voluntaria de uma maximo
de 1.232.310 (um milhdo, duzentas e trinta e duas mil, trezentas e dez) ac¢des representativas do
capital social da Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A.

A 30 de Junho a Orey informou sobre a finalizagdo da alienagdo dos restantes 50% do Capital Social da
Agemasa — Agéncia Maritima de Consignaciones, S.A.

A 7 de Julho a Orey informou sobre Oferta Publica de Aquisi¢cdo parcial e voluntdria de uma maximo de
1.232.310 (um milhdo, duzentas e trinta e duas mil, trezentas e dez) ac¢Oes representativas do capital
social da Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A.

A 22 de Julho a Orey informou sobre o apuramento do resultado da Oferta Publica Parcial e Voluntaria
de Aquisicdo de acgbes representativas de um maximo de 1.232.310 acg¢les, correspondentes a um
maximo de 9,48% do capital social da Sociedade Comercial Orey Antunes, SA.

A 25 de Julho a Orey informou sobre Oferta Publica de Venda de um Maximo de 1.300.000 Acgdes
Ordinarias, Escriturais e Nominativas, com o Valor Nominal de 1 Euro cada uma, representativas de 10%
do Capital Social e de Redugdo de Capital no Montante Nominal de €1.000.
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’” A 25 de Julho a Orey informa sobre Distribuicao de Bens da Sociedade

Accdes Ordinarias, Escriturais e Nominativas, com o Valor Nominal de 1 Euro cada uma, representativas
de 10% do Capital Social da Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A

U A 2 de Agosto a Orey informa sobre operagdes e saldo de AcgGes Proprias

]“/" A 8 de Agosto a Orey informa sobre Transac¢des de Dirigente
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10. ACCOES PROPRIAS

Ao abrigo do Artigo 662 do Cddigo das Sociedades Comerciais, informamos que a Sociedade detinha a
data de 30 de Junho de 2011 a seguinte carteira de acgdes préprias:

Accoées Proprias Valor Total

Detidas a 31/12/10 por:
-SCOA 67.690 2,61 176.626

Detidas a 30/06/11 por:
-SCOA 67.690 2,61 176.626
(Unidade Monetaria - Euro)
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11. EVOLUCAO DA COTAGAO DO TiTULO OREY

O capital social da Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. durante o periodo encontrava-se
representado por 13.000.000 de acg¢des ordinarias, escriturais e ao portador, com o valor nominal de 1
Euro cada, admitidas a cotagdo na Eurolist by Euronext Lisbon.

A accdo Orey a 30 de Junho apresentava o valor de 2,00 Euros.
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A evolugdo da liquidez desde o ano de 2003 até Junho de 2011 foi a seguinte:

Liquidez Orey
(Titulos Transacionados)

1.822.848

1.119.741
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381.344 g0
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A Sociedade mantém em vigor um contrato de “liquidity provider” com o Caixa — Banco de
Investimento, S.A. o qual entrou em vigor em 6 de Janeiro de 2005. Este contrato tem como objectivo
proporcionar o aumento da liquidez do titulo cotado na Eurolist By Euronext Lisbon.
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12. TRANSACGOES DE DIRIGENTES

Em cumprimento do n? 8 do artigo 142 do Regulamento da CMVM n2 5/2008, informamos que
recebemos as seguintes comunicag¢des, relativas a transacgdes de dirigentes:

A 29 de Abril de 2011 foi comunicada a seguinte transacc¢ao de ac¢des de Alexander Somerville Gibson:

| Data______ | __ Transaccdo __|Quantidade|Preco|Locall Saldo |

04-03-2011 Transferéncia Recebida 87.734 0 0 87.734
Total 87.734

Através de Jane Gibson:

| Data | Transaccdo __|Quantidade|Preco|Locall Saldo |

21-02-2011 Transferéncia Recebida 85.844 0 0 261.312

04-03-2011 Transferéncia Efectuada -87.734 0 0 173.578

21-03-2011 Transferéncia Efectuada -85.844 0 0 87.734
Total 87.734

Através de Melissa Gibson:

| Data______| __ Transaccdo____|Quantidade|Preco|Locall Saldo |

21-02-2011 Transferéncia Efectuada -85.844 0 0 0
21-03-2011 Transferéncia Recebida 85.844 0 0 85.844
Total 85.844

Assim, nesta data, o dirigente possuia: 261.312 ac¢des representativas de 2,01% do capital social da
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A., distribuidas da seguinte forma:

-Directamente: 87.734 acgdes.
-Indirectamente:
-Através de Jane Gibson: 87.734 acg¢des.

-Através de Melissa Gibson: 85.844 ac¢des.
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A 8 de Junho de 2011 foi comunicada a seguinte transac¢ao de ac¢des de Duarte Maia de Albuquerque
D’Orey:

Do Transaceac m

Compra Forade Bolsa  250.000 2,07 01-06-2011
2 Compra Forade Bolsa 151.676 2,28 01-06-2011 1)
3 Compra Fora de Bolsa 62.220 2,39 01-06-2011 1)
4 Compra Fora de Bolsa 67.891 2,27 01-06-2011 1)
5 Compra Fora de Bolsa 109.481 2,14 01-06-2011 1)
6 Compra Forade Bolsa 100.916 2,26 01-06-2011 1)
Total 742.184

Notas: 1) TriGngulo-Mor, SA

Assim, nesta data, o dirigente possuia: 10.287.153 acg¢Ges, representativas de 79,13% do capital social
da Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A., distribuidas da seguinte forma:

-Indirectamente:

- Em nome da Orey Inversiones Financeira, S.L. Sociedade dominada e onde exerce
funcdes de presidente do conselho de administragdo: 4.270.000 ac¢des

- Em nome da Triangulo-Mor — Soc, Gestora de ParticipagGes Sociais, S.A., sociedade por
si dominada e onde exerce fungdes de presidente do conselho de administragao:
5.812.184 acgdes.

- Através da Orey Gestdo de Activos SGFIM, SA Referente a carteira de clientes de
gestdo discriciondria: 204.969 ac¢des

A 16 de Junho de 2011 foi comunicada a seguinte transac¢ao de ac¢des de Duarte Maia de Albuquerque
D’Orey:

Tipo Transacgéo Quantidade Data Transaccéo | Notas |

Compra Forade Bolsa 108.500 1,97 16-06-2011 1)
Total 108.500

Assim, nesta data, o dirigente possuia: 10.190.684 ac¢des, representativas de 78,39% do capital social
da Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A., distribuidas da seguinte forma:

-Indirectamente:
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- Em nome da Orey Inversiones Financeira, S.L. Sociedade dominada e onde exerce
fungbes de presidente do conselho de administragdo: 4.270.000 acgGes

- Em nome da Triangulo-Mor — Soc, Gestora de Participagdes Sociais, S.A., sociedade por
si dominada e onde exerce fungbes de presidente do conselho de administragdo:
5.920.684 acgdes.

- Através da Orey Gestdo de Activos SGFIM, SA Referente a carteira de clientes de
gestdo discricionaria: 0 ac¢des
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13. ACCOES E VALORES MOBILIARIOS DETIDOS PELOS MEMBROS DOS ORGAOS DE ADMINISTRAGAO E
FISCALIZAGAO DA SOCIEDADE

(Nos termos do Artigo 4472 do Cddigo das Sociedades Comerciais e do n? 7 do Artigo 142 do
regulamento n? 5/2008 da CMVM)

Membros do Conselho de Administracao Detidas em 31-12-2010 | Adquiridas Detidas em 30-06-2011

Duarte Maia de Albuquerque d'Orey 0 0 0 0
Tristdo José da Cunha de Mendonca e Menezes 0 0 0 0
Joaquim Paulo Claro dos Santos 0 0 0 0
Juan Celestino Lazaro Gonzaléz 0 0 0 0
Jorge Delclaux Bravo 0 0 0 0
Alexander Somerville Gibson 0 0 87.734 87.734
Miguel Ribeiro Ferreira 0 0 0 0
Francisco Van Zeller 0 0 0 0
Total 0 0 87.734 87.734

Membros do Conselho Fiscal Detidas em 31-12-2010 | Adquiridas Detidas em 30-06-2011

José Martinho Soares Barroso

Acacio Augusto Lougares Pita Negrao 0 0 0 0
Nuno de Deus Vieira Paisana Salvador Pinheiro 0 0 0 0
Total 0 0 0 0

Duarte Maia de Albuquerque d’Orey: Ndao detém directamente ac¢des da Sociedade Comercial Orey
Antunes, S.A.. Detém indirectamente 78,39% dos direitos de voto da Sociedade Comercial Orey
Antunes, S.A., nos termos do Artigo 20.2 do Cddigo dos Valores Mobilidrios.

Tristdo José da Cunha de Mendonga e Menezes: N3ao detém qualquer participagdo na Sociedade
Comercial Orey Antunes, S.A.

Joaquim Paulo Claro dos Santos: Ndo detém qualquer participagdo na Sociedade Comercial Orey
Antunes, S.A.

Juan Celestino Lazaro Gonzdlez: N3o detém qualquer ac¢do directamente. Detém indirectamente,
através da Florida Blanca, 182.510 ac¢Ges representativas de 1,40% dos direitos de voto, nos termos do
Artigo 20.2 do Cddigo dos Valores Mobiliarios.

Jorge Delclaux Bravo: Nao detém qualquer participagdo na Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A.

Alexander Somerville Gibson: a 30 de Junho de 2011 detém directamente 87.734 acgGes da Sociedade
Comercial Orey Antunes, S.A. Detém indirectamente 173.578 acg¢les, 87.734 acgdes através de Jane
Gibson e 85.844 acgdes através de Melissa Gibson. Directamente e indirectamente representam 2,01%
dos direitos de voto.
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Miguel Ribeiro Ferreira: a 30 de Junho de 2011 detém 263.442 ac¢Oes da Sociedade Comercial Orey
Antunes, S.A., indirectamente através da Invespri SGPS, SA, que correspondem a 2,03% dos direitos de
voto.

Francisco Van Zeller: N3o detém directa ou indirectamente qualquer participagdo na Sociedade

Comercial Orey Antunes, S.A.
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14. LISTA DE TITULARES COM PARTICIPAGAO QUALIFICADA

(Nos termos do Artigo 4482 do Cédigo das Sociedades Comerciais e da alinea b) do n21 do Artigo 82 do
regulamento n.2 5/2008 da CMVM)

Em 30 de Junho de 2011, os accionistas detentores de participa¢des qualificadas no capital social da
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A., eram os seguintes:

Participacoes Qualificadas Quantidade % do Capital Social

Duarte Maia de Albuquerque d'Orey

Directamente: 0 0,00%
Indirectamente:
- Orey Inversiones Financieras, SL 4.270.000 32,85%
- Triangulo-Mor Consultadoria Econémica e Financeira, S.A. 5.920.684 45,54%
- Através da Orey Gestao de Activos SGFIM, S.A. Referente a 0 0.00%
Carteiras de Clientes de Gestao Discricionaria ’
SUB-TOTAL 10.190.684 78,39%
Miguel Ribeiro Ferreira
Directamente: 0 0,00%
Indirectamente:
Invespri SGPS, S.A. 263.442 2,03%
SUB-TOTAL 263.442 2,03%
Alexander Somerville Gibson
Directamente: 87.734 0,67%
Indirectamente:
Jane Gibson 87.734 0,67%
Melissa Gibson 85.844 0,66%
SUB-TOTAL 261.312 2,01%
Jochen Michalski 370.044 2,85%
MCFA, SGPS, S.A. 275.000 2,12%
SUB-TOTAL 645.044 4,96%
Outros 1.639.518 12,61%
TOTAL 13.000.000 100,00%
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15. DECLARAGAO DE CONFORMIDADE

Declaragao

Para os efeito da alinea c) do n2 1 do artigo 2452 do Cédigo dos Valores Mobilidrios os abaixo assinados,
na sua qualidade de Administradores da sociedade comercial anénima com a firma “SOCIEDADE
COMERCIAL OREY ANTUNES, S.A.”, sociedade aberta, com sede em Lisboa, na Rua Carlos Alberto da
Mota Pinto n2 17, 62 andar A, em Lisboa, com o nimero Unico de registo e pessoa colectiva 500255342,
declaram que tanto quanto é do seu conhecimento, a informagdo contida nas demonstragdes
financeiras condensadas, foi elaborada de acordo com as normas contabilisticas aplicaveis, dando uma
imagem apropriada do activo e do passivo, da situagdo financeira e dos resultados da sociedade e das
sociedades incluidas no perimetro da consolidagao.

Mais declaram que, tanto quanto é do seu conhecimento, o relatério de gestdo expde fielmente a
evolucdo de negodcios, do desempenho e da posicdo da sociedade e das sociedades incluidas no
perimetro da consolidagdo.

Lisboa, 29 de Agosto de 2011

O Conselho de Administragao

Duarte Maia de Albuquerque d'Orey

Tristdo José da Cunha de Mendonga e Menezes
Joaquim Paulo Claro dos Santos

Juan Celestino Lazaro Gonzalez

Jorge Delclaux Bravo

Alexander Somerville Gibson

Miguel Ribeiro Ferreira

Francisco Van Zeller
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16. DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

DEMONSTRAGAO DA POSIGAO FINANCEIRA CONSOLIDADA

CORETNT

ACTIVOS NAO CORRENTES

Activos Fixos Tangiveis 6 7.365.273 10.451.132
Propriedades de Investimento 7 4.651.146 4.650.900
Goodwill 8 12.185.347 16.436.963
Outros Activos Intangiveis 9 751.985 44117
Investimentos Financeiros em Empresas do Grupo e Associadas 10 7.071.790 350.887
Outros Activos Financeiros 11e22 144.208 286.195
Adiantamentos por conta de Activos 12 3.399.030 3.399.030
Activos por Impostos Diferidos 13 1.880.857 2.216.245
Total dos Activos Nao Correntes 37.449.636 37.835.468
ACTIVOS CORRENTES
Existéncias 14e22 2.175.444 2.583.162
Contas a Receber- Clientes 15e22 10.196.833 16.104.118
Contas a Receber- Outras 16 11.681.367 12.154.137
Diferimentos 16 4.686.013 2.812.345
Caixa e Equivalentes de Caixa 17 30.147.112 32.250.327
Total dos Activos Correntes 58.886.769 65.904.090
Activo Total de Unidades Operaci is em Continuidad 96.336.405 103.739.558
Activo Total de Uni Operacionais em D i a 18 0 0
TOTAL DO ACTIVO 96.336.405 103.739.558

CAPITAL PROPRIO

Capital 19 13.000.000 13.000.000
Accgoes Proprias 20 -176.626 -176.626
Prémios de Emissédo 19 7.486.204 7.486.204
Reservas 21 14.135.404 3.286.172
Reserva de Conversao Cambial 21 -708.381 -215.598
Resultados Transitados 3.312.708 119.232
Resultado Liquido do Periodo -395.632 3.038.107
Capital Proprio Atribuivel ao Grupo 36.653.676 26.537.491
Interesses Que N&o Controlam 994.080 1.143.709
Total do Capital Proprio 37.647.756 27.681.200
PASSIVO
PASSIVOS NAO CORRENTES
Provisées 22 460.055 639.361
Empréstimos e Descobertos Bancarios 23 9.181.202 14.631.498
Responsabilidades por Beneficios de Reforma 24 154.568 154.568
Empréstimos por Obrigagdes 25 12.641.951 12.616.425
Passivos por Impostos Diferidos 13 1.035.258 988.481
Passivos por Locacdo Financeira 26 608.827 691.178
Total dos Passivos Nao Correntes 24.081.860 29.721.510
PASSIVOS CORRENTES
Contas a Pagar- Fornecedores 8.761.272 16.066.341
Empréstimos e Descobertos Bancarios 23 13.679.469 16.525.980
Contas a Pagar- Outras 27 11.671.383 12.903.869
Diferimentos 27 292.832 672.868
Passivos por Locacéo Financeira 26 201.833 167.790
Total dos Passivos Correntes 34.606.788 46.336.847
Passivo Total de Unidades Operacionais em Continuidad 58.688.649 76.058.358
Passivo Total de Unidades Operacionais em Descontil a 18 0 0
Total do Passivo 58.688.649 76.058.358
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO 96.336.405 103.739.558

(Valores em Euros)

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administragdo
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DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS POR NATUREZAS

2111 2T10
Demonstracdo Consolidada dos Resultados por Naturezas Jun-11 Jun-10 (Contas ndo (Contas ndao

auditadas) auditadas)

Proveitos Operacionais

Vendas 3.579.184 3.524.552 1.849.215 1.591.823
Prestagao de Senigos 11.537.480 34.330.300 4.900.433 18.667.261
Ganhos/Perdas em Empresas Associadas 10e28 488.308 162.094 169.351 80.867
Outros Proweitos Operacionais 29 2.517.750 4.220.410 1.785.023 3.888.526

Total dos Proveitos Operacionais 18.122.722 42.237.356 8.704.022 24.228.477

Custos Operacionais

Custo das Vendas 14 -2.388.726 -2.367.666 -1.185.074 -1.170.130
Fornecimentos e Senigos de Terceiros 30 -8.565.404 -27.530.748 -3.552.716 -14.650.940
Custos com o Pessoal 31 -4.575.854 -6.282.148 -2.354.655 -3.523.232
ProvisGes 22 283.001 -209.270 283.001 -189.900
Ajustamentos 22 -68.800 -348.884 -79.965 -338.999
Outros Custos Operacionais 32 -1.950.229 -453.230 -1.716.516 -145.834

Total dos Custos Operacionais -17.266.012 -37.191.947 -8.605.925 -20.019.035
EBITDA 856.710 5.045.409 98.097 4.209.442
Amortizacdes 6e9 -634.802 -509.491 -409.015 -272.153
EBIT 221.908 4,535.918 -310.918 3.937.289
Resultados Financeiros 33 -766.300 92.112 -441.961 253.523
Resultado Antes de Imp -544.392 4,628.030 -752.879 4.190.812
Gastos (Rendimentos) de Impostos 34 147.232 -550.517 59.415 -424.528
Resultado das Unidades Operacionais em Continuidad -397.160 4,077.513 -693.464 3.766.284
Resultado das Unidades Operacionais em Dy inuaca 0 -5.727 88.944 9.271
Resultado Consolidado -397.160 4,071.786 -604.520 3.775.555
Atribuivel a:

Accionistas da Empresa Mae -395.632 4,005.747 -604.386 3.736.864

Interesses Minoritarios -1.528 66.039 -134 38.691

Resultado Liquido do Periodo por Accao
Basico 35 0,03 0,32 0,05 0,29
Diluido 35 -0,03 0,32 -0,05 0,29

(Valores em Euros)

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administracdo
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Saldo em 1 de Janeiro de 2010
Resultado Integral

Redugao de Capital (Nota 19)
OPV

F i de

DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DE ALTERAGAO DOS CAPITAIS PROPRIOS

Accoes
proprias

descontos e

que nao
Transferéncia do Resultado de 2009
Constituicao Reservas

Aquisicao Accoes Proprias (Nota 20)

Qutros

Saldo em 31 de Dezembro de 2010

Resultado Integral

Grupo/Associadas =» Aplicagdo MEP

de que nao
Transferéncia do Resultado de 2010

Qutros
Saldo em 30 de Junho de 2011

n Accgoes
Caphial préirias
emitido g

valor nominal

13.750.000 -1.119.047
-750.000 19.612
1.190.453

-158.707

13.000.000 -67.690
13.000.000 -67.690

prémios

-1.945.230

31562

1.915.826

-111.093

-108.936

-108.936

O Técnico Oficial de Contas

o Reserva de
Prémios de Reservas |Reservasde| Reservas .
P . e " Conversao
emissado legais [CEVELELET] livres )
Cambial
8.236.204 1.421.642 1.503.283 518.408 0
-750.000
44.785 41.131
-258.165
7.486.204 1.466.427 1.245.118 559.539 0
-492.783
-11.470 -215.598
7.486.204 1.466.427 1.233.648 559.539 -708.381
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Resultados |Resultado Outras
. A Total
transitados liquido Reservas
3101111 1299528 15.089 26.780.988
162.307  3.038.107 3.200.414
-1.141.932 -2.590.759
-3.106.278 0
1299528  -1.299528 0
-44.785 41131
-269.800
-366.317 -624.482
-96.366  3.038.107 15.089 26.537.491
-395.632 11.016.228 10.127.813
0
0
3038107  -3.038.107 0
370.967 -155.527 -11.628
3.312.708 -395.632 10.875.790 36.653.676

O Conselho de Administragdo

Interesses
que nao Total

controlam

-7.837 26.773.151

85.453 3.285.867

-2.590.759

0

1.066.093 1.066.093

0

41131

-269.800

-624.482

1.143.709 27.681.200

-1.528 10.126.285

0

-148.101 -148.101

0

-11.628

994.080 37.647.756

(Valores em Euros)



DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DO RENDIMENTO INTEGRAL

Demonstracao Consolidada do Resultado
Integral

Resultado Liquido Consolidado -395.632  3.038.107
Variacédo nas Reservas de Conversdao Cambial -492.783 90.881
Revalorizagédo dos Activos 0 256.941
Constituicao de Outras Reservas 11.016.228 0
Outros 0 -185.516

Resultado Integral 10.127.813 3.200.414

Atribuivel a:

Detentores de Capital 10.126.285 3.285.867

Interesses que ndo controlam -1.528 85.453

(Valores em Euros)

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administracdo
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DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DE FLUXOS DE CAIXA

Demonstracdo Con;olidad_a dos Fluxos de Caixa 30-06-2011 31-12-2010
(Método Directo)

ACTIVIDADES OPERACIONAIS

Recebimentos de Clientes 14.646.845 79.677.092
Pagamentos a Fornecedores - 12.495.475 - 60.989.643
Pagamentos ao Pessoal - 4.534.804 - 12.580.775

Fluxos Gerado pelas Operacées - 2.383.434 6.106.674
Pagamento do Imposto sobre o Rendimento - - 321.362
Outros Pagamentos relativos a Actividade Operacional - 2.007.264 9.174.959

Fluxos Gerados nas Rubricas Operacionais - 4.390.699 14.960.271
Recebimentos/Pagamentos Relacionados com Rubricas Operacionais - -

Fluxos das Actividades Op ionais (1) - 4.390.699 14.960.271

ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO
RECEBIMENTOS PROVENIENTES DE:

Alienagéo de Subsidiarias 4.195.000 -
Outros Activos Financeiros - 3.428.864
Activos Fixos Tangiveis 12.050 75.192
Juros e Proweitos Similares 130.011 222.422
Dividendos 481.782 -
4.818.843 3.726.477

PAGAMENTOS RESPEITANTES A:

Outros Activos Financeiros - 3.500 - 10.939
Aquisigéo de Subsidiarias - - 1.186.000
Activos Fixos Tangiveis - 1.289.931 - 1.907.619
Activos Fixos Intangiveis - - 614.649
- 1.293.431 - 3.719.207

Fluxos das Actividades de Investimentos (2) 3.525.413 7.271

ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO
RECEBIMENTOS PROVENIENTES DE:

Empréstimos 6.251.411 11.219.056
Venda de Acgdes Proprias - 11.905
Aumentos de Capital, prestagdes suplementares e prémios de emisséo - -
6.251.411 11.230.961
PAGAMENTOS RESPEITANTES A:
Empréstimos - 4.210.551 - 3.685.235
Amortizagdes de Contratos de Locagéo Financeira - 76.950 - 107.205
Juros e Custos Similares - 343.957 - 1.363.618
Aquisigéo de Acgdes Préprias - - 269.800
Redugdes de Capital e prémios de emissao - - 1.500.000
Dividendos - - 1.136.268
- 4.631.459 - 8.062.125
Fluxos de Actividades de Fil i (3) 1.619.953 3.168.836
Variacdo de Caixa e seus Equivalentes (1+2+3) 754.667 18.136.377
Efeito das Diferencas de Cambio - 339.317 606.291
Caixa e seus Equivalentes no Inicio do Periodo 32.250.327 13.507.659
Efeito da Al a0 Perimetro Ct idaca - 2.518.565 -
Caixa e seus Equivalentes no Fim do Periodo 17 30.147.112 32.250.327
(Valores em Euros)
O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administracdo
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17. NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

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

Nota Introdutdria

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 comissdes e consignagdes e
qualquer outro ramo de comércio ou industria que, por deliberacdo do Conselho de Administragao,
resolva explorar e lhe ndo seja vedado por lei.

Actualmente a SCOA é a holding de um Grupo de sociedades que actuam em Portugal, em Espanha, em
Angola, em Mogambique e no Brasil em trés actividades diferentes:

= Navegacdo (Agentes de Navegacao, Transitarios, Consignagdo, OperagGes Portuarias);

= Representagdes técnicas em diferentes dreas (Equipamentos navais e seguranga no mar,
Petroquimica, Monitoriza¢do e controlo, Aguas e saneamento e Combate a Incéndios);

» Area Financeira (Gestdo de Patrimdnios e de Fundos de Investimento).

A SCOA é uma sociedade de direito portugués com sede na Rua Carlos Alberto da Mota Pinto, n? 17 62 A
no Ed. Amoreiras Square.

A data em que as demonstracdes financeiras foram autorizadas para emissdo pelo Conselho de
Administragdo é 29 de Agosto.

Bases de Apresentacao

As demonstragdes financeiras anexas foram preparadas no pressuposto da continuidade das operagdes
e de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro tal como adoptadas na Unido Europeia.
Devem entender-se como fazendo parte dessas normas, quer as Normas Internacionais de Relato
Financeiro (IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB) quer as Normas
Internacionais de Contabilidade emitidas pelo International Accounting Standards Committee (IASC) e
respectivas interpretagdes — IFRIC e SIC, emitidas pelo International Financial Reporting Interpretation
Committee (IFRIC) e Standing Interpretation Committee (SIC), desde que e na versdo em que tenham
sido publicadas sob a forma de regulamento da Comissao Europeia, no jornal oficial das Comunidades
Europeias (tal como previsto no artigo 32 do Regulamento (CE) n® 1606/2002 do Parlamento Europeu e
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do Conselho de 19 de Julho). Estas normas e interpretacGes serdo, de ora em diante, designadas
genericamente por “IAS/IFRS”.

As demonstragGes financeiras consolidadas foram preparadas em conformidade com a IAS 34 (“Relato
Financeiro Intercalar”). O Grupo optou por preparar um conjunto completo de Demonstragdes
Financeiras pelo que, de acordo com o paragrafo 9 da IAS 34, seguiu os requisitos da IAS 1
(“Apresentacdo de Demonstragdes Financeiras”). A informacdo especifica exigida pelo paragrafo 16 da
IAS 34 encontra-se divulgada nas presentes Notas. Foram igualmente cumpridos os critérios de
mensuracao e reconhecimento previstos na IAS 34.

As politicas contabilisticas adoptadas na preparacdo das demonstragdes financeiras consolidadas sdo
consistentes com as seguidas na preparagao das contas anuais a 31 de Dezembro de 2010.

Conforme comunicado efectuado no dia 18 de Maio de 2011, por via de um acordo parassocial, as
empresas da navegacao a operar em territério nacional, detidas pela empresa Horoizon View, deixaram
de ser incluidas nas demonstragdes financeiras consolidadas SCOA pelo método da consolidagao
integral passando tal investimento a ser reconhecido pelo Metodo Equivaléncia Patrimonial. Desta forma
osvalores do periodo de 6 meses, findo em 30.06.2011 ndo sdao comparaveis com o periodo anterior.

No quadro abaixo sdo comparadas algumas das rubricas da Demonstracdo de Resultados por Naturezas
que evidenciam tal impacto.

DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DOS S < T
RESULTADOS POR NATUREZAS MEP Integral

Prestacéo de Servigos 11.537.480 32.254.245 34.330.300

Total dos Proveitos Operacionais 18.053.893 37.901.478 49.237.356
Fornecimentos e Servicos de Terceiros -8.565.404 -27.084.642 -27.530.748
Custos com o Pessoal -4.575.854 -5.766.808 -6.282.148

Total dos Custos Operacionais -17.197.183 -36.088.539 -37.191.947
EBITDA 856.710 1.812.939 5.045.409
Resultado Liquido -395.632 -395.632 4.005.747

(Unidade Monetaria: Euro)

O Grupo nao adoptou antecipadamente qualquer outra norma, interpreta¢do ou alteragdo que tenha
sido emitida mas que ainda nao esteja efectiva, nem perspectiva que tenham um impacto significativo
nas demonstragdes financeiras consolidadas.

Julgamentos, Estimativas e Pressupostos

A preparacgao das demonstragées financeiras consolidadas do Grupo obriga a Administragdo a proceder
a julgamentos, estimativas e pressupostos que afectam os valores reportados de proveitos, gastos,
activos, passivos e divulgagdes. Contudo, a incerteza em volta destas estimativas e pressupostos podem
resultar em ajustamentos futuros susceptiveis de afectarem os activos e passivos futuros. Estas
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estimativas foram determinadas com base na melhor informacdo disponivel a data de preparagao das
demonstracdes financeiras consolidadas. No entanto, poderdo ocorrer eventos em periodos
subsequentes que, em virtude da sua tempestividade, ndo foram considerados nestas estimativas.

Estimativas e pressupostos

Na preparacdo das demonstracdes financeiras anexas a Administracdo baseou-se no conhecimento e
experiéncia de eventos passados e/ou correntes e em pressupostos relativos a eventos futuros para
determinar as estimativas contabilisticas.

As estimativas contabilisticas mais significativas, reflectidas nas demonstragdes financeiras consolidadas
do exercicio, incluem:

= Revalorizagdo dos activos fixos tangiveis e das propriedades de investimento;
= Testes de imparidade ao goodwill e a outros activos intangiveis;

= Estimativas de proveitos e de custos associados a processos de navegagdo e transitos em
curso

Os pressupostos mais significativos reflectidas nas demonstragdes financeiras consolidadas do exercicio
sdo:

= Beneficios de Reforma

= |mpostos Diferidos Activos

Principios de Consolidacdo

a) Empresas Controladas

As subsidiarias ou filiais sdo as empresas controladas, directa ou indirectamente pelo grupo. Considera-
se existir controlo quando o Grupo detém, directa ou indirectamente, a maioria dos direitos de voto em
Assembleia Geral ou tem o poder de determinar as suas politicas operacionais e financeiras.

As subsididrias sdo consolidadas pelo método da integracgao global desde a data em que o Grupo passou
a deter o seu controlo com excep¢do da Horizon View que é consolida pelo método de equivaléncia
patrimonial.

Conforme o comunicado efectuado anteriormente pela Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. relativo
a alteragdo da métodologia de apresentacgdo de contas consolidadas e de acordo com as deliberacbes da
Assembleia Geral da Sociedade realizada a um de Junho de 2009, procedeu-se a assinatura do acordo
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parassocial com a equipa de gestdo actual da Horizon View em que se transfere o controlo da gestdo
corrente das vdrias empresas para o management desta sub-holding.

De acordo com as Normas Internacionais de Contabilidade em vigor, este acordo implicou uma
alteracdo do método de consolidacdo de contas daquelas empresas que passaram a ser consolidadas
pelo método de equivaléncia patrimonial em substituicao do método anterior de consolidagdo integral.

Esta alteracdo de método implica apenas o reconhecimento nas contas consolidadas dos Resultados por
oposicdo ao método de consolidagdo integral que reconhecia a totalidade dos Proveitos e Custos.
Salienta-se que o Resultado Liquido ndo sofre nenhuma alteracdo com este novo modelo de
consolidagao.

Nas concentragGes empresariais, os activos e passivos de cada filial (incluindo os passivos contingentes)
sdo mensurados ao seu justo valor na data de aquisicdo, conforme estabelecido no IFRS 3 —
“ConcentracgGes de Actividades Empresariais”.

Qualquer excesso (défice) do custo de aquisicdo face ao justo valor dos activos e passivos liquidos
adquiridos é reconhecido, respectivamente, como goodwill e no caso de défice, apds reanalise do
processo de valorizagdo do justo valor e caso este se mantenha, na demonstracdo de resultados do

exercicio.

Para a mensuragdo do custo com a concentracdo de actividades empresariais sdo também levados em
linha de conta quaisquer ajustamentos decorrentes de acordos (ou opg¢des de compra) que possam
estar dependentes de futuros acontecimentos, desde que sejam provaveis e desde que possam ser
mensurados com fiabilidade.

Os interesses que nao controlam sao apresentados pela respectiva proporg¢ao do justo valor dos activos
e passivos identificados.

Os resultados das filiais adquiridas ou vendidas durante o exercicio sdo incluidos nas demonstragdes de
resultados desde a data da sua aquisicdo ou até a data da sua venda, respectivamente.

Sempre que necessario, sdo efectuados ajustamentos as demonstragdes financeiras das filiais para
adequar as suas politicas contabilisticas as usadas pelo Grupo. As transacgdes, os saldos e os dividendos
distribuidos entre empresas do Grupo sdo eliminados no processo de consolidagdo.

As transac¢Oes em moeda estrangeira sdo convertidas para a moeda de relato na data em que ocorrem.
Os activos e passivos financeiros sdo transpostos para a moeda de relato ao cambio da data do balanco.

b) Associadas

Foram consideradas associadas todas as entidades sobre as quais o Grupo tem influéncia significativa e
gue ndo sejam subsidiarias nem interesses em empreendimentos conjuntos.
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Influéncia significativa foi considerada como sendo o poder de participar nas decisGes das politicas
financeiras e operacionais das investidas mas que nao constitui controlo nem controlo conjunto sobre
essas politicas.

Presumiu-se a existéncia de influéncia significativa quando o Grupo detém, directa ou indirectamente,
20% ou mais do poder de voto da investida.

As associadas foram contabilizadas pelo método da equivaléncia patrimonial.
De acordo com este método:

= 0s investimentos em associadas sdo inicialmente reconhecidos pelo custo e as quantias
escrituradas sdo aumentadas ou diminuidas para reconhecer as partes do Grupo nos resultados
das investidas depois das datas de aquisi¢ao;

= as partes do Grupo nos resultados das investidas sdo reconhecidas nos resultados dos interesses
maioritarios;

= asdistribuicdes recebidas das investidas reduzem as quantias escrituradas dos investimentos;

= as alteragbes nos interesses que ndo controlam proporcionais do Grupo nas investidas,
resultantes de alteragdes no capital préprio que ndo tenham sido reconhecidas nos resultados,
sdo reconhecidas directamente no capital préprio do Grupo.

c) Partes relacionadas

Para os efeitos das presentes demonstragdes financeiras consolidadas, uma parte é considerada como
sendo relacionada com o Grupo se:

= (i) a parte for membro do pessoal chave de geréncia da entidade ou da sua empresa-mae;
= (ii) a parte for membro intimo da familia de qualquer individuo referido no ponto (i) anterior;

= (iii) a parte for uma entidade controlada, controlada conjuntamente ou significativamente
influenciada por, ou em que o poder de voto significativo nessa entidade reside em, directa ou
indirectamente, qualquer individuo referido nos pontos (i) e (ii) anteriores;

ou

= (iv) a parte for um plano de beneficios pos-emprego para beneficio dos empregados da
entidade, ou de qualquer entidade que seja uma parte relacionada dessa entidade.

A posicdo financeira e os resultados contidos nas presentes demonstragGes financeiras consolidadas ndo
foram afectados pela existéncia de partes relacionadas com o Grupo.
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Relato por segmentos

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

Foram identificados quatro segmentos de negdcio e quatro segmentos geograficos:
=  Segmentos de Negdcio:
— (i) Navegacdo,
— (i) Representagdes Técnicas,
—  (iii) Area Financeira,
— (iv) Outras operagGes.

= Segmentos Geograficos:

(i) Portugal

— (ii) Espanha

— (iii) Brasil

— (iv) Angola

— (v) Mogambique

Na nota 4 encontram-se identificadas as empresas incluidas na consolidagdo pelo método integral e
proporcional que foram associadas aos segmentos acima identificados.

O relato por segmentos de negdcio consta nos mapas apresentados na Nota 5, nos quais se
complementa a informacdo requerida na IFRS 8, obtendo-se para cada negdcio o detalhe sobre a
formacdo do seu resultado e a sintese dos activos e passivos das empresas nele incluidas.

1. Critérios de Reconhecimento e Mensuracao

Rédito e Especializagéo de Exercicios

Os rendimentos decorrentes de vendas sdao reconhecidos na demonstragao dos resultados quando os
riscos e beneficios inerentes a posse dos activos sdo transferidos para o comprador e o montante dos
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rendimentos possa ser razoavelmente quantificado. As vendas sdo reconhecidas liquidas de impostos,
descontos e outros custos inerentes a sua concretizagdo.

Os proveitos decorrentes da prestacao de servicos sao ainda reconhecidos na demonstragdao de
resultados com referéncia a fase de acabamento da prestagdo de servigos a data do balanco.

Os juros e proveitos financeiros sdao reconhecidos de acordo com o principio da especializagdo dos
exercicios e de acordo com a taxa de juro efectiva aplicavel.

Os gastos e proveitos sdo contabilizados no periodo a que dizem respeito, independentemente da data
do seu pagamento ou recebimento. Os gastos e proveitos cujo valor real ndo seja conhecido sdo
estimados.

Os gastos e os proveitos imputaveis ao periodo corrente e cujas despesas e receitas apenas ocorrerao
em periodos futuros, bem como as despesas e as receitas que ja ocorreram, mas que respeitam a
periodos futuros e que serdo imputadas aos resultados de cada um desses periodos, pelo valor que Ihes
corresponde, sdo registados nas rubricas de “Diferimentos”.

Activos, Passivos e Transac¢bes em Moeda Estrangeira

Os activos , passivos e as transacgcdes em moeda estrangeira foram convertidos da seguinte forma:
= Activos e passivos a taxa de cdmbio da data do balanco;
= Rendimentos e gastos a taxa de cdmbio da data das operagées;
=  (Capitais proprios a taxa de cdmbio histérica;

= As diferencas de cambio, favoraveis e desfavoraveis, originadas pelas diferencas entre as taxas
de cambio em vigor na data das transacgdes e as vigentes na data das cobrangas, pagamentos
ou a data do balango, sdo registadas como proveitos e custos na demonstracdo consolidada de
resultados do exercicio nas rubricas de resultados financeiros.

Os activos e passivos das demonstragOes financeiras de entidades estrangeiras sdo convertidos para
Euros utilizando as taxas de cambio existentes a data do balango, sendo que os custos e proveitos
dessas demonstragGes financeiras foram convertidos para Euros utilizando a taxa de cambio média do
periodo.

As diferencas de cambio que surjam com esta transposicdo sdo registadas directamente no Capital
Préprio na rubrica de “Reserva de Conversdo Cambial”.

As cotagdes utilizadas para conversdao em Euros das contas do fundo Orey | e da sociedade FAWSPE e
dos saldos em moeda estrangeira foram as seguintes:
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Moeda Cambio
30-06-2011 31-12-2010

Real Brasileiro 0,43782 0,40106

(Unidade monetdria - Euros)

Activos Fixos Tangiveis

Nos termos da IAS 16 — Activos Fixos Tangiveis, os activos tangiveis utilizados pelo Grupo para o
desenvolvimento da sua actividade, sdo contabilisticamente relevados ao custo de aquisi¢do (incluindo
custos directamente atribuiveis), deduzido das depreciagdes e perdas de imparidade acumuladas.

Os custos de reparagdo, manutencdo e outras despesas associadas ao seu uso sdo reconhecidos como
custo do exercicio.

A depreciagdo dos activos tangiveis é registada numa base sistematica ao longo do periodo de vida util

estimado do bem.

As depreciagdes sao calculadas com base no método das quotas constantes, de acordo, com a vida util
estimada dos bens, a partir da data em que os mesmos se encontram disponiveis para ser utilizados.

A vida util estimada da generalidade dos activos incluidos nas varias rubricas é a seguinte:

Anos de Vida
Util

Edificios e o construgdes 50
Equipamento Béasico 4
Equipamento Transporte 4
Ferramentas e Utensilios 34
Equipamento Administrativo 4-8
Outras Imobilizagdes Corpéreas 4-8

Dos edificios avaliados em 31 de Dezembro de 2010 o valor dos imdveis como se encontram é o

seguinte:
: . Valor de Mercado do Valor Base de Valor do
Valor Financeiro 2 : . P 2
R Imével considerado Livre e Negociacao de Imoével tal
(Areas Arrendadas) . . ”
Disponivel venda ao Inquilino como se
dia localizada na Rua Sacadura 0 258.000 0 258.000
Cabral, n®3 - Sines ) ;
2
Rua dos trebalhadores dq Mar, n216, 0 238.000 0 238.000
29 piso, sala D, Setubal
Prédio localizado na Rua Pinto
Aralijo n®187 Leca da Palmeira - 0 764.000 0 764.000
Matozinhos

Imével localizado na Rua Roberto
Ivens, 317 - Matozinhos - Porto 0 255400 0 255400

Armazéns localizados no Leziria
Park em Forte da Casa - Vila Franca 0 3.552.000 0 3.552.000

de Xira

Total 0 5.067.400 (] 5.067.400
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Propriedades de Investimento

As propriedades de investimento sdo constituidas por terrenos e edificios detidos para obtencdo de
rendas ou para valorizacdo do capital. Estes activos encontram-se valorizados ao justo valor e ndo sdo
amortizados. As propriedades de investimento foram sujeitas a avaliagdo independente por parte da
CPU Consultores de Avaliacdo, Lda com referéncia a data de 31 de Dezembro de 2010 e em 31 de
Dezembro de 2009.

As avaliagGes foram efectuadas ao valor de mercado, entendendo-se por Valor de Mercado, ou
“Presumivel Valor de Transac¢do em Mercado Aberto” (“Open Market Value”), como “a estimativa do
montante mais provavel em termos monetarios pelo qual, a data de avaliagdo, a propriedade podera ser
trocada num mercado livre aberto e competitivo e apds adequada exposicao, que relna todas as
condi¢Bes para uma venda normal entre um vendedor e um comprador que actuem de livre vontade,
com prudéncia, plena informacdo e interesse equivalente e assumindo que o prec¢o ndo é afectado por
estimulos especificos ou indevidos”.

Na determinacdo dos valores dos imdveis foi considerado o facto de os edificios onde as frac¢des
avaliadas estdo inseridas se encontrarem em propriedade horizontal. As dreas consideradas neste
estudo foram as mesmas que as consideradas em estudos anteriores. Foi determinado o Valor de
Mercado dos imoveis, considerando que este devera traduzir o maximo e melhor uso de cada uma das
propriedades. Foi considerado que os imdveis se encontram livres de quaisquer onus ou encargos.
Importa ainda realgar que neste processo de reavaliagdo ndo sdo tidas em conta quaisquer
condicionantes de natureza comercial ou de obsolescéncia econdmica dos negdcios exercidos nos
imoveis, sendo estes avaliados tal como se encontram e com os seus usos actuais.

O valor financeiro foi determinado tendo por base as rendas mensais actuais.

Os gastos incorridos com propriedades de investimento em utilizagdo, nomeadamente manutengdes,
reparacles, seguros e impostos sobre propriedades (imposto municipal sobre imodveis), sdo
reconhecidos na demonstracdo dos resultados do exercicio a que se referem. As beneficia¢Oes,
relativamente as quais se estima que gerem beneficios econdmicos adicionais futuros, sdo capitalizadas
na rubrica de “Propriedades de investimento”.

A data de avaliagdo apenas o imével da rua dos Remolares havia sofrido obras de beneficiagdo a nivel
interior e exterior.

Da avaliagdo feita a 31 de Dezembro de 2010 o valor dos imdveis é descriminado em seguida.
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Valor

. o Valor de Mercado do Valor Base de a’o €L

Valor Financeiro A . ) . Imovel tal
Imovel considerado Livre e Negociacédo de

(Areas Arrendadas) como se

Disponivel venda ao Inquilino
encontra

Rua do Patrocinio, 63 - 3°B - Lisboa 13.600 168.000 90.000 90.000

Rua Luisa Holstein, 20 / Rua Maria

Santa Isabel Saint-Léger, 5, Alcantara 1.972.000 2.736.000 0 2.736.000
- Lishoa

Rua dos Remolares, 12 a 18 - Lisboa 1.255.000 1.910.000 1.746.000 1.746.000

Total 3.240.600 4.814.000 1.836.000 4.572.000

Outros Activos Intangiveis
Um activo intangivel é um activo ndo monetario identificavel sem substancia fisica.

Os activos intangiveis encontram-se registados ao custo de aquisicdo, deduzido das amortizacdes e das
perdas por imparidade acumuladas. Os activos intangiveis so sdo reconhecidos se for provavel que deles
advenham beneficios econdmicos futuros para o Grupo, sejam controlaveis por esta e se possa medir
razoavelmente o seu valor.

Impostos sobre o rendimento

O Grupo encontra-se sujeito a impostos sobre os lucros em sede de Imposto sobre o Rendimento das
Pessoas Colectivas (IRC) a taxa normal de 25% , incrementada em 1,5% pela derrama, que resulta numa
taxa de imposto agregada de 26,5%. A tributagdo do Grupo em sede de IRC é efectuada, no ambito do
regime especial de tributagdo dos grupos de sociedades.

O imposto corrente sobre o rendimento é calculado com base nos resultados tributaveis, de acordo com
as taxas e leis fiscais em vigor no local da sede de cada empresa do Grupo.

Desde o exercicio de 2002, o Grupo contabiliza, para além dos impostos correntes, os impostos diferidos
resultantes das diferencas temporarias tributaveis e dedutiveis, entre as quantias escrituradas dos
activos e passivos e a sua base fiscal (quantia atribuida a esses activos e passivos para efeitos fiscais).

Conforme previsto no IAS 12 — “Impostos sobre o Rendimento”, sdo reconhecidos activos e passivos por
impostos diferidos para todas as diferengas temporarias dedutiveis e tributaveis, excepto quando
associadas ao goodwill ou quando resultem do reconhecimento inicial de activos e passivos que ndo
sejam concentracGes de actividades empresariais e que, no momento da transac¢do, ndo afectem o
lucro contabilistico nem o lucro tributavel (perda fiscal). Os activos por impostos diferidos sdo
reconhecidos apenas na medida em que existe uma seguranga razodvel de que serdo gerados lucros
tributaveis futuros suficientes contra os quais poderdo ser utilizadas as diferengas temporarias
dedutiveis e os prejuizos fiscais reportdveis.
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Os activos e passivos por impostos diferidos sdo mensurados com base nas taxas e leis fiscais que se
espera que estejam em vigor quando o activo for realizado/ passivo for liquidado, isto é a data em que
os impostos serdo revertidos.

Os gastos (rendimentos) de impostos sobre o rendimento sdo relevados como resultados do exercicio,
excepto se o imposto se relacionar com itens que sejam creditados ou debitados directamente em
rubricas do capital proprio, no mesmo ou num diferente periodo, caso em que o imposto é também
relevado no capital préprio.

Responsabilidade Sobre Beneficios de Reforma

O Grupo assumiu o compromisso de conceder aos seus colaboradores admitidos até 1980, presta¢des
pecunidrias a titulo de complementos de pensdes de reforma, os quais configuram um plano de
beneficios definidos, tendo sido constituido para o efeito um fundo de pensdes autonomo. Cobrindo a
diferenca entre 80% do ultimo salario como trabalhador activo e o valor pago pela Seguranga Social a
titulo de reforma.

A fim de estimar as suas responsabilidades com os complementos de reforma, o Grupo obtém,
anualmente estudos actuariais elaborados por uma entidade independente e especializada, de acordo
com o método denominado por “Projected Unit Credit” e pressupostos e bases técnicas e actuariais
internacionalmente aceites.

A Orey adoptou o modelo do corridor, conforme preconizado no IAS 19.

Provisbes
Uma provisdo é um passivo de tempestividade ou quantia incerta.

As provisGes sdo reconhecidas, quando e somente quando, o Grupo tem uma obrigacdo presente (legal
ou construtiva) resultante de um evento passado, e que seja provavel que para a resolugdo dessa
obrigacdo ocorra uma saida de recursos e o montante da obrigacdo possa ser razoavelmente estimado.

Goodwill

O Goodwill representa o excesso do custo de aquisicdo sobre o justo valor dos activos e passivos
identificaveis de uma controlada, associada, na respectiva data de aquisi¢do.

O Goodwill é registado como activo e ndo é sujeito a amortizagao, sendo apresentado autonomamente
na demonstragdo consolidada da posi¢do financeira ou na rubrica de “Investimentos em associadas’’.
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Anualmente, ou sempre que existam indicios de eventual perda de valor, os valores de Goodwill sdo
sujeitos a testes de imparidade. Qualquer perda de imparidade é registada de imediato como custo na
demonstragao consolidada do rendimento integral do periodo e ndo é susceptivel de reversdo posterior.

Na alienagdo de uma subsidiaria, associada ou entidade conjuntamente controlada, o correspondente
Goodwill é incluido na determinagdao da mais ou menos-valia.

De acordo com a redacgdo da IFRS 3 em vigor até de Dezembro de 2009, os custos directos relacionados
com a concentragdo bem como os valores pagos referentes a passivos contingentes afectavam
directamente o valor inicialmente reconhecido no Goodwill.

A revisdo desta norma contabilistica ainda nesse ano veio trazer alterag¢des significativas ao nivel da
mensuracao e reconhecimento das concentragGes de actividades empresariais efectuadas em exercicios
que se iniciem em ou apds 1 de Julho de 2009, nomeadamente no que diz respeito:

= (a) a mensuragdo dos interesses que ndo controlam (anteriormente designados interesses
minoritarios);

= (b) ao reconhecimento e mensuragdo subsequente de pagamentos contingentes;
= (c) ao tratamento dos custos directos relacionados com a concentragao.

Ora, de acordo com a nova redacgdo estes custos e passivos contingentes deixam de afectar o valor
inicial do Goodwill e passam a ser reconhecidos como custo do exercicio.

Activos e passivos financeiros

Activos e passivos financeiros sdo reconhecidos quando o Grupo se constitui parte na respectiva relagao
contratual.

Contas a receber

= As dividas de "Clientes" e as "Outras dividas de terceiros" sdo registadas pelo custo amortizado
e apresentadas na demonstracdo da posi¢cdo financeira deduzidas de eventuais perdas por
imparidade, reconhecidas na rubrica “Perdas por imparidade em contas a receber”, por forma
reflectir o seu valor realizavel liquido.

= As perdas por imparidade sdo registadas na sequéncia de eventos ocorridos que indiquem,
objectivamente e de forma quantificavel, que a totalidade ou parte do saldo em divida ndo sera
recebido. Para tal, o Grupo tem em consideragdo informagdo de mercado que demonstre que:

- a contraparte apresenta dificuldades financeiras significativas;

- se verifiquem atrasos significativos nos pagamentos por parte da contraparte;
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- se torna provavel que o devedor va entrar em liquidagdo ou reestruturagao financeira.

As perdas por imparidade reconhecidas correspondem a diferenca entre o montante escriturado do

saldo a receber e respectivo valor actual dos fluxos de caixa futuros estimados, descontados a taxa de

juro efectiva inicial que, nos casos em que se perspective um recebimento num prazo inferior a um ano,

é considerada nula por se considerar imaterial o efeito do desconto.

Caixa e Bancos

Os montantes incluidos na rubrica de Caixa e bancos correspondem aos valores de caixa,
depositos bancarios, depdsitos a prazo e outras aplicagdes de tesouraria venciveis a menos de
trés meses, e que possam ser imediatamente mobilizaveis com risco insignificante de alteragao
de valor.

Instrumentos de Capital

Os instrumentos de capital préprio emitidos pelo Grupo sdo classificados de acordo com a
substancia contratual, independente da forma legal que assumam;

Os instrumentos de capital préprios sdo contratos que evidenciam um interesse residual nos
activos do Grupo, apds deducdo dos passivos;

Tais instrumentos de capital préprio sdo registados pelo valor recebido, liquido dos custos
suportados com a sua emissao.

Financiamentos

Os financiamentos sdo inicialmente reconhecidos no passivo pelo valor nominal recebido,
liguido de despesas com a emissdo, o qual corresponde ao respectivo justo valor nessa data.

Subsequentemente, financiamentos correntes sdo mensurados ao justo valor, na data de
reconhecimento, visto que as diferencas destas valorizagGes para a valorizagdo segundo o custo
amortizado ndo sdo materiais.

Os financiamentos ndo correntes sdo mensurados ao custo amortizado utilizando o método da
taxa de juro efectiva.

Contas a Pagar

As contas a pagar sdo registadas pelo seu valor nominal e ndo vencem juros.

AccObes proprias
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= As accGes proprias sdo contabilizadas pelo seu valor de aquisicdo como um abatimento ao
capital préprio. Os ganhos ou perdas decorrentes da alienagdo de acg¢des préprias sdo registados
em “outras reservas”.

Instrumentos Derivados

= O Grupo recorre a instrumentos financeiros derivados com o objectivo de efectuar a cobertura
dos riscos financeiros a que se encontra exposto, os quais decorrem essencialmente de
variacdes nas taxas de juro e taxas de cambio.

N

= Em situagOes especificas, o Grupo pode proceder a contratagdo de instrumentos derivados
sobre taxas de cambio de forma a efectuar a cobertura do risco associado a variagdo de fluxos
de caixa futuros provocados pela variagdo daquela variavel, e que poderdo ndo se qualificar
como instrumentos de cobertura de acordo com o IAS 39, sendo que nessas situacGes o efeito
da revalorizacdo a justo valor de tais derivados é registado na demonstragdo dos resultados.

= QOs instrumentos derivados, embora contratados com os objectivos atras referidos
(fundamentalmente opgles cambiais), sdo inicialmente registados pelo seu custo, e
posteriormente reavaliados ao seu justo valor. As variagdes afectam directamente as rubricas de
“Rendimentos e Ganhos financeiros” e “Gastos e Perdas financeiras” da demonstragao
consolidada dos resultados.

Inventarios

= QOs inventarios sdo valorizados ao custo de aquisicdo, deduzido das eventuais perdas de
imparidade, o qual reflecte o seu valor estimado de realizagao.

= S3o registados ajustamentos por deprecia¢do de inventdrios sempre que o seu valor realizavel
liqguido (preco de venda estimado no decurso normal da actividade, deduzido dos respectivos
custos de venda) seja inferior ao seu valor de custo.

Impostos Diferidos

Conforme previsto no IAS 12 — “Impostos sobre o Rendimento”, sdo reconhecidos activos e passivos por
impostos diferidos para todas as diferengas temporarias dedutiveis e tributaveis, excepto quando
associadas ao goodwill ou quando resultem do reconhecimento inicial de activos e passivos que ndo
sejam concentragbes de actividades empresariais e que, no momento da transac¢do, nao afectem o
lucro contabilistico nem o lucro tributavel (perda fiscal).

Os activos por impostos diferidos sdo reconhecidos apenas na medida em que existe uma seguranga
razoavel de que serdao gerados lucros tributdveis futuros suficientes contra os quais poderdo ser
utilizadas as diferengas temporarias dedutiveis e os prejuizos fiscais reportdveis.
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Os activos e passivos por impostos diferidos sdo mensurados com base nas taxas e leis fiscais que
tenham sido decretadas ou substantivamente decretadas a data do balanco.

Os gastos (rendimentos) de impostos sobre o rendimento sdo relevados como resultados do exercicio,
excepto se o imposto se relacionar com itens que sejam creditados ou debitados directamente em
rubricas do capital proprio, no mesmo ou num diferente periodo, caso em que o imposto é também
relevado no capital proprio.

Activos e Passivos Contingentes

Os passivos contingentes sdo reconhecidos, quando a possibilidade de uma saida de fundos no futuro
seja certa ou provavel, sendo objecto de divulgacdo, quando esta ocorréncia seja possivel.

Um activo contingente é um provavel activo que surja de acontecimentos passados e cuja existéncia
somente serd confirmada pela ocorréncia ou ndo ocorréncia de um ou mais eventos futuros incertos
ndo totalmente sob o controlo do Grupo. Os activos contingentes ndo sdo reconhecidos nas
demonstragdes financeiras, mas divulgados no anexo quando é provavel a existéncia de um beneficio
econdmico futuro.

Investimentos financeiros em associadas

Os investimentos em associadas sdo reconhecidos / desreconhecidos na data em que sdo transferidos

substancialmente os riscos e vantagens inerentes a sua posse, independentemente da data de
liquidagdo financeira.

Os investimentos em associadas sdo inicialmente mensurados pelo seu valor de aquisi¢ao, incluindo
despesas de transacgdo.

Os investimentos em associadas sdo investimentos em instrumentos de capital proprio que no entanto
estdo a ser mensurados através do método de equivaléncia patrimonial conforme descrito na alinea c)
dos principios de consolidacdo incluidos na presente nota.

Imparidade

,

Na generalidade dos activos ndo correntes de valor significativo é efectuada uma avaliacdo de
imparidade a data do Balango e sempre que seja identificado um evento ou alteragdo nas circunstancias
que indicie que o montante pelo qual o activo se encontra registado possa ndo ser recuperado. No
ambito destas avaliagdes de imparidade, o Grupo procede a determinacdo do valor recuperavel do
activo, de modo a identificar e determinar a extensdo de eventuais perdas de imparidade.
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Sempre que o montante pelo qual o activo se encontra registado é superior a sua quantia recuperavel é
reconhecida uma perda de imparidade, registada na Demonstragdo dos Resultados.

Os testes de imparidade sdo também efectuados para os activos financeiros correntes, neste caso ao
longo do ano, por forma a determinar os necessarios ajustamentos, nomeadamente em relagdo aos
saldos das “Contas a Receber — Clientes” e “Contas a Receber — Outras”, por forma a identificar os
ajustamentos de imparidade decorrentes de cobrangas duvidosas.

Eventos Subsequentes

Os eventos ocorridos apds a data do balanco que proporcionem informacdo adicional sobre situagdes
existentes a data do balanco sdo reflectidos nas demonstragdes financeiras consolidadas.

Os eventos ocorridos apds a data do balango que proporcionem informagdo sobre situa¢des ocorridas
apos essa data, se significativas, sdo divulgados nas notas as demonstragdes financeiras consolidadas.

2. Alteracoes de politicas, estimativas e erros

Adopg¢do de normas

= Em resultado do endosso por parte da Unido Europeia (UE), foram adoptadas as seguintes
normas e interpretagdes com efeito a partir de 1 de Janeiro de 2011, embora sem qualquer
impacto nas demonstrag¢des financeiras do Grupo:

= |FRS 1 (alteracdo), Adopcdo pela primeira vez das IFRS

= Esta alteragao permite que as Entidades que adoptem as IFRS pela primeira vez
usufruam do mesmo regime transitorio da IFRS 7 — ‘Instrumentos financeiros —
Divulgacdes’, que permite a isen¢do da divulgacdo dos comparativos para a classificacdo
do justo valor pelos trés niveis exigidos pela IFRS 7, desde que o periodo comparativo
termine até 31 de Dezembro de 2009.

= |AS 24 TransacgOes entre partes relacionadas

= Esta alteragado visa clarificar a definicgdo de uma Parte Relacionada. A nova defini¢ao da
uma maior importancia a simetria das relagdes entre as Entidades Relacionadas, bem
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como uma clarificacdo sobre as circunstancias em que as pessoas que ocupam posicoes
chave na gestdo afectam as relagdes entre as Partes Relacionadas de uma Entidade.

= Em segundo lugar, esta alteragdo introduz uma excepgao nos requisitos de divulga¢des
relativas a Partes Relacionadas. De acordo com esta alteragdo, ndo sdo consideradas
como transac¢Oes entre Partes Relacionadas as transac¢des entre um Estado e as
Entidades que sdo controladas, conjuntamente controladas ou sob influéncia
significativa do mesmo Estado que controla a Entidade de reporte.

= Esta alteragdo ndo teve qualquer impacto na posi¢do financeira consolidada nem na
performance consolidada do Grupo.

IAS 32 Instrumentos financeiros: Apresentac¢do

= Esta emenda altera a definigdo de “passivo financeiro” contida na IAS 32, para passar a
permitir que as emissdes de direitos, bem como determinadas opg¢des ou “warrants”
sejam reportadas como “instrumentos de capita

|ll

. A emenda é aplicavel caso os direitos
sejam atribuidos, numa base “pro-rata”, a todos os detentores da mesma classe de
instrumentos de capital que ndo sejam derivados, permitindo-lhes adquirir um nimero
fixo de instrumentos de capital préprio da Entidade por uma quantia fixa em qualquer
moeda.

= Esta alteragdo ndo teve qualquer impacto na posi¢cdo financeira consolidada nem na
performance consolidada do Grupo.

IFRIC 14 Requisitos de financiamento minimo

= A alteragdo remove uma consequéncia nao intencional que ocorre quando a Entidade
estd sujeita a requisitos de financiamento minimo de fundos de pensdes ou
semelhantes, e efectua pagamentos antecipados de contribui¢des, de maneira a passar
a cumprir esses mesmos requisitos. A alteragdo permite que o pagamento antecipado,
pela Entidade, de custos relativos a responsabilidades futuras seja reconhecido como
um activo do fundo de pensdes.

= Esta alteracdo ndo teve qualquer impacto na posicdo financeira consolidada nem na
performance consolidada do Grupo.

IFRIC 19 Extingdo de passivos financeiros com instrumentos de capital préprio
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= Esta IFRIC entra em vigor o mais tardar a partir do inicio do primeiro exercicio com inicio
no primeiro exercicio com inicio em 30 de Junho de 2010. Clarifica que instrumentos de
capital emitidos por um credor com o objectivo de extinguir passivos financeiros sdo
considerados pagamentos para efeitos do paragrafo 41 da IAS 39. Desta forma,
instrumentos de capital emitidos num Equity Swap devem ser mensurados ao justo
valor dos instrumentos de capital emitidos, se este puder ser determinado com
fiabilidade, ou no caso de ndo ser possivel determinar o justo valor com fiabilidade, ao
justo valor do passivo financeiro extinto na data de extingdo. Esta IFRIC ndo se aplica a
situagGes em que o acordo original ja previa a extingdo de passivos por via da emissao
de instrumentos de capital nem para situagdes que envolvam directa ou indirectamente
proprietarios actuando como tal.

Da aplicagdo das normas acima descritas (normas que ndo foram adoptadas e cuja aplicagcdo é
obrigatéria apenas em exercicios futuros), ndo sdo esperados impactos relevantes para as
demonstragdes financeiras do Grupo.

Alteragdo de estimativas e erros
Os efeitos das alteracdes das estimativas sdo reconhecidos de forma prospectiva.

O efeito das alteracdes dos erros sdo reconhecidos de forma retrospectiva.

3. Alteragdes no perimetro de consolidagdo

As alteragOes ocorridas no perimetro de consolidagdo até Junho de 2011 respeitam a:

Criacdo da Orey Mauritius Transports and Logistics Ltd, Oilmetric — Sociedade Gestora de Patrimonio e
da Orey Mogambique, consolidando-se pelo método integral a 100%.

Dada a perda de controlo do sub grupo da navegagcdo mas mantendo a mesma percentagem de
interesse, este investimento passou a ser reconhecido pelo método de equivaléncia patrimonial, com
efeitos a 1 de Janeiro de 2011.

A Orey Gestdo de Activos deixou de existir devido a fusdo com a Orey Financial IFIC, S.A., encontrando-
se agora inserida nas contas desta.
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4. Empresas Incluidas na Consolida¢ao

Empresas do grupo consolidadas pelo método integral:

Em 30 de Junho de 2011, as empresas incluidas na consolidagdo pelo método integral, suas sedes sociais
e proporgdo do capital detido, foram as seguintes:

NOME SEGMENTO SEDE Capital Sacial

Sociedade Comercial Orey Antunes S.A.
Orey Servigos e Organizagéo, SA
Orey- Gestao Imobiliaria S.A.
OA International BY
OA International Antilles NV
Orey Apresto e Gestao de Navios Lda
Orey (Cayman) Ltd.
Orey Shipping SL
Orey (Angola) - Comércio e Servigos Lda
Orey Super Transportes e Distribuiao Lda
OA Technical Representations- Rep.Nav.Ind. 5.A.
Orey Técnica Servigos Navais, Lda.
Sofema - Soc.Ferramentas e Maguinas,Lda.
Contrafogo, Solugdes de Seguranga S.A.
Oilwater Industrial, Serviges e Rep goes S.A.
Lalizas Marine- Equipamentos Nauticos Lda
Orey Financial IFIC, S.A.
Orey Capital Partners GP, Sarl
Orey Capital Partners SCA SICAR
Orey Management {Cayman) Ltd
Orey Management BY
Orey Investments NV
Football Players Funds Management Ltd
TRF Initiatoren Gmbh
TRF Transferrechtefonds 1 Management Gmbh
Orey Financial Brasil, S.A.
Op. Incrivel SGPS, S.A.
Qilmetric - Sociedade Gestora de Patriménio, S.A.
Orey Safety and Naval SA
Orey Industrial Representations SA
Secur- Comércio e Representagdes Lda
Segurvouga- Comércio e Assisténcia de Equi tos de S

Fundo de Investimento em Participagoes Orey |
FAWSPE - Empreendimentos e Participagdes, S.A.
Orey Mogambique
Orey Mauritius Transports and Logistics Ltd
OP. Incrivel Brasil
Orey Financial Holding

SA

Holding
Outros
QOutros
Navegacéo
Navegacéo
MNavegacdo
Navegacéo
Navegacio
Navegacdo
Navegacéo
Representacdes Técnicas
Representacdes Técnicas
Representacdes Técnicas
Representacdes Técnicas
Representacdes Técnicas
Representacdes Técnicas
Sector Financeira
Sector Financeiro
Sector Financeiro
Sector Financeira
Sector Financeira
Sector Financeira
Sector Financeiro
Sector Financeiro
Sector Financeiro
Sector Financeira
Sector Financeira
Representacdes Técnicas
Representacdes Técnicas
Representacdes Técnicas
Representacdes Técnicas
Representacdes Técnicas
Sector Financeira
Sector Financeira
MNavegacdo
Navegacéo
Sector Financeiro
Sector Financeira

Lishoa
Lishoa
Lisboa
Amesterddo- Holanda
Curacao-Antilhas Holandesas
Funchal
Cayman lslands
Bilbao- Espanha
Luanda-Angola
Luanda-Angola
Lisboa
Lishoa
Lishoa
Lishoa
Lisboa
Lisboa
Lisboa
Luxemburgo
Luxemburgo
Cayman Islands
Amesterddo- Holanda
Curacao-Antilhas Holandesas
Cayman lslands
Munigue-Alemanha
Iunigue-Alemanha
Séo Paulo- Brasil
Lishoa
Lisboa
Lishoa
Lishoa
Porto
Aveirg
Séo Paulo- Brasil
Séo Paulo- Brasil
Maputo
Mauricias
Séo Paulo- Brasil
Séo Paulo- Brasil

13.000.000

485884
400.000
450.000
350.000
100.000
8114972
100.000
6.000
11.500.000
35.000
31.000
50.000
5.390.000
6.081
40.000
25.000
25.000
4.070.787
50.000
50.000
50.000
50.000
150.000
77.700
9.000.000
7.960.000
60.000
75.000
100.000
6.568.629

EUR

Kwanza
Kwanza
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
UsD
EUR

BRL
WZI
Uso
BRL
BRL

Proporgao Detida
2011 2010
100,00% 100,00%
100,00% 100,00%
100,00% 100,00%
100,00% 100,00%
100,00% 100,00%
100.00% 100.00%
100,00% 100,00%
99.00% 99.00%
99.00% 99.00%
100,00% 100,00%
100,00% 100,00%
100.00% 100.00%
100,00% 100,00%
100,00% 100,00%
100,00% 100,00%
100,00% 100,00%
100.00% 100.00%
100,00% 100,00%
100,00% 100,00%
100,00% 100,00%
100,00% 100,00%
100,00% 100,00%
70.00% 70.00%
70.00% 70.00%
99.99% 100,00%
66.70% 66.70%
100,00% 0,00%
99.99% 0.00%
99.99% 0.00%
99 99% 0,00%
99.99% 0,00%
72.20% 0,00%
72.20% 0,00%
100,00% 0.00%
100.00% 0.00%
66.70% 66.70%
100,00% 0.00%

Além das empresas participadas descritas no mapa acima existe também como parte relacionada o

Monte Sao José, empresa detida pelo presidente do conselho de administracdo da Sociedade.

Empresas do grupo consolidadas pelo método da equivaléncia patrimonial

EUR

Horizon View

Navegacdo

Lisboa

250.000

Proporgéo Detida

2011 2010

91,80%

91,80%
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5. Relato Por Segmentos

O grupo esta organizado em diferentes unidades de negdcio baseadas nos seus produtos e servigos e
tem 4 segmentos operacionais e geograficos distintos:

= Navegacdo - empresas com servicos de linhas regulares, transitos maritimos e aéreos,
agenciamento de navios e logisticos prestados em Portugal, Espanha e Angola.

= Representa¢des técnicas - empresas cuja actividade inclui a venda e prestacdo de servigos
relacionados com equipamentos navais e seguranga no mar, petroquimica, monitorizagdo e
controlo e 4guas e saneamento.

= Servigos Financeiros — empresas com servicos de Gestao de Carteiras, Gestao de Fundos de
Investimento, Corretagem on-line e off-line, Corporate Finance e Family Office prestados por
subsididrias em Portugal e no Brasil.

= Qutras Operagles - empresas da area operacional, cujos servigos sdo prestados as restantes
empresas do Grupo.

Ndo foram agregados quaisquer segmentos para formar os segmentos operacionais que se descrevem
acima.

Os resultados operacionais destas unidades sdo analisados separadamente pela gestdo e todos os gastos
e proveitos sdo geridos separadamente e individualmente alocados nas unidades de cada segmento
operacional.

As receitas inter-segmentais sao eliminadas da consolidagao.

Em 30 de Junho de 2011 e 30 de Junho de 2010, a reparticdo por segmentos por actividade era a
seguinte:

Por Segmento Navegacdo Representacdes Técnicas Sector Financeiro Outras operacoes Eliminacoes Op.em Continuidade Op.em Descontinuacao Total
30-Jun-11 30-Jun-11 30-Jun-11 30-Jun-11 30-Jun-11 30-Jun-11 30-Jun-11 30-Jun-11

Vendas e Prestacéo de Servicos

Vendas externas 6.518.002 4.519.288 3.726.849 352.525 - 15.116.664 - 15.116.664
Vendas inter-segmentais 2.168.916 280.451 1.213.933 814.187 (4.477.487) - -
Réditos totais 8.686.918 4.799.739 4.940.782 1.166.712 (4.477.487) 15.116.664 - 15.116.664
Resultados
Resultados segmentais (1.125.395) 198.795 264.060 61.235 1.732.838 1.131.533 - 1.131.533
Gastos Gerais Administrativos (909.625) - (909.625)
Resultados operacionais 221.908 - 221.908
Custos e gastos financeiros (177.689) (109.998) (11.303) (694.829) 138.296 (855.523) - (855.523)
Proweitos e ganhos financeiros 37.767 10.948 56.552 171.825 (187.869) 89.223 - 89.223
Resultado Antes de Impostos (544.392) - (544.392)
Impostos s/os lucros 147.232 - 147.232
Resultados Liquido Consolidado (397.160) - (397.160)
Interesses Minoritarios 1528 - 1528
Consolidado Atribuivel aos Accionistas da Empresa-Mae (395.632) - (395.632)
Patriménio e Outras informacdes
Activos do segmento 34.266.073 8.273.873 16.003.372 7.556.454 4.378.668 70.478.440 - 70.478.440
Investimento em Associadas 7.071.790 - - - - 7.071.790 - 7.071.790
Activos da holding nao imputados a segmentos 18.786.175
Activos totais consolidados B = 96.336.405
Passivos do segmento 31.116.024 9.734.665 3.365.358 4.617.297 (16.673.093) 32.160.252 - 32.160.252
Passivos da holding ndo imputados a segmentos - 26.528.397
Passivos totais consolidados o 58.688.648

(Unidade Monetéria - Euro)
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Navegacao

Por Segmento

Representagoes
Técnicas

30-Jun-10

30-Jun-10 30-Jun-10

Vendas e Prestagéo de Servigos

Vendas externas 29.495.422 4.380.591
Vendas inter-segmentais 1.567.293 88.120
Réditos totais 31.062.715 4.468.711
Resultados
Resultados segmentais 3.857.616 614.898
Gastos Gerais Administrativos
Resultados operacionais
Custos e gastos financeiros 733.277 (35.411)
Proveitos e ganhos financeiros (2.413.165) (306.152)
Resultado Antes de Impostos
Impostos s/os lucros
Resultados Liquido Consolidado
Interesses Minoritarios
Resultado Consolidado Atribuivel aos Accionistas da Empresa-Mae
Patrimoénio e Outras informagdes
Activos do segmento 26.192.562 5.491.296
Investimento em Associadas 216.035 -
Activos da holding ndo imputados a segmentos
Activos totais consolidados
Passivos do segmento 37.544.975 4.627.051

Passivos da holding ndo imputados a segmentos
Passivos totais consolidados

Sector Outras s Op.em Op.em
. ; ~ Eliminacdes i ) =
Financeiro operacoes Continuidade Descontinuagédo
30-Jun-10 30-Jun-10 30-Jun-10 30-Jun-10 30-Jun-10
3.861.351 117.488 - 37.854.852 25.933
13.205 545.021 (2.213.639) - (11.604)
3.874.556 662.508 (2.213.639) 37.854.852 14.330
332592 274.709 756.329 5.836.144 (5.316)
(1.300.226) -
4535918 (5.316)
(160.952) (287.452) (2.233.074) (1.983.611) (411)
3.124.980 63.814 1.606.247 2.075.723 -
4.628.030 (5.727)
(550.517) -
4.077.513 (5.727)
(66.039) -
4.011.474 (5.727)
25.820.690 6.347.395 24.845.199 88.697.142 29.949
20.000 - - 236.035 -
7.829.250 3.606.214 (8.318.456) 45.289.035 437.170

O detalhe das vendas e prestagGes de servigos por mercados geograficos € o seguinte:

Vendas e Prestacoes de Servigcos por

yss Jun-11
mercados geograficos

Portugal 8.540.791
Brasil 927.609
Espanha 923.327
Angola 5.615.698
Mogambique 206.642
Ajustamentos -1.097.403
Total das Operacdes em Continuidade 15.116.664
Operacdes em Descontinuagao 0
Ajustamentos Oper. Em Descontinuacédo 0
Total 15.116.664

Jun-10

25.634.406
1.006.193
2.942.183

10.485.709

0

-2.213.639

37.854.852

25.933
-11.604
37.869.182

(Unidade Monetaria - Euro)

37.880.785
(11.604)
37.869.182

5.830.828
(1.300.226)
4530.601
(1.984.022)
2075723
4.622.303
(550517)
4.071.786
(66.039)
4.005.747

88.727.091
236.035
3.577.252
92.540.378
45.726.205
15.925.968
61.652.173
(Unidade Monetéria - Euro)

A informacdo das Vendas e PrestacGes de Servico acima descritas sdo baseadas na localizagdo dos

clientes.

6. Activos Fixos Tangiveis

Até Junho de 2011, o movimento ocorrido nas rubricas de activos fixos tangiveis, bem como nas

respectivas depreciagdes, foi o seguinte:
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Activo Bruto Saldo Inicial 31-12-2010 Imparidade m Alteragao de Perimetro Saldo Final 30-06-2011

Terreno e Recursos Naturais 1.240.616 0 -35.465 1.205.151
Edificios e outras construcoes 6.818.248 0 94. 037 -23. 049 -1.362.751 -1, 069 5.525.415
Equipamento Basico 4.697.363 0 285.871 -16.174 -3.618.737 -313.194 1.035.130
Equipamento Transporte 2.014.654 0 37.427 -57.531 -387.100 -16.413 1.591.038

Ferramentas e Utensilios 425.820 0 59.399 0 -105.798 -38.129 341.293
Equipamento Administrativo 3.067.074 0 271.822 -50.242 -905.239 -18.493 2.364.922

Outras Imobilizacoes Corporeas 678.126 0 127.128 -828 -70.421 -50.577 683.427

Imobilizagoes em Curso 880.571 0 414.248 -37.697 0 -923.146 333.977
19.822.472 0 1.289.931 -185.521 -6.485.510 -1.361.019 13.080.353

(Valores em Euros)

De"’e"'ag"es:c:;l’f::::: (N Saldo Inicial 31-12-2010 m Alterago de Perimetro Saldo Final 30-06-2011

Terreno e Recursos Naturais 0
Edificios e o construges 1. 143 305 0 70. 426 -11. 376 103 377 -5. 881 1. 093 096
Equipamento Basico 3.503.442 0 391.882 -9.360 -2.718.344 -332.367 835.253
Equipamento Transporte 1.387.443 0 280.498 -34.745 -289.274 -141.281 1.202.642
Ferramentas e Utensilios 201.184 0 21.411 0 -81.825 -11.036 129.734
Equipamento Administrativo 2.458.122 0 280.159 -27.580 -786.527 -83.332 1.840.842
Outras Imobilizacoes Corporeas 677.843 0 50.933 -382 -66.494 -48.388 613.511
9.371.340 0 1.095.309 -83.442 -4.045.841 -622.286 5.715.080
Valor Liquido 10.451.132 0 194.622 -102.078 -2.439.669 -738.733 7.365.273

(Valores em Euros)

Conforme referido na nota 1, os terrenos e os edificios e outras constru¢Ges encontram-se registados
pelo modelo de revalorizagao.

As respectivas quantias revalorizadas, referem-se a avalia¢do efectuada em 31 de Dezembro de 2010,
correspondentes ao justo valor desses activos, foram determinadas através de avaliagGes, efectuadas
nessa mesma data por peritos avaliadores.

Efectuar-se-do novas avaliagdes em 31 de Dezembro de 2011, tendo em conta que até a data nao
existem quaisquer indicios de imparidade.

Pressuposto
Pressuposto Valor Valor

Area BrutaTotal § oo\ sibilidade

m2

Unitario / m2 arrendamento /
m2

Moradia localizada na Rua

Sacadura Cabral, n? 3 - Sines 927€/m2 6,0-8,0€im2 278 0
R. Dos Trabalhadores do Mar, o
ne16, 22 piso, sala D Setubal 1.000€/m2 - 1550€/m2 8,5€/m2 228 9,25%
Prédio localizado na Rua Pinto
Aratjo, n®187 Leca da Palmeira - 1.100€/m2 - 2000€/m2 10,5€m/2 732 9,0%
Matosinhos
Edificio sito na Rua Roberto vens, 780€/m2 - 11506/m2 45 -6,06/m2 335 55%-8,5%

n2317 - Matosinhos

Dois Armazéns localizados no
complexo logistico Leziria Park em 740€/m2 - 1000€/m2 5,25€/m2 4.370 7,75%
Forte da Casa - Vila Franca de Xira

7. Propriedades de Investimento

Conforme referido na nota 1, as propriedades de investimento sdo constituidas por terrenos e edificios
detidos para obtencdo de rendas ou para valorizagdo do capital.
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Os imdveis da SCOA situados na Rua dos Remolares e em Alcantara, estao hipotecados ao Banco Espirito
Santo, como garantia do financiamento de médio-longo prazo, contraido em 2008. Este financiamento,
efectuado no Banco Espirito Santo, tem um valor actual de 4.875.000 de Euros.

A evolugdo ocorrida nesta rubrica durante o primeiro semestre de 2011 foi a espelhada em tabela

abaixo:
- e Ajust. Justo -
= Saldo Final em e Dispéndios - ~ Saldo Final em
Propriedades 31122010 Aquisigoes Subsequentes valor Ga'nh(?s e Alienagoes 30.06.2011
Perdas Liquidos
Rua dos Remolares,12 a 18 -Lisboa 1.746.000 1.746.000
Rua Luisa H_olstejn. 20/ Rllla Maria Isabel 2736.000 2736.000
Saint-Léger, Alcantara

Rua do Patrocinio, 63 - 3°B Lisboa 90.000 90.000
0 0
Outros 78.900 247 79.147
4.650.900 0 0 247 0 4.651.146

(Valores em Euros)

As quantias resultantes dos ajustamentos evidenciados no quadro anterior e que foram reconhecidas
nos resultados respeitam aos seguintes imoveis:

Propriedades 30-06-2011 [ 31-12-2010 |

Rua dos Remolares,12 a 18 -Lisboa 0 258
Rua Luisa Holstein, 20/ Rua Maria Isabel
. . A 0 115.601
Saint-Léger, Alcantara
Rua do Patrocinio, 63 - 3°B Lisboa 0 610
Outros 247 27.702
247 144171

(Valores em Euros)

Os pressupostos e valores apurados pela C.P.U. Consultores utilizados a 31 de Dezembro de 2010 sdo

descritos em seguida:

Pressuposto
Pressuposto Valor Valor Area Bruta Total Valor total da Rendibilidade

Unitario / m2 arrendamento / m2 Vel e e renda

m2

Propriedades de Investimento

Rua dos Remolares,12 a 18 -Lisboa 2.300€/m2 4,5-20,0 €/m2 1.375 2,76€/m2 ; 3,54€/m2 ; 8,34€ - 9€/m2 ; 18,75€/m2 6271,51€ 5,5%-9,5%

Rua Lulsa Holstein, 20/ Rua Maria 2000-27206m2  55-105€m2 2134 0 0 8,0%-95%
Isabel Saint-Léger, Alcantara

Rua do Patrocinio, 63 - 3°B Lisboa 800 - 975€/m2 11,5-12,06/m2 70 0 0 4,5% -5,5%

Durante o semestre ndo foram incorridas despesas com a reparagdo e manutencgdo dos edificios.
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8. Goodwiill

O Goodwill corresponde a beneficios econdmicos futuros resultantes de activos que ndo sdo capazes de
ser individualmente identificados e separadamente reconhecidos. O Goodwill relativo a Subsidiarias
englobadas na consolidagdao encontra-se reflectido na respectiva rubrica individualizada do Balango.

O Goodwill relativo a Subsidiarias ndo englobadas na consolidacdo e a Associadas encontra-se reflectido
no valor da respectiva participacdo financeira sendo apresentado no balango na rubrica ParticipacGes
financeiras — Equivaléncia Patrimonial.

Nas aquisicdes ocorridas em ou apds 1 de Janeiro de 2010, o Goodwill é determinado a data de
aquisicdo e mensurado como o excesso de a) sobre b) abaixo:

a) O agregado de:

— Montantes dados em troca da concentragdo o que tem implicita a sua determinagdo a
justo valor na data de aquisicao;

— Quantia dos interesses que ndo controlam mensurados ao justo valor na data de
aquisicdo ou pelo valor correspondente a proporcao do interesse detido nos activos
adquiridos e passivos assumidos ou incorridos;

— Numa combinagdo de negdcios efectuada em fases, o justo valor a data de aquisi¢cdo dos
interesses anteriormente detidos.

b) Valor liquido, na data de aquisi¢do, dos activos adquiridos e passivos assumidos. Quando a
quantia b) excede a a) o diferencial deve ser imediatamente reconhecido nos resultados do
periodo apds reavaliagdo da identificagdo e mensuragdao dos activos, passivos e passivos
contingentes identificaveis da adquirida e da mensuragdo do custo da concentragdo.

Os custos relacionados com a aquisi¢do sdo reconhecidos como gastos e ndo como parte da
retribuicdo transferida e os pagamentos adicionais efectuados pelo adquirente aos anteriores
proprietdrios (ou devolugdes destes) sdo mensurados ao justo valor a data de aquisi¢cdo e
qualquer variagao posterior passa a ser reconhecida nos ganhos e perdas do exercicio e ndo
como um ajustamento ao Goodwill.

Adicionalmente:

Os montantes dados em troca da concentragdo (activos, assumpgdo de passivos ou emissdo de
instrumentos de capital proprio) sdo analisados para identificar se existe alguma parte que ndo
deve ser alocada a concentragdo mas sim a outra transacgdo como, por exemplo, remuneragdo
para prestacdo de servigos futuros ou para liquidacao de relagdes pré-existentes, caso em que o
resultado destas transacgdes é reconhecido separadamente em resultados;

A determinagdo dos activos adquiridos e passivos assumidos ou incorridos tem em conta o justo
valor dos passivos contingentes que resultem duma obrigacdo presente originada por um
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evento passado (se o justo valor puder ser medido de modo fidvel), independentemente de ser
expectavel uma provavel saida de fluxos;

A empresa reavalia a classificacdo e designacdo de todos os activos adquiridos e passivos
assumidos ou incorridos, de acordo com as IFRS, na data da concentragao com excepg¢ao das
locaces e contratos de seguro que sdo classificados e designados tendo por base os termos
contratuais e condic¢des a data do inicio do contrato;

Os activos que resultem de indemnizagGes contratuais por parte do vendedor relativas ao
desfecho de contingéncias relacionadas, no todo ou em parte, com um passivo especifico da
entidade concentrada, sdo reconhecidos e mensurados usando os mesmos principios e
pressupostos dos passivos relacionados;

Quando o Goodwill faz parte de uma unidade geradora de caixa e parte de uma operagdo dentro dessa
unidade é alienada, o Goodwill associado com a operacgao alienada é incluido no valor contabilistico da
operacdo para determinar o ganho ou perda da operagdo. O Goodwill desreconhecido nestas
circunstancias é mensurado com base nos valores relativos entre a operagdo alienada e a porgao da
unidade geradora de caixa mantida.

O Goodwill ndo é sujeito a amortizacao. Sempre que existam indicios de uma eventual perda de valor e,
pelo menos, no final de cada exercicio, os valores de goodwill sdo sujeitos a testes de imparidade.
Qualquer perda de imparidade é registada de imediato como um gasto na demonstragdo dos resultados.

O goodwill apurado na aquisicdao de empresas do grupo, discrimina-se da seguinte forma:

Alteracoes
Aquisicoes Vendas de Jun-11
Perimetro

Agemasa- Ag. Maritima de Consignaciones S.A. 2.578.769 - - 2578.769 -
Orey Financial IFIC, S.A. 8.009.266 - - - 8.009.266
Orey Valores- Sociedade Correctora S.A. 83.937 - - - 83.937
TRF Initiatoren Gmbh 2.100 - - - 2.100
TRF Transferrechtefonds 1 Management Gmbh 2.100 - - - 2.100
Orey Financial Brasil S.A. 1.983.915 - - - 1.983.915
Full Trust -Soc Gestora de Patrimonios S.A. 498.428 - - - 498.428
Martanque - Agéncia de Navegacéo e Logistica de Transportes Lda 198.033 - - - 198.033 -
Lusofrete - e Navegacao Lda e Mendes & Fer des, Lda 639.213 - - - 639.213
Navecor 718.241 - - - 718.241 -
Contrafogo, Solugdes de Seguranca S.A. 644.395 - - - 644.395
Navecor 117.360 - - - 117.360 -
Secur- Comércio e Representacdes Lda 407.971 - - - 407.971
Segurvouga- Comércio e Assisténcia de Equip de S ca SA 553.234 - - - 553.234
Total 16.436.963 - - 2.578.769 - 12.185.347

(Valores em Euros)
Métodologia de avaliagéo

O Grupo Orey opera em varias areas de negocios e é constituido por varias sociedades, pelo que para se
proceder a sua avaliacdo, foi adoptada a seguinte métodologia (adequada ao tipo de actividade de cada
sociedade):
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= sociedades cuja principal actividade é a gestdo das participagdes financeiras noutras
sociedades, utiliza-se como métodologia de avaliagdo, o método patrimonial, onde é
actualizado o valor dos investimentos financeiros apds a revalorizagdo dos valores dos
capitais préprios das suas participadas e o valor da sociedade resulta do diferencial entre os

activos e passivos (situagdo liquida);

= sociedades operacionais com actividade diferente da de gestdao de participa¢des, sdao
avaliadas com base no método dos DCF — Discounted Cash-Flows (DCFs) baseado nas
projec¢Oes das demonstragdes financeiras de cada uma das empresas para os proximos
anos de modo a analisar os cash-flows futuros gerados por cada uma das sociedades.

De acordo com a métodologia dos DCF, é apurado o valor intrinseco do negdcio com base na
actualizagdo de cash-flows estimados para um determinado periodo de tempo e do seu valor residual ou
terminal.

O valor residual da empresa, representa o valor actual estimado dos cash-flows gerados apds o periodo
explicito. E calculado com base numa perpetuidade de cash-flow, por definicdo.

Em nossa opinido, o valor da perpetuidade que é teoricamente aceite, € um valor que distorce
positivamente o valor da empresa dado que:

E calculado com base no Ultimo Free Cash-Flow (que é simultaneamente o mais elevado do periodo em
analise);

O peso da perpetuidade no valor actualizado dos Cash-Flows é elevado, o valor da empresa é na sua
maioria representado pelo valor actualizado da perpetuidade.

Assim, foi utilizada a seguinte métodologia: considerou-se o valor actual dos cash-flows apurados com
base no orcamento para os primeiros 3 anos, adicionou-se o valor actual dos 5 anos seguintes
considerando uma taxa de crescimento nos cash-flows variavel consoante as expectativas da actividade
e por fim 5 anos de cash-flows a uma taxa de crescimento equivalente a do crescimento nominal da
economia, considerando-se um intervalo entre 1% e 3%.

Os cash-flows obtidos deverdo ser descontados a uma taxa que incorpore o risco e reflicta o retorno
para o negdcio esperado por investidores (de capital alheio e de capital proprio).

E assim apurado o valor da empresa (negdcio) e estando as projeccdes realizadas sujeitas a diversas
varidveis externas que podem condicionar o alcangar das mesmas, os valores obtidos para a empresa
sdo corrigidos com as probabilidades das demonstragGes financeiras previsionais que os suportam
terem ou ndo pleno sucesso.

— Probabilidade de pleno sucesso do business plan - 75%
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— Probabilidade de % sucesso do business plan - 15%
— Probabilidade de insucesso do business plan - 10%

Estas probabilidades podem variar de empresa para empresa, consoante o grau de risco inerente nos
orcamentos de cada uma das empresas.

Apds a actualizagdo dos cash-flows futuros e consideragao das probabilidades é deduzido o valor da
divida liquida actual de modo a se atingir o valor dos capitais proprios.

Adicionalmente segue-se um quadro com os pressupostos utilizados.

Método utilizado Cash flows livres descontados Cash flows liwes descontados  Cash flows livres descontados
Base utilizada Business Plans 2011 - 2015 Business Plans 2011 - 2015 Business Plans 2011 - 2015
Taxas de crescimento dos cash-flows de 2016 a 2020 2.5% 5% 5%
Taxas de crescimento dos cash-flows a partir de 2020 1%; 2%; 3% 1%; 2%; 3% 1%; 2%; 3%
P ilidades de sucesso do busi plan(1) 75%; 15%; 10% 75%; 15%; 10% 80%; 10%; 10%
Taxa de desconto utilzada 9,90% 16,70% 12,20%
Valor Residual ndo ajustado por sensibilidade do plano de negdcio [44.362.000 ; 45.041.000] [6.889.000 ; 6.963.000] [2.342.000 ; 2.379.000]
Valor Residual ajustado por sensibilidade a taxa de desconto: [36.817.000 ; 37.128.000] [5.731.000 ; 5.792.000] [2.018.000 ; 2.050.000]
WACC +1 p.p. 35.730.000 5.484.000 1.909.000
WACC-1 p.p. 38.282.000 6.039.000 2.171.000
WACC +2 p.p. 34.613.000 5.238.000 1.795.000
WACC -2 p.p. 39.744.000 6.353.000 2.320.000
(1) As probabilidades corresp i a probabilidade de sucesso do business plan, probabilidade de atingimento de 50% do business plan e probabilidade de insucesso do business plan

9. Outros Activos Intangiveis

Em 30 de Junho de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:

) Saldo Final . . Alteracao de Saldo Final
31 -1 2-10 M 30-06-11
Vida util definida
Outros 258.559 0 748.928 -34 0 0 1.007.452
258.559 748.928 -34 0 1.007.452

0

0
Depreciacoes e Perdas de Saldo Final Reavaliacées LR Alteracao de Saldo Final
imparidade acumuladas 31-12-10 ¢ Perimetro 30-06-11

Vida util definida

Outros 214.442 0 41.224 -34 0 -164 255.468
214.442 0 41.224 -34 0 -164 255.468
Valor Liquido 44117 0 707.704 0 0 164 751.985

(Valores em Euros)
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A rubrica de activos intangiveis respeita a software adquirido pelo Grupo para utilizacgdo no
desenvolvimento da sua actividade operacional.

As aquisi¢Ges evidenciadas pelo Grupo neste primeiro semestre foram maioritariamente efectuadas
pela area financeira que se encontra a efectuar a implementacdo de um software para gestdo de
crédito.

10. Investimentos Financeiros em Empresas do Grupo e Associadas

O valor das participagdes detidas pela Sociedade as quais é aplicdvel o método de equivaléncia

patrimonial ascendia a data de 30 de Junho de 2011 e 31 de Dezembro de 2010 ao seguinte montante:

Método de Equivaléncia Patrimonial [ 2011 2010 |
Investimentos Financeiros em Empresas do Grupo e Associadas 7.071.790 350.887
Total 7.071.790 350.887

(Valores em Euros)

A aplicagdo do Método de Equivaléncia Patrimonial resultou no reconhecimento de um proveito no
montante de Eur 488.308 (ver nota 2 e 28).

11. Outros Activos Financeiros

A rubrica de outros activos financeiros teve a seguinte evolu¢do, em 30 de Junho de 2011 e 31 de
Dezembro de 2010:

Outros Activos Financeiros 30-06-2011 | 31-12-2010 |

Depdsitos Bancarios 13.070 29.103
Interest Rate Cap 121.687 215.695
Lisgarante 3.350 10.850
Outros 6.101 30.547

Total 144.208 286.195

(Valores em Euros)

O Grupo recorreu a instrumentos financeiros derivados de taxa de juro (Cap de taxa de juro) no sentido
de gerir a sua exposi¢do a movimentos nas taxas de juro vigentes nos seus contratos de financiamento
de modo a fixar um valor maximo para o seu custo de financiamento.
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Estes instrumentos financeiros derivados, embora contratados com os objectivos atras referidos, nao
cumprem todos os critérios dispostos na IAS 39 para que possam ser qualificados como instrumentos de
cobertura.

Em 30 de Junho de 2011 estavam em vigor os seguintes contratos de derivados:

Interest Rate Cap
Cap de taxa de juro da Euribor

a) Orey Gestéo Imobiliaria, Lda BBVA 3.100.000 . Junho de 2027 121.500 124.417
a1més a4,5%
b) OA Technical Representations Santander 100000  Capdetaxadejuroda Euribor oo g0 o1 187 294
a 3 meses a 2,90%
Total 121.687 124.711

(Valores em Euros)

a) Este contrato foi celebrado pela Orey Gestdo Imobiliaria, Lda. no seguimento da contratagdo de
um empréstimo de taxa varidvel a 20 anos no valor de 3.100.000 Euros relativo a aquisicdo de
dois armazéns no Leziria Park de forma a limitar o seu custo de financiamento a 4,5%. Este
instrumento corresponde a uma cobertura econdmica. A taxa de juro e a taxa de desconto
utilizada foi a Euribor a 1 més.

b) Este contrato foi celebrado pela OA Technical Representations, no valor de 100.000€, durante
um periodo de 4 anos, utilizando a taxa Euribor a 3 meses a 2,90%

12. Adiantamento Por conta de Activos

Em Junho de 2010 o Grupo contratualizou com partes independentes no Brasil, a aquisicao de activos
cujo beneficio econdmico dos mesmos sera originado para a Orey somente em exercicios futuros.

Estabelece o acordo que os activos em causa respeitam essencialmente a depdsitos penhorados pelo
Governo Brasileiro, bem como a terrenos detidos pela contraparte, e que serao disponibilizados quando
o tribunal brasileiro deliberar sobre o levantamento desses constrangimentos. E provavel que tal
deliberagdo venha ocorrer no espago temporal de 3 a 5 anos, sendo que no final deste prazo serdao
registados definitivamente os activos contratualizados e assumidos os eventuais custos e proveitos que
possam advir.

13. Activos e Passivos por Impostos Diferidos

Até Junho de 2011, os movimentos nas rubricas de Activos e Passivos por Impostos Diferidos foram os
seguintes:
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. e Saldo em = Alteracao Saldo em

Prejuizos Fiscais Reportaveis 2.162.868 316.668 -47.689 -574.902 1.856.945
Aumento de Capital 13.555 0 0 0 13.555
Provisdes Cobranca Duvidosa 37.998 226 -111 -29.581 8.532
Outros 1.823 0 0 0 1.823
Total 2.216.245 316.894 -47.799 -604.483 1.880.857
Saldo em Alteragao Saldo em
oo
Revalorizagoes 874.961 79.869 -30.314 924.515
Amortizacoes Aceleradas 45.271 0 0 0 45.271
Outros 68.249 0 -2.778 0 65.471
Total 988.481 79.869 -2.778 -30.314 1.035.258

(Valores em Euros)

O Grupo tem registado em 2011 e 2010 passivos por impostos diferidos referentes a reavaliagdes legais
e livres efectuadas a terrenos e construgdes classificados quer como propriedades de investimento quer
como activos fixos tangiveis.

14. Existéncias

O detalhe desta rubrica em Junho de 2011 e Dezembro de 2010 era o seguinte:

30-06-2011 | 31-12:2010 |
Mercadorias 2.333.968 2.716.366
Perdas de imparidade acumuladas -158.525 -133.203
Total 2.175.444 2.583.162

(Valores em Euros)

O custo das vendas nos exercicios findos em 30 de Junho de 2011 e de 2010 ascendem a 2.388.726
euros e a 2.367.666 euros, respectivamente, e foi apurado como segue:

T 50062011 | a0-06-2010

Existéncias Iniciais 2.583.162 1.997.066
Compras 2.210.840 2.731.902
Regularizagdes de Existéncias -32.183 -34.476
Existéncias Finais 2.366.152 2.313.419
Perdas por Imparidade 6.941 0
Reversdo das Perdas Por Imparidade - 13.407,60
Total 2.388.726 2.367.666

(Valores em Euros)
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O movimento ocorrido na imparidade durante o exercicio de 2011 é o seguinte:

Saldojers Reforco Relgj;t:ll::‘z}:ge:;és/ Reversoes Saldojeln
Segy Alteracao perimetro SeCcyp
0

- Depreciacao de Existéncias 133.203 6.941 18.381

158.525
(Valores em Euros)

15. Contas a Receber - Clientes

O detalhe desta rubrica em Junho 2011 e Dezembro de 2010 era o seguinte:

Contas a Receber - Clientes 30-06-2011 | 31-12-2010 |

Dividas de Clientes 12.089.403 18.710.844
Perdas de Imparidade Acumuladas -1.892.570 -2.606.726
Total 10.196.833 16.104.118

(Valores em Euros)

O movimento ocorrido na imparidade até Junho de 2011 é o seguinte:

Saldo em Utilizagoes / Regularizacoes / ~ Saldo em
Refi R
_ 31/12/10 = ol Alteracéo perimetro SYEIEs 30/06/11
- Devedores Cobranca Duvidosa 2.606.726 166.395 -776.015 -104.536 1.892.570

Total 2.606.726 166.395 -776.015 -104.536 1.892.570
(Valores em Euros)

Esta rubrica incluia, em 30 de Junho de 2011, cerca de 1,5 milhdes de Euros correspondentes a

documentos vencidos ha mais de um ano e ndo provisionados.

Deste valor, 0,5 milhGes ainda constam dos activos do Grupo e referem-se a rubrica de sobreestadias
relativas a area de navegacdo internacional. O risco associado a este saldo encontrava-se mitigado pela

existéncia de um saldo de igual montante no passivo associado a estas sobreestadias.

O valor remanescente, 1 milhdo , e que foi praticamente eliminado com a alteragao do perimetro de
consolidagdo do grupo em virtude da aplicacdo do Método de Equivaléncia Patrimonial as empresas de

navegacdo nacionais, correspondia a dois tipos de situagdes:

® processos em curso ainda ndo finalizados, e
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® saldos que se encontram em processo de encontro de contas com fornecedores,
nomeadamente despachantes,

0 que ndo permitia a sua regularizacao aquela data.

Actualmente, os activos consolidados do grupo aparecem afectados destes valores de processos de
navegacdao em curso, pela via da area internacional, pelo valor simbdlico de cerca de 0,3 milhdes de
euros.

16. Contas a Receber — Outras e Diferimentos

Contas a receber

Em 30 de Junho de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, esta rubrica tem a seguinte composicdo:

| 30062011 | 31122010
Estado e Outros Entes Publicos
-IVA 560.252 689.757
-IRC
Imposto Estimado - - 249.461
Pagamento Especial Por Conta 337.356 337.113
Pagamento Por Conta 82.892 82.892
Retengdes na Fonte 116.065 96.667
Imposto a Recuperar - - 2.850
Adiantamentos a Fornecedores 118.880 99.115
Emprestimos Empresas Associadas 341.250 -
Outros Devedores 5.958.615 7.009.755
Acréscimo de Proveitos 4.166.057 4.091.149
Total 11.681.367 12.154.137

(Valores em Euros)

A rubrica de empréstimos a empresas associadas respeita exclusivamente a um empréstimo concedido
pela Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. a sua filial Horizon View.

A aplicacdo do Método de Equivaléncia Patrimonial em detrimento do Método de Consolidac¢do Integral
invalida a anulagdo desta transacgao anteriormente classificada de intragrupo.

A rubrica de Acréscimos de Proveitos respeita essencialmente a estimativas inerentes a processos na
area da navegacdo Internacional, os quais a data de encerramento do exercicio se encontravam
pendentes por facturar, mas cujos custos na maioria ja foram contabilizados.
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Diferimentos

A semelhanca dos acréscimos de proveitos anteriormente mencionados, esta rubrica respeita
maioritariamente os processos de navegagdao, nas empresas de navegacdo no estrangeiro, que se
encontram maioritariamente facturados, mas cujos custos ainda ndo se encontram totalmente
registados pelo Grupo.

Custos Diferidos 4.686.013 2.812.345
Total 4.686.013 2.812.345
(Valores em Euros)

17. Caixa e Bancos

Em Junho de 2011 e Dezembro de 2010, a rubrica de caixa e bancos era passivel da seguinte
composicao:

30-06:2011 | 31-12:2010 |
Caixa 126.010 293.876
Depésitos a Ordem 20.401.847 21.066.819
Titulos negociaveis 49.777 666.483
Outras Aplicacoes de Tesouraria 342.807 60
Total da caixa e equivalentes de caixa 20.920.440 22.027.238
Depdsitos a Prazo 9.226.671 10.223.089
Total da caixa e equivalentes de caixa 30.147.112 32.250.327

(Valores em Euros)

Nestes depdsitos a prazo inclui-se um depdsito a prazo constituido junto do Millenium BCP pelo prazo
de um ano encontrando-se a ser remunerado as taxas actuais de mercado pelo que ndo devera existir
grande diferenca face ao seu justo valor. Este depdsito serve de garantia ao financiamento de
médio/longo prazo de Eur 6.500.000 concedido a Horizon View. Os outros depdsitos a prazo sdo
constituidos por prazos entre 1 a 3 meses.
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18. Unidades Operacionais em Descontinuagao

Até a data o Grupo ainda detém uma participada com sede em Mogambique que ainda ndo se encontra

formalmente extinta e que ndo possui qualquer registo de activos ou passivos nas suas contas
individuais.

O Grupo entende que até a sua extingdo total esta sociedade deve ser relatada como uma unidade
operacional em descontinuag¢do, independentemente da sua valorizagdo nula.

19. Capital e Prémios de Emissao

Capital Social

Em 30 de Junho de 2011, a estrutura accionista da Sociedade era a seguinte:

o . o Mirn:
Participacoes Qualificadas Quantidade L T CRllelicees

Social Voto

Duarte Maia de Albuquerque d'Orey

Directamente: 0 0,00% 0,00%
Indirectamente:
Orey Inversiones Financieras, SL 4.270.000 32,85% 32,85%
Triangulo-Mor Consultadoria Econémica e Financeira, S.A. 5.920.684 45,54% 45,54%
SUB-TOTAL 10.190.684 78,39% 78,39%
Miguel Ribeiro Ferreira
Directamente: 0 0,00% 0,00%
Indirectamente:
Invespri SGPS, S.A. 263.442 2,03% 2,03%
SUB-TOTAL 263.442 2,03% 2,03%

Alexander Somerville Gibson

Directamente: 87.734 0,67% 0,67%
Indirectamente:

Jane Gibson 87.734 0,67% 0,67%
Melissa Gibson 85.844 0,66% 0,66%
SUB-TOTAL 261.312 2,01% 2,01%
Jochen Michalski 370.044 2,85% 2,85%
MCFA, SGPS, S.A. 275.000 2,12% 2,12%
SUB-TOTAL 645.044 4,96% 4,96%
Outros 1.639.518 12,61% 12,61%
TOTAL 13.000.000 100,00% 100%

(Valores em Euros)

Durante o exercicio de 2010 verificou-se uma redu¢do de 750.000 euros no capital social do grupo.

A reducdo resultou da extingdo de 1 em cada 17 acgdes existentes (incluindo acgbes préprias) e
abrangeu também a distribuicdo de resultados a accionistas, pelo montante de 0,09 euros por ac¢do
(com excepgdo de acgdes proprias).
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Prémios de Emisséo

A data de 30 de Junho de 2011 os prémios de emissdo eram detalhdveis da seguinte forma:

o Sub-Total Custos de Impostos Total Prémio de
N2 Accoes Prémio Unitario
Prémio Emissdao Emissdo Diferidos Emissdo

Aumento de Capital por subscri¢do de accoes 2006 5.000.000 5.000.000 -233.725 64.274 4.830.550
Conversdo VMOP's 2008 3.409.272 1 3.409.272 -115.086 2.303 3.296.489
Conversdo VMOP's 2009 109.166 1 109.166 0 0 109.166
Reducéo de Capital 2010 -750.000 1 -750.000 0 0 -750.000
Total 7.486.204

(Valores em Euros)

20. Acgbes Proprias

O movimento até Junho de 2011 relativo a acgdes prdprias € o que se segue:

Accoes Proprias Quantidade Valor Total

Detidas a 31/12/10 por:
-SCOA 67.690 2,61 176.626

Detidas a 30/06/11 por:
-SCOA 67.690 2,61 176.626
(Unidade Monetaria - Euro)

21. Reservas

Em 30 de Junho de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:

[ 31122010 |
Reservas de Revalorizagédo 1.233.649 1.245.119
Resenvas Legais 1.466.426 1.466.426
Reservas Liwres 559.538 559.538
Outras Reservas 10.875.791 15.089
Total 14.135.404 3.286.172

(Valores em Euros)

As reservas legais, de acordo com o artigo 296 do Cédigo das Sociedades Comerciais sé podem ser
utilizadas para:

— Incorporagdo no capital;
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— Cobrir a parte do prejuizo acusado no balanco do exercicio que ndo possa ser coberto
pela utilizacdo de outras reservas;

— Cobrir parte dos prejuizos transitados do exercicio anterior que ndo possa ser coberto
pelo lucro do exercicio nem pela utilizagdo de outras reservas;

A reserva de valorizagdao dos activos fixos tangiveis ao justo valor ndo é distribuivel aos accionistas
porque ndo se encontra realizada.

A “Reserva de Conversao Cambial” é a reserva gerada pela transposi¢cao das demonstragdes financeiras
das sociedades que efectuam o seu relato em moeda distinta do euro, conforme referido na nota 2.

As “Outras Reservas” referem-se a reservas efectuadas nas propriedades de investimento, ao abrigo de
diplomas legais em datas anteriores a data de transi¢dao das IFRS. Sé podendo ser utilizadas, depois de
realizadas, para cobrir prejuizos até a data a que se reporta a reavaliagdo ou para incorporagao no
capital social na parte remanescente.

O aumento das “Outras Reservas” resulta da consolidagdo da sub-drea da navegacao pelo método de
equivaléncia patrimonial.

22. Provisdes e Ajustamentos

Até Junho de 2011, o movimento efectuado na rubrica de provisdes foi o seguinte:

Utilizacoes /

Saldo em Saldo em

Reforco Regularizacoes / Reversdes
Alteracao perimetro

31/12/10 30/06/11

Provisdes 639.361 26.310 103.695 -309.311 460.055

Total 639.361 26.310 103.695 -309.311 460.055
(Valores em Euros)

Tal como referido nas notas 14 e 15 os movimentos de ajustamentos que tém o seu reflexo igualmente
em rubrica de custos e proveitos sdo passiveis do seguinte resumo:
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Saldo em
sinzn0 | Reforee
- Devedores Cobranca Duvidosa 2.606.726 166.395
- Depreciacao de Existéncias 133.203 6.941
- Partes de Capital - Outras Empresas 13.012 0
Total 2.752.941 173.336

23. Empréstimos e Descobertos Bancarios

Utilizagoes /
Regularizacoes /

Alteracé@o perimetro

-776.015

18.381

0
-757.634

Reversoes

Saldo em

30/06/11

-104.536 1.892.570
0 158.525
0 13.012

-104.536 2.064.107

(Valores em Euros)

Em 30 de Junho de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:

Financiamentos e Descobertos Bancarios

| 30062011 | 31-12:2010
- Sociedade Comercial Orey Antunes 3.791.664 4.333.331
- Oilmetric 157.736 0
- Orey Safety Naval 2.500.000 0
- Orey Financial - IFIC 0 0
- Agemasa - Ag. Maritima de Consignaciones S.A. 0 752.882
- OA Technical Representations 177.083 406.380
- Orey Gestao e Imobiliaria, Lda 2.554.718 2.638.905
- Horizon View 0 6.500.000
Total 9.181.202 14.631.498
| 30062011 | 31-12:2010
- Sociedade Comercial Orey Antunes
-Empréstimos bancarios 7.083.336 7.083.336
-Descobertos bancarios 3.427.089 3.393.197
- Orey Financial, SGPS, S.A. 320.000 320.000
- Oilmetric 145.602 0
- Oilwater 30.000 0
- OA Technical Representations 957.417 1.075.236
- Orey Gestao e Imobiliaria, Lda 1.159.757 1.018.661
- Segurvouga 85.833 0
- Secur 467.158 0
- Horizon View
-Empréstimos bancarios 0 703.125
-Descobertos bancarios 0 1.778.937
- Outras Empresas 3.277 1.153.489
Total 13.679.469 16.525.980

(Valores em Euros)

As condigGes de financiamento para os principais empréstimos bancarios sao as seguintes:



Banco Forma Valor Aprovado Montante em divida Taxa de Juro

Passivos ndo correntes

Banco Espirito Santo -Médio/Longo Prazo 6.500.000 4.875.000 Euribor 3M + Spread 3,5%
Banco Comercial Portugués -Médio/Longo Prazo 3.100.000 2.678.075 Euribor 3M + Spread 0,375%
Santander Totta -Médio/Longo Prazo 200.000 187.500 Euribor 3M + Spread 3,375%
Passivos Correntes
Banco Espirito Santo -Descoberto Autorizado 2.500.000 2.393.181 Euribor 3M + Spread 3,5%
Caixa Geral de Depdsitos -Curto Prazo 1.000.000 1.000.000 Euribor 3M + Spread 4%
Caja Duero - Conta Corrente Caucionada 500.000 500.000 Fixa a 6% (Euribor + Spread)
Banco Popular - Conta Corrente Caucionada 1.000.000 1.000.000 Euribor 3M + Spread 3%
Banco Santander Totta - Conta Corrente Caucionada 3.000.000 1.000.000 Euribor 3M + Spread 3,5%
Banco Bilbao Vizcaya e Argentaria - Conta Corrente Caucionada 2.500.000 2.500.000

Euribor 3M + Spread 4%

24. Responsabilidades por Beneficios de Reforma

As responsabilidades por beneficios de reforma sao:

Responsabilidade por beneficios de reforma 30-06-2011

Responsabilidades 610.735

Contribuicdes pagas no ano -327.185
Acréscimo responsabilidade no ano 19.732
Subtotal 303.282

Ganhos e perdas actuariais diferidos -148.714
Total 154.568

(Valores em Euros)

O valor do fundo de pensdes em 2011 é o seguinte:

Valor do fundo de pensoes 30-06-2011

Saldo Inicial 1.148.396
Contribuicoes 327.185
Retorno real dos activos -64.871
Beneficios e prémios pagos pelo fundo -117.514
Total 1.293.196

(Valores em Euros)
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A responsabilidade e valor dos activos do fundo encontra-se detalhado em seguida:

Responsabilidade e Valor dos activos do fundo 30-06-2011

Valor das responsabilidades 1.511.622
Valor do fundo 1.293.196
Déficit 218.426

(Valores em Euros)

Os activos do fundo de pensdo sdao decompostos da seguinte forma:

Activos do fundo 30-06-2011
Obrigagoes 930.019
Accoes 233.696
Depositos a ordem 319.590
Outros 2.289
Responsabilidades -192.398
Total 1.293.196

(Valores em Euros)

Os pressupostos e bases técnicas actuariais do fundo é o seguinte:

Pressupostos e bases técnicas actuariais 30-06-2011

Pressupostos financeiros

Taxa técnica actuarial 4,5%
Taxa anual do rendimento do fundo 4,5%
Taxa anual do crescimento salarial 2,5%
Taxa anual do crescimento das pensdes 1,0%

Pressupostos demograficos

Idade normal de reforma 65 anos
Tabua de mortalidade homens TV 73/77
Tabua de mortalidade mulheres TV 88/90
Tabua de invalidez SR

25. Empréstimo Obrigacionista — Orey Best

O Grupo contraiu em 2010 um empréstimo por obrigacdes junto do Millenium BCP . Este empréstimo
por obrigacdes é passivel do seguinte detalhe:
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Montante Utilizado Valor Contabilistico
Empréstimo por Obrigacdes

Orey Best / 2010-2018 30.000.000 13.000.000 12.641.951
(Valores em Euros)

Emitente: Sociedade Comercial Orey Antunes, SA.
O valor total aprovado sdo Eur 30.000.000 sendo a maturidade 8 anos e a data 08/07/2018.
Existe op¢do do emitente apds o 12 ano, numa base anual.

O primeiro cupdo tem data a 5 anos sendo o pagamento trimestral em 8 de Janeiro, 8 de Abril, 8 de
Julho e 8 de Outubro de 2015, tendo uma taxa de juro de 5,5% indexada a Euribor 3M com um spread
de 2,5%.

O cupdo do 62 ano tem uma taxa de juro que varia entre 6,5% indexada a Euribor 3M acrescido de um
spread de 3,5%.

O cupdo do 72 e 82 ano tem uma taxa de juro de 7,5% indexada a Euribor 3M com spread de 4,5% e
8,5% respectivamente, indexada a Euribor 3M com spread de 5,5%.

26. Passivos por Locagoes Financeiras

O detalhe desta rubrica é o seguinte:

L soeoni ] stie20 |
Passivo Corrente Passivo nao corrente Passivo Corrente Passivo nao corrente
Edificios, Terrenos e Recursos Naturais 57.445 454.714 39.383 295.332
Equipamento de Transporte 144.387 154.113 128.407 395.846
Total 201.833 608.827 167.790 691.178

(Valores em Euros)

Tipo de Activo Futuros Pagamentos Nao maisde 1ano '\fa's d? um ano e Mais de 5 anos
ndo mais de 5 anos

Edificios Terrenos e Recursos Naturais 512.159 57.445 197.448 257.265
Equipamento de Transporte 298.501 144.387 154.113 0
Total 810.660 201.833 351.562 257.265

(Valores em Euros)
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27. Contas a Pagar - Outras (Passivos Correntes) e Diferimentos

Contas a Pagar

Em 30 de Junho de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, esta rubrica tem a seguinte composicdo:

Contas a Pagar - Outras 30-06-2011

Adiantamentos de Clientes 56.175 83.148
Impostos 993.787 603.153
Accionistas 635.486 860.596
Outros Credores 6.664.592 8.916.077
Acréscimos de Custos 3.321.343 2.440.895
Total 11.671.383 12.903.869

(Valores em Euros)

Diferimentos

A rubrica de proveitos diferidos, refere-se aos seguintes itens:

30-06:2011 | 31122010 |
Facturacao Antecipada 242.712 441.163
Rendas Antecipadas 43.101 43.101
Outros 7.019 188.604
Total 292.832 672.868

(Valores em Euros)

28. Ganhos e Perdas em Empresas Associadas

Esta rubrica ascende a 488.308 euros e a 162.094 euros em 2011 e em 2010, respectivamente, e

respeita essencialmente ao reconhecimento das variagbes das participagbes em associadas por

aplicacdo do método de equivaléncia patrimonial (nota 10).

O valor de 488.308 euros em 2011 corresponde a um valor de uma mais-valia de 202.971 euros gerados

pela venda da Agemasa, de 463.909 euros referente a aplicagdo do método de equivaléncia patrimonial

ao Grupo Horizon View sendo que a este valor se retiram 139.482 euros referentes a gratificacGes de

balango. No valor dos ganhos em empresas encontra-se também o valor de uma menos-valia de 39.090

euros originada pelo acordo entre a Sociedade Comercial Orey Antunes e a Operquanto — Consultoria

em Navegacdo e Transitos, Lda., onde se previa a venda de ac¢les da Sociedade Comercial Orey
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Antunes a Operquanto por um valor previamente estabelecido, neste sentido foram vendidas 3.000
acgbes a um precgo unitario de 15,00 euros quando na realidade as ac¢des tinham um valor unitario de
28,03 euros.

29. Outros Proveitos Operacionais

Em 30 de Junho de 2011 e 30 de Junho de 2010, esta rubrica tem a seguinte composicdo:

Outros Proveitos Operacionais 30-06-2011 30-06-2010

Proveitos Suplementares 185.324 246.865
Reversio de Amortizacoes e Ajustamentos 0 67.004
Reducéao de Provisdes 0 21.122
Beneficios de Penalidades Contratuais 0 6.154
Diferencas de Cambio Favoraveis 1.271.492 0
Diferencas Pronto Pagamento 2.728 0
Ganhos em Operacoes Financeiras 97.943 3.299.105
Rendimentos de Imdveis (Nota 7) 205.282 5.978
Outros 754.982 574.183
Total 2.517.750 4.220.410

(Valores em Euros)

A rubrica “Reversdao de Amortiza¢des e Ajustamentos” foi reclassificada, encontrando-se na rubrica da
Demonstra¢do de Resultados de “Amortizagdes” ou “Ajustamentos”.

A rubrica “Reducdo de Provisdes” foi reclassificada, encontrando-se na rubrica da Demonstracdo de
Resultados de “Provisdes”.

A rubrica “Diferencas de Cambio Favoraveis” foi reclassificada deixando de se encontrar na rubrica de
“Resultados Financeiros” e encontrando-se na rubrica de “Outros Proveitos Operacionais” uma vez que
respeita a um proveito essencialmente operacional.

,

A rubrica “Outros” é passivel do seguinte detalhe:

" oues ] s0052011 | 3006200

Correccoes relativas a exercicios anteriores 636.592 263.824
Outros 118.390 310.359
Total 754.982 574.183

(Valores em Euros)
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A rubrica de “Ganhos em Operacdes Financeiras” respeitava em 2010 essencialmente aos ganhos
obtidos com o resgate antecipado do produto financeiro Orey 7, um produto estruturado com
maturidade em 2012.

Este produto era composto por duas classes: a Classe A no montante de €20ML e a Classe B no
montante de €5ML. A Classe A possuia um cupdo anual de 7% com pagamentos trimestrais enquanto a
Classe B pagava um rendimento varidvel no final da vida do produto, dependendo do comportamento
global do mesmo. A emissdo foi realizada em Euros, investindo o Orey 7 os seus activos em obriga¢des
governamentais Brasileiras emitidas em Reais.

30. Fornecimentos e servigos de terceiros

A rubrica de fornecimentos e servigos terceiros tem como critério de mensuragdo o custo e é
decomposta da seguinte forma:

Fornecimentos e Servicos Externos 30-06-2011 30-06-2010

Subcontratos 4.097.630 22.469.681
Electricidade 34.149 54.738
Combustiveis 114.233 110.468
Agua 8.782 8.520
Outros Fluidos 0 2.525
Ferramentas 69.988 81.097
Material de escritorio 44.561 43.777
Livros e documentos 916 0
Artigos para oferta 3.686 7.717
Rendas e alugueres 1.116.379 1.404.145
Despesas de representacao 81.506 149.268
Comunicacao 245.088 238.430
Seguros 109.905 175.147
Royalties 7.133 5.215
Transporte de mercadorias 8.849 100.695
Transporte de pessoal 4.316 5.218
Deslocacodes e estadas 486.446 409.188
Honorarios 273.864 200.705
Outras Imputacoes 54.828 60.849
Contencioso e notariado 8.153 20.387
Conservagao e reparagao 261.371 312.456
Publicidade e propaganda 383.717 466.431
Limpeza, higiene 48.232 65.649
Vigilancia 57.784 50.363
Trabalhos especializados 887.514 718.686
Outros 156.375 369.395
Total 8.565.404 27.530.748
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Os subcontratos por drea sdo os seguintes:

30-06-2011] 30-06-2010

Navegacao 3.419.249 21.669.181
Financeira 90.565 161.578
Técnicas 204.768 362.519
Outros 383.049 276.403

Total 4.097.630 22.469.681

(Valores em Euros)

Os outros subcontratos dizem respeito a trabalhos de consultores na area da informatica e a
contratagdo de servigos de entidades terceiras na area das comunicagoes.

No que respeita a consultoria na area da informatica ressalva-se o facto de se terem procedido a
actualizacdo dos softwares operacionais e de gestdo no ambito da adop¢do do SNC (Sistema de
Normalizagdo Contabilistico). Prevé-se que em 2011 esta rubrica se mantenha elevada face a obrigagdo
fiscal imputada as empresas da actualizagdo dos mesmos sistemas agora no ambito da certificacdo
informatica exigida pela administragao fiscal a partir do primeiro dia do ano.

31. Pessoal

Em 30 de Junho de 2011 e 30 de Junho de 2010, o detalhe do nimero de colaboradores do Grupo,
repartido por drea de negdcio é o seguinte:

Navegacao (Internacional) 85 111
Representagdes Técnicas 73 70
Sector Financeiro 56 72
Servicos Administrativos 37 40
Total 251 293

Remuneragées Orgdos Sociais

Em 30 de Junho de 2011, as remuneragdes pagas aos Orgdos Sociais da Sociedade, respeitam
exclusivamente a beneficios de curto prazo, e foram os seguintes:
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Remuneracoes auferidas pelo pessoal

Jun-11 Jun-10

chave
Conselho de administracao 94.952 125.527
Total 94.952 125.527

(Valores em Euros)

32. Outros Gastos Operacionais

A rubrica “Outros gastos operacionais” é composta por:

Impostos 157.343 118.726

Diferencas de Cambio Desfavoraveis 1.193.709 0
Gastos em Alienacdes de Activos Fixos Tangiveis 13.583 16.200
Outros 585.593 318.304
Total 1.950.229 453.230

(Valores em Euros)

A rubrica “Diferen¢as de Cambio Desfavoraveis” que se encontrava na rubrica “Resultados Financeiros”

foi reclassificada e uma vez que respeita essencialmente a um gasto operacional encontra-se agora na
rubrica “Outros Gastos Operacionais”.

Sendo os “Outros”:

L Ouros ] 3006201 30-06-2010

Donativos 20.400 17.231
Quotizacoes 28.856 29.756
Perdas em Existéncias 2.449 20.616
Insuficiéncia para Estimativa de Imposto 0 14.000
Correccoes Relativas a Periodos Anteriores 469.683 204.513
Multas 4.958 4.550
Gastos Leasing 16.808 0
Outros 42.439 27.638
Total 585.593 318.304

(Valores em Euros)

33. Resultados Financeiros

Em 30 de Junho de 2011 e 30 de Junho de 2010, esta rubrica tem a seguinte composicdo:
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Resultados Financeiros 30-06-2011 30-06-2010

Rendimentos e Ganhos Financeiros

- Juros Obtidos 146.413 111.261

- Diferencas de Cambio Favoraveis 0 1.777.725

- Outros 0 208.939
Total 146.413 2.097.924

Gastos e Perdas Financeiros

- Juros Suportados -855.523 -448.207

- Servicos Bancarios -57.190 -105.699

- Diferencas de Cambio Desfavoraveis 0 -1.059.327

- Outros 0 -392.579
Total -912.713 -2.005.812

Resultados Financeiros -766.300 92.112

(Valores em Euros)

As rubricas de “Outros”, “Servicos Bancdrios”, “Diferengas de Cambio Favoraveis” e “Diferencas de
Cambio Favoraveis” foram reclassificadas e encontram-se agora nas rubricas “Outros Gastos
Operacionais” e “Outros Proveitos Operacionais”.

Na rubrica de Juros Obtidos encontram-se juros pagos pela Horizon View no valor de 14.218 euros.

34. (Gastos) | Rendimentos de Impostos

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

Gastos (rendimentos de impostos) 30-06-2011 30-06-2010
Imposto Corrente 169.551 485.046
Impostos Diferidos
- Origem e reversao de diferencas temporarias -316.783 65.471
Total -147.232 550.517

35. Resultados por acgao

(Valores em Euros)

Em 30 de Junho de 2011 e 31 de Junho de 2010, os resultados por ac¢do tém a seguinte composicao:

Rendimento por Accao 30-06-2011 | 30-06-2010

Resultado por ac¢ao basico -0,030 0,321
Resultado por accéo diluido -0,030 0,321
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O resultado por acgdo basico é calculado tendo em conta o resultado liquido atribuivel a casa-
made e capital nimero de ac¢des em circulagdo, o que corresponde a 30 de Junho de 2011 a 12.932.310
accbes tendo em conta a existéncia de 67.690 acgBes proprias. O resultado por acgdo diluido é
consistente com o resultado por ac¢do basico, visto que ndo existem acgdes ordinarias potenciais.

36. Partes Relacionadas

As participadas da SCOA tém relagGes entre si que se qualificam como transac¢des com partes
relacionadas. Todas estas transac¢des sdo efectuadas a pregos de mercado.

Nos procedimentos de consolidagao estas transac¢des sao eliminadas, uma vez que as demonstragdes
financeiras consolidadas apresentam informagdo da detentora e das suas subsididrias como se de uma
Unica entidade se tratasse.

As empresas do grupo que prestam servigos a outras empresas do grupo sdo as seguintes: Orey Servicos
e Organizagdo S.A., na drea de servigos financeiros, controlo de gestdo, tecnologia de informacao e
pessoal, Orey Gestdo Imobiliaria S.A., que detém edificios que arrenda as empresas do grupo. Na area
das representacdes técnicas sdo efectuadas vendas de mercadoria entre as vdrias empresas. Na
navegacado sao prestados servigos diversos as empresas, na sua area de actuacao.

Além das empresas participadas pelo Grupo, existe também como parte relacionada o Monte S3o José,
empresa detida pelo presidente do conselho de administragao do Grupo.

0

Monte Sao José 2011 496 240.000 59.700
2010 7.837 360.000 0 18.150

Todas estas transacgOes sdo efectuadas a pregos de mercado.

Relativamente a transac¢des com entidades relacionadas que sejam pessoas chave da administragdo
definiu o Conselho de Administracdo da SCOA que este conjunto de pessoas seria composto pelos
membros do Conselho de Administracdo da Sociedade Comercial Orey Antunes, pelos membros dos
Conselhos de Administragdo das sub-holdings (Horizon View SA, OA Technical Representations-
Rep.Nav.Ind. SA, OA International BV e Orey Financial — IFIC, S.A.) e pelos Gerentes da Orey Servigos e
Organizagdo, Lda. e da Orey Gestdo Imobiliaria, Lda., os quais se passam a enumerar:

= Duarte Maia de Albuquerque d’Orey
= Joaquim Paulo Claro dos Santos
= Tristdo José da Cunha de Mendonca e Menezes
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= Juan Celestino Lazaro Gonzalez

= Jorge Delclaux Bravo

=  Francisco Van Zeller

= Miguel Ribeiro Ferreira

=  Alex Sommervile Gibson

=  Francisco Xavier Ferreira Lobo Vasconcelos

=  Francisco Manuel de Lemos dos Santos Bessa
=  Rui Maria de Campos de Albuquerque d'Orey
= Henrique Manuel Garcia Teles Feio

= Jodo Carlos Alves Mendonga Arrais

= Gongalo Magalh3des Saraiva Mendes

= José Carlos Conceigdo Santos

= Marcos Francisco F. A. Q. Saldanha

=  Miguel Carvalho Albuquerque d'Orey

= Rogério Paulo Caiado Raimundo Celeiro

= Jodo Luis Sacramento Teiga

= Jodo Pedro Cortez Almeida Ejarque

= Vitor Paulo Figueiredo Monteiro

= Salvador Albuquerque d’Orey

=  Gabriel Sousa Uva

37. Activos e passivos contingentes

A 30 de Junho de 2011, os compromissos financeiros que nado figuram no balango sdo os seguintes:

= Garantias bancarias a favor do estado  EUR 916.674

= Garantias a favor de outras empresas EUR 1.244.219

A data de 30 de Junho de 2011, existem contra a Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A., um conjunto
de processos fiscais em sede de IRC, sendo que alguns se encontrem em fase reclamacgdo graciosa e os
restantes em fase de impugnacdo judicial. O total do montante em causa no conjunto destes processos
ascende a 915.541,62 milhares de Euros. A Administragdo, suportada pelos seus consultores juridicos,
considera como pouco provavel que o desfecho destes litigios sejam desfavoraveis ao Grupo pelo que
nao foi reconhecida qualquer provisdao nas demonstragdes financeiras para este risco.

Existe uma contingéncia fiscal, fora do Pais, de valor ndo estimado, que a Administragdo estima que a
probabilidade de ocorréncia é bastante diminuta.
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38. Locagdes Operacionais

FROTA GRUPO OREY

EMPRESA LOCADORA MATRICULA Marca / Modelo INiclO FIM VALOR
RENTING
CONTRA FOGO LOCARENT 72-GV-17 BMW série 5 20-11-2008 19-10-2012 53400,00
0so LEASEPLAN 79-JH-35  PEUGEOT SPORT 18-06-2010 17-06-2014 26386,75
LEASEPLAN 66-12-07  MERCEDES E 250 E 01-04-2010 31-03-2014 51818,01
LEASEPLAN 94-1E-54  PEUGEOT 807 09-10-2009 08-10-2013 26902,17
ALD AUTOMOTIVE 53-LU-96  ALFA ROMEO GIULIETTA 28-06-2011 27-06-2015 31342,10
ALD AUTOMOTIVE 06-LU-42  RENAULT GRAND SCENIC 1.5 DCI 17-06-2011 16-06-2015 33507,62
LEASEPLAN 95-GX-02 BMW 5série E60 18-12-2008 17-12-2012 47281,48
LEASEPLAN 33-UJ-24  MERCEDES CLS 04-03-2011 03-03-2015 90525,58
OTNI ITELCAR 37-JZ-83  TOYOTA AVENSIS 29-11-2010 28-11-2014 33100,13
OILWATER LEASEPLAN 94-LM-94 VOLKSWAGEN SHARAN 30-03-2011 29-03-2015 43688,48
SOFEMA LEASEPLAN 79-IT-85  ALFA ROMEU 159 25-02-2010 24-02-2014 31431,83
OA TECHNICAL LOCARENT 07-GV-12  PEUGEOT 807 05-01-2009 04-01-2013 41806,50
OREY FINANCIAL LEASEPLAN 02-JE-28  RENAULT MEGANE 29-05-2010 28-05-2014 24349,75
LEASEPLAN 06-1U-66  BMW X1 02-03-2010 01-03-2014 39787,57
ITELCAR 79-DU-00  ALFA ROMEO 159 06-07-2007 05-07-2011 51133,28
LEASEPLAN 93-GU-28  MERCEDES CLASSE E 04-12-2008 03-12-2012 63447,08
LOCARENT 95-1P-75  AUDI Q7 18-01-2010 17-01-2014 92000,00
LOCARENT 95-1P-74  AUDI Q7 12-01-2010 11-01-2014 92000,00
LEASEPLAN 33-GU-15  SEAT ALHAMBRA 28-11-2008 27-11-2012 34132,08
LEASEPLAN 87-1B-82  DODGE JOURNEY 17-08-2009 16-08-2013 36967,85
LOCARENT 27-GO-30 AUDI A6 16-04-2010 16-04-2012 62515,24
LEASEPLAN 39-LN-13  MERCEDES E 350 CDI 01-04-2011 31-03-2015 81884,20
ITELCAR 56-ED-81 FORD SMAX 08-08-2007 07-08-2011 37684,53
LEASEPLAN 21-JH-56  ALFA ROMEU 159 18-06-2010 17-06-2014 38762,00
ALD AUTOMOTIVE 35-LM-36  ALFA ROMEO GIULIETTA 25-03-2011 24-03-2015 29852,79
ALD AUTOMOTIVE 89-LP-42 BMW SERIE12.0118D 29-04-2011 28-04-2015 38133,42
LEASEPLAN 90-LN-06 VW GOLF VARIANT 1.6 CONFT. 08-04-2011 07-04-2015 26180,96
ALD AUTOMOTIVE 85-LP-30  AUDI A3 ATTRACTION 04-05-2011 03-05-2015 33988,05
LOCARENT 57-LU-38 VW GOLF VARIANT 1.6 HIGHLINE ~ 29-06-2011 28-06-2015 26936,63
LEASEPLAN 88-LN-17 VW PASSAT VARIANT HIGHLINE 13-04-2011 12-04-2015 37988,61
LOCARENT 85-FD-32  BMW 5 Series 520d 07-02-2008 06-02-2011 50012,24
ITELCAR 48-EB-00 VOLVO S 40 20-07-2007 20-07-2011 37467,45
SEGURVOUGA LEASEPLAN 03-LP-06  OPEL ASTRA COSMO 12-05-2011 11-05-2015 21699,99
LEASEPLAN 51-LM-85 TOYOTA AVENSIS SW 30-03-2011 29-03-2015 43971,79

39. Gestao de riscos

Riscos de Mercado

Risco de Taxa de Juro

Em resultado da manutencgdo de divida a taxa varidvel no seu Balango Consolidado, e dos consequentes

fluxos de caixa de pagamento de juros, o Grupo estd exposto ao risco de taxa de juro do Euro.

Considerando que:

— a volatilidade nos resultados do Grupo, ndo depende apenas da volatilidade dos seus
resultados financeiros associada a volatilidade de taxas de juro;

— em situagGes normais de mercado, existe uma correlagdo entre os niveis de taxa de juro
e o crescimento econémico, sendo de esperar que o impacto de movimentos na taxa de
juro (e respectiva volatilidade nos fluxos de caixa associados ao servigo de divida) pode
em certa medida ser compensado, pelos movimentos nas restantes rubricas de

demonstragdo de resultados, nomeadamente resultados operacionais;

— a contratacdo de qualquer estrutura de cobertura, tem implicito um custo de
oportunidade associado, a politica do Grupo relativamente a mitigacao deste risco nao
estabelece a manutencdo de qualquer propor¢cdo minima de divida a taxa fixa
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(convertida em taxa fixa mediante a utilizagdo de instrumentos financeiros derivados),
optando em alternativa por uma abordagem dinamica de monitorizacao da exposi¢do
gue permita uma adequacdo das condi¢Ges de mercado a real exposicdo do Grupo, de
forma a evitar a abertura de exposicdo que pode ter impacto real nos resultados
consolidados do Grupo.

Face ao exposto, a politica do Grupo relativa a este tema define a andlise casuistica de cada potencial
operagao, sendo que qualquer contratagdao de instrumentos derivados deve seguir os seguintes
principios:

— os derivados ndo sao utilizados com objectivos de trading ou fins especulativos;

— os derivados a contratar devem replicar exactamente as exposi¢des subjacentes no que
diz respeito aos indexantes a utilizar, datas de refixacdo de taxa de juro e datas de
pagamento de juro, e perfil de amortizagdo da divida subjacente;

— o custo financeiro maximo do conjunto do derivado e da exposi¢do subjacente devem
ser sempre conhecidos e limitado desde o inicio de contratacdo do derivado,
procurando-se que o nivel de taxas dai resultante seja enquadravel no custo de fundos
considerado nos planos de negdcios;

— Todas as operagdes devem ser objecto de leildo competitivo, com pelo menos duas
instituicdes financeiras;

— Todas as operagdes tém como suporte contratual o standard de mercado (/SDA-
International Swaps and Derivatives Association), com schedules negociados com cada
uma das Instituicdes;

— Na determinacdo do justo valor das operagGes de cobertura, o Grupo utiliza um
conjunto de métodos de acordo com as praticas de mercado, nomeadamente modelos
de avaliagdo de opgbes e modelos de actualizagdo de fluxos de caixa futuros com
determinados pressupostos de mercado (taxas de juro, cdmbio, volatilidades, etc.)
prevalecentes a data de Balango. Cotagdes comparativas fornecidas por instituicdes
financeiras sdo também utilizadas como referencial de valoriza¢ao;

Todas as operagdes que ndao cumpram, na sua totalidade os principios atras estabelecidos, tém de ser
individualmente aprovadas pelo Conselho de Administragao.

A andlise de sensibilidade a taxa de juro baseia-se no seguinte pressuposto:

— Alteragdo nas taxas de juro afectam os juros a pagar dos empréstimos e descobertos
bancarios com taxas de juro indexadas;

95



No que respeita ao empréstimo obrigacionista, a taxa de juro a pagar é a maior entre uma taxa de juro
fixa de 5,5% e uma taxa de juro varidvel, indexada a Euribor 3M, acrescida de um spread de 2,5%. Em
2011, os juros sdo pagos tendo como base a taxa de juro fixa, pois o indexante acrescido do spread é
ainda bastante inferior.

Risco de Taxa de Cambio

O Grupo tem operagbes a nivel internacional, tendo subsidiarias que operam em diferentes paises,
estando por isso exposta ao risco de taxa de cambio. Como cada negdcio opera em diferentes mercados,
nao esta definida uma politica uniforme, mas sim politicas individuais para cada negdécio. A exposicdo do
grupo ao risco da taxa de cambio estd presente a dois niveis: riscos de transac¢do e riscos de
transposicao.

O Grupo tem uma exposicdo de risco de transaccdo de taxa de cambio decorrente de transacgdes
comerciais limitado. Para exposi¢des com algum risco de incerteza o Grupo podera recorrer a utilizagao
de opgdes de taxa de cambio.

Em 30 de Junho de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, os montantes de activos e passivos (na moeda
local) registados no balango consolidado sdo os seguintes:

Moeda Activos Passivos
30-06-2011 31-12-2010 30-06-2011 31-12-2010

Real Brasileiro 14.156.698 29.754.299 5.295.555 12.345.468
Dolar Americano 14.390.151 1.630.150 6.518.043 152.123
Kwanza Angolano 2.658.723.467 2.048.472.519 2.654.075.867 1.878.880.321
Metical Mocambicano 3.492.987 4.875.631 6.173.181 2.012.143

(Valores em Euros)

O aumento da exposicdo ao real brasileiro é devido ao investimento na Orey FIP | e a sociedade veiculo.

Dada a imaterialidade da exposicdo ao risco cambial em resultado dos activos e passivos transpostos a
data do balango ndo é apresentada analise de sensibilidade a variagcdo da taxa de cambio.

As taxas de cambio utilizadas na tanslagdo dos activos e passivos para as contas consolidadas foram as
seguintes:

Moeda Cambio
30-06-2011 31-12-2010

Real Brasileiro 0,43782 0,45082
Dolar Americano 0,70914 0,74577
Kwanza Angolano 0,00745 0,00740
Metical Mocambicano 0,02302 0,02147

(Unidade monetdria - Euros)
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Risco de Crédito
O risco de crédito, resulta maioritariamente:
— dos créditos sobre os seus clientes, relacionados com a actividade operacional,

— do seu relacionamento com Instituicdes Financeiras, no decurso normal da sua
actividade, e

— dorisco de incumprimento de contrapartes em operacdes de gestdo de portfolio.

Crédito sobre Clientes: A gestdo de risco de crédito do Grupo estd estruturada nas necessidades
proprias dos negocios que integram o Grupo tendo, em constante consideragdo:

as particularidades do perfil de clientes associados a cada um dos negécios;

— a determinagdo criteriosa de limites de crédito adequados, por um lado, ao perfil de
cliente e, por outro lado, a natureza do negdcio, evitando a excessiva concentracdo de
crédito e, consequentemente minimizando a sua exposi¢do aquele risco;

— uma regular monitorizagdo das contas de cliente;

— o0 estabelecimento de processos fragmentados de concessdo de crédito, com a criagdo
de uma segregacao entre os procedimentos administrativos e os procedimentos de
decisdo;

— orecurso as vias legalmente necessarias para recuperacdo de crédito.

Risco de Liquidez

A gestdo do risco de liquidez tem por objectivo garantir que, a todo o momento, o Grupo mantém a
capacidade financeira para, dentro de condi¢Ges de mercado nao desfavoraveis:

— cumprir com as suas obrigacGes de pagamento a medida do seu vencimento e

— garantir atempadamente o financiamento adequado ao desenvolvimento dos seus
negacios e estratégia.

Para este efeito, o Grupo pretende manter uma estrutura financeira flexivel, pelo que o processo de
gestdo de liquidez no seio do Grupo compreende os seguintes aspectos fundamentais:

— Optimizagdo da fungdo financeira no seio do Grupo;

— Planeamento financeiro baseado em previsdes de fluxos de caixa quer ao nivel
individual como consolidado, e para diferentes horizontes temporais;
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— Sistema de controlo financeiro no curto e no médio e longo prazo que permita,
atempadamente identificar desvios, antecipar necessidades de financiamento e
identificar oportunidades de refinanciamento;

— Diversificagdo das fontes de financiamento e contrapartes;

— Dispersao das maturidades de divida emitida, visando evitar concentragdo excessiva, em
determinados pontos no tempo, de amortizagdes de divida.

O acompanhamento regular pela Administracdo permite a implementagdo efectiva de uma politica de
agregacdo do risco ao nivel do Grupo assim como uma intervengao rapida, directa e centralizada.

Em 15 de Outubro de 2004 foi aprovado, em reunido do Conselho de Administracdo da Sociedade, um
Comité Financeiro denominado de ALCO (Asset-Liability Committee).

O Comité Financeiro (Asset-Liability Committee) tem como objectivo assessorar o Conselho de
Administragdao na gestdo financeira do Grupo, definindo e controlando a aplicagdo da politica de
financiamento da sua actividade e crescimento, incluindo o planeamento do balangco e dos fundos
proprios. A OREY esta exposta a uma diversidade de riscos financeiros relacionados com as suas
operagdes dos quais se destacam os riscos de taxa de juro, riscos cambiais, riscos de liquidez e riscos de
crédito. E da competéncia da area de Planeamento e Controlo de Gestdo fornecer os elementos
necessarios a avaliacdo destes riscos, o que é feito em alguns casos numa base semanal (risco de
liquidez, e risco de crédito), e outros numa base mensal (risco de taxa de juro e risco de cdmbio

40. Acontecimentos apos a data do balanco

A data em que as demonstragoes financeiras estdo autorizadas para emissao é 29 de Agosto de 2011.
Apods esta data ndo foram recebidas novas informagdes acerca de condi¢Ges que existiam a data do
balango e que dessem lugar a ajustamentos ou divulgagbes nas demonstragdes financeiras.
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18. CERTIFICAGAO LEGAL DE CONTAS E RELATORIO DE AUDITORIA

Relatorio de revisao limitada elaborado por auditor registado na CMVM sobre

informagao semestral consolidada

Introducgao

1. Nos termos do Codigo dos Valores Mobiliarios, apresentamos 0 nosso Relatério de Revisao Limitada sobre a informagao
consolidada do periodo de seis meses findo em 30 de Junho de 2011, da Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A.,
incluida: no Relatério de Gestado, na Demonstragao da Posicao Financeira Consolidada (que evidencia um total de
96.336 milhares de Euros e um total de capital proprio de 37.648 milhares de Euros, incluindo um resultado liquido
negativo atribuivel aos accionistas da Empresa de 396 milhares de Euros), na Demonstragao Consolidada dos
Resultados por Naturezas, na Demonstracao Consolidada do Rendimento Integral, na Demonstracao Consolidada das
Alteragdes no Capital Proprio e na Demonstragao Consolidada dos Fluxos de Caixa do periodo findo naquela data, e as

correspondentes Notas as Demonstragdes Financeiras.

2. As quantias das demonstracdes financeiras, bem como as da informacéao financeira adicional, séo as que constam dos
registos contabilisticos das empresas incluidas na consolidagao, ajustadas no processo de consolidagao tal como

indicado na Nota introdutdria as Demonstracdes Financeiras.

Responsabilidades

3. E da responsabilidade do Conselho de Administragéo:

a) a preparacao de informacao financeira consolidada que apresente de forma verdadeira e apropriada a posicao
financeira do conjunto das empresas incluidas na consolidagao, o resultado e o rendimento integral consolidado
das suas operacdes, as alteragdes no seu capital préprio e os seus fluxos de caixa consolidados;

b) a informacao financeira historica, que seja preparada de acordo com as Normas Internacionais de Relato
Financeiro, tal como adoptadas na Unido Europeia, para efeitos de relato intercalar (IAS 34), e que seja
completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Codigo dos Valores Mobilidrios;

c) a adopcao de politicas e critérios contabilisticos adequados;

d) a manutencao de um sistema de controlo interno apropriado; e
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Ambito

5.

€) ainformacao de qualquer facto relevante que tenha influenciado a sua actividade, posi¢ao financeira ou

resultados.

A nossa responsabilidade consiste em verificar a informacao financeira contida nos documentos acima referidos,
designadamente sobre se é completa, verdadeira, actual, clara, objectiva, licita e em conformidade com o exigido pelo
Cadigo dos Valores Mobiliarios, competindo-nos emitir um relatério profissional e independente baseado no nosso

trabalho.

0 trabalho a que procedemos teve como objectivo obter uma seguranca moderada quanto a se a informacao financeira
anteriormente referida esta isenta de distorcdes materialmente relevantes. 0 nosso trabalho foi efectuado com base nas
Normas Técnicas e Directrizes de Revisdo/Auditoria emitidas pela Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, planeado de

acordo com aquele objectivo, e consistiu:

a) principalmente, em indagacdes e procedimentos analiticos destinados a rever:
- afiabilidade das assercdes constantes da informacao financeira;
- a adequagcao das politicas contabilisticas adoptadas, tendo em conta as circunstancias e a consisténcia
da sua aplicacao;
- a aplicagao, ou ndo, do principio da continuidade;
- a apresentacao da informacao financeira;
- se a informacao financeira consolidada é completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita; e

b) em testes substantivos as transacgdes nao usuais de grande significado.

0 nosso trabalho abrangeu ainda a verificagao da concordancia da informacao financeira constante do Relatério de

Gestao com os restantes documentos anteriormente referidos.

Entendemos que o trabalho efectuado proporciona uma base aceitavel para a emissao do presente relatério de revisao

limitada sobre a informacao semestral consolidada.
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Parecer

8. Com base no trabalho efectuado, o qual foi executado tendo em vista a obtencéo de uma seguranca moderada, nada
chegou ao nosso conhecimento que nos leve a concluir que a informagao financeira consolidada do periodo de seis
meses findo em 30 de Junho de 2011, da Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A., ndo esteja isenta de distorgoes
materialmente relevantes que afectem a sua conformidade com as Normas Internacionais de Relato Financeiro, tal
como adoptadas na Uniao Europeia, para efeitos de relato intercalar (IAS 34), e que nao seja completa, verdadeira,

actual, clara, objectiva e licita.

Relato sobre outros requisitos legais

9. Com base no nosso trabalho, nada chegou ao nosso conhecimento que nos leve a concluir que a informacao financeira

incluida no Relatério de Gestao nao é concordante com a informacao financeira consolidada do periodo.

Lisboa, 31 de Agosto de 2011

Ernst & Young Audit & Associados - SROC, S.A.
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas (n° 178)
Representada por:

Joao Carlos Miguel Alves (ROC n° 896)
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