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3. Diversos

RELATORIOS

PERSONAL VALUE — SOCIEDADE GESTORA
DE PATRIMONIOS, S. A.

Sede social: Rua D. Cristovao da Gama, 226, 4150-249 Porto.

Capital social: 638 741 euros.

Pessoa colectiva n.° 502783940.

Matriculada na Conservatdria do Registo Comercial do Porto sob o
n.°49 925.

Relatdrio e contas de 2005

Relatorio de gestiao

Nos termos dos artigos 65.° ¢ 66.° do Cddigo das Sociedades Co-
merciais, vem o conselho de administragdo apresentar o relatdrio
de gestdo relativo ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2005,
apoiado nas demonstragdes financeiras elaboradas para o mesmo exer-
cicio.

1 — Evolugao da gestao
I— Apresentacio

A Personal Value — Sociedade Gestora de Patrimonios, S. A., cum-
priu em 2005 o seu quinto ano de actividade completo. Neste ano,
a sociedade deparou-se com mais um ano, em termos de mercados

financeiros, extremamente positivo, conforme se constata pelo
quadro a seguir apresentado:

Quadro 1 — Evolugéo de mercados accionistas em 2005

Variagdo
Mercados Regido anual

(percent.)
PSI-20 .o, Portugal +13,40
Euronext100 .... .. Portugal/Franga/Holanda +23,17
EuroStoxx 50 ......ccceeneeee. Europa +21,27
S&P 500 ................ Estados Unidos + 3,00
Nasdaq Composite .. . Estados Unidos + 1,37
Nikkei 225 ..o Japao +50,90
MSCI World (em USD) ..... Mundo + 7,56

Nesta conjuntura, a actividade da empresa teve um ano com boas
condigdes para apresentar bons resultados para os nossos clientes o
que se veio a concretizar, embora ndo de forma tdo exuberante como
a obtida no investimento puro em acg¢des (sobretudo em mercados
emergentes e Japdo), dadas as caracteristicas claramente conservadoras
das estratégias de investimento levadas a cabo pela Personal Value.

A Personal Value durante 2005, continuou o processo de reorgani-
zagdo interna consubstanciada em trés areas fundamentais:

Contratagdo de director comercial: a empresa efectuou a contra-
tac@o de quadro para o seu departamento comercial e criou uma equipa
comercial autdbnoma e assente numa logica de diferenciagcdo com
relagdo a logica visivel no sistema bancario:

Investimento em marketing e imagem institucional: No sentido de
adequar a imagem da empresa a sua nova filosofia e estilo de gestdo,
efectuamos alteragdo de site institucional da empresa, efectuamos
criagdo de nova apresentagdo institucional da empresa e cridmos novo
material de relacdo com o cliente;

Alteracao de sistema de back-office: a Personal Value terminou o
ano de 2005 com a adjudicagdo de novo sistema de back-office tace
aos problemas e claras insuficiéncias do anterior sistema. Este novo
sistema permite a empresa adequar-se aos melhores sistemas utilizados
pelos principais players da industria e agilizar e dotar-se de um verda-
deiro sistema de back-office em real time e plenamente adequado as
necessidades da empresa.
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Assim, e apesar de todas as vicissitudes, a Personal Value esta a
posicionar-se, fruto do trabalho da sua equipa de gestdo, como uma
empresa capaz de se posicionar com produtos de qualidade num mercado
tdo concorrencial corno o do private banking e gestdo de activos.

II — Capital social

O capital social da Personal Value — Sociedade Gestora de Patri-
monios, S. A., ap6s a operagdo de aumento e reducdo de capital por
incorporacédo de resultados negativos passou para o montante de
638 741 euros. A data de 31 de Dezembro de 2005, o capital realizado
era de 461 241 euros, ou seja, durante o ano de 2005 foi realizado
99 500 euros de capital social. Esta realiza¢do foi efectuada em 77 500
euros pelo accionista Ricardo Miguel Araujo Cardoso Valente e em
22 000 euros pela accionista Alda Maria Dias Marques de Oliveira
Seixas Soares.

I — Orgidos sociais

Os 6rgdos sociais mantiveram-se inalterados durante o ano transacto.
No que concerne ao conselho de administragdo: manteve-se como
presidente do conselho Ricardo Miguel Aratjo Cardoso Valente, tendo
como vogais Alda Maria Dias Marques de Oliveira Seixas Soares e
Aurelino Anténio Moreira da Silva. Na funcéo de presidente da mesa da
assembleia geral, manteve-se Paulo Alexandre Araijo Cardoso Valente,
sendo secretéario da Mesa Orlando Alberto Coelho Baptista e secretaria
suplente Anabela Escaldo Rogas. O fiscal tinico da sociedade é Jonatas
de Jesus Margarida em representacdo da Sociedade de Revisores Ofi-
ciais de Conta Anténio Anjos, F. Branddo & Associados, Sociedade
de Revisores Oficiais de Contas.

IV — Accionistas a data de 31 de Dezembro de 2005

Os accionistas com participagdes qualificadas na sociedade, a data
de 31 de Dezembro de 2005 eram os seguintes:

Accionista d]jl::geggs (])Ce&:}c)tietnatl.)

Ricardo Miguel Aratjo Cardoso Valente ...... 285 403 44,68
Alda Maria Dias Marques de Oliveira Seixas

SOAIES ...veevvirenieienieieiineeeereneeeeae e 225 986 35,38

Maria Isabel Vasconcelos Porto Van Zeller

Avides MOTEIra ....cooveuveeeeeeeeeeeeeeeeeieeeeenne 59 417 9,30

V — Enquadramento macroeconémico

A solida expansdo da economia norte-americana, uma timida recupe-
ragdo da actividade na zona euro, a recuperacdo da economia niponica
e a continuagdo do «explosivo» crescimento por parte da Republica
Popular da China marcaram a envolvente macroecondémica interna-
cional em 2005.

A expansio econdmica mundial foi uma realidade durante o ano de
2005 na linha do que ja tinha ocorrido no ano transacto. Contudo, o
ciclo econdmico das regides mais importantes encontra-se em fase
distintas, notando-se uma maturidade do crescimento americano, de
que o ultimo trimestre do ano € exemplo (crescimento anualizado de
pouco mais de 1%), contrastando com a fase inicial do crescimento
econdmico Japonés, que apds um longo periodo deflacionista comeca
a sentir os primeiros sinais da revitaliza¢do da procura interna. A China
continua a ser o principal motor da economia asiatica, que segundo
dados preliminares revelam um crescimento anual de 9,5% do PIB.
Na Europa o crescimento econdmico acelerou, embora ainda se man-
tenha aquém do seu potencial fruto do comportamento da procura
interna, apesar de uma melhoria dos indices de confianga do consu-
midor.

Estados Unidos:

O ano de 2005 foi pautado por um crescimento de 3,6% do pro-
duto interno bruto (PIB) norte-americano, segundo as tltimas previ-
sdes. Contudo, o final do ano foi marcado pelo abrandamento econo-
mico, demonstrado pelos dados preliminares que revelam um
crescimento de 1,1% do PIB no tltimo trimestre. A inflagdo devera
ter-se situado nos 3,4%, muito por culpa da evolugdo crescente do prego
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dos combustiveis, uma vez que excluindo esta componente e a alimen-
tacdo, a taxa anual situa-se nos 2,2%. Do ponto de vista do mercado
de trabalho, o ano de 2005 foi positivo, com a taxa de desemprego
a registar um valor de 4,9% no final do ano contra os 5,4% do ano
anterior. A contrabalangar este factor positivo no consumo privado
americano, encontra-se o mercado imobiliario que durante o ultimo
ano registou os primeiros sinais de arrefecimento.

As previsdes apontam para um crescimento econdémico de 3,4%
para o ano de 2006, retomando ja no primeiro trimestre do ano, o
ritmo de crescimento que tem sido caracteristico, suportada pelo compor-
tamento favoravel do investimento, em resultado da boa saude finan-
ceira do tecido empresarial americano e ainda pelo esforgo de recons-
trugdo na sequéncia dos furacdes Katrina e Rita. Contudo, € necessario
ter presente que este ciclo de expansdo econdmica esta a entrar numa
fase caracterizada pela sua maturidade, em que os riscos que emergem
do mercado imobilidrio podem colocar em causa a conjuntura favoravel
que o consumidor americano enfrenta e que resulta de um ambiente
financeiro benéfico (baixas taxas de juro de longo prazo e ganhos
acumulados no mercado de acg¢des) e pelo andamento do mercado de
trabalho. A Reserva Federal Americana tem assumido um papel activo
no controlo da inflagdo e das suas expectativas, retirando consistente-
mente liquidez do mercado em resposta a robustez do crescimento
econdémico. O prolongamento da politica restritiva resulta num risco
acrescido para a satide financeira do consumidor americano, princi-
palmente quando se prevé uma diminui¢do da taxa de inflagdo em 2006
para 2,8%.

Japao:

O ano de 2005 ficou marcado pela recuperagdo econémica japo-
nesa, que se revelou surpreendente pela sua robustez, que segundo dados
preliminares revelam um crescimento do PIB de 2,4%. A este com-
portamento ndo ¢ alheio a procura externa, nomeadamente o relacio-
namento comercial cada vez mais estreito com uma economia pujante
como a Chinesa — em resultado, Dezembro registou a 5. variagdo
positiva mensal da produgdo industrial. A principal surpresa adveio
da procura interna que em resultado das melhorias verificadas no
mercado de trabalho tanto ao nivel de aumento salariais, como ao
nivel do aumento do emprego a tempo inteiro, sustentou a recupe-
ragdo economica. Consequentemente assistiu-se ao ressurgimento, ainda
que timido, da inflagdo na economia nipdnica. Este cenario macroecond-
mico devera continuar durante o ano de 2006, perspectivando-se um
crescimento do PIB de 2,3%.

Os principais factores de risco para a economia japonesa prendem-
-se com a incerteza que a provavel alteracdo da politica monetaria
expansionista que levou a manutengdo da taxa de juro nula durante
um significativo periodo de tempo, tera na economia nipoénica, no-
meadamente na evolugdo da moeda, sabendo-se a forte dependéncia
da procura externa. Adicionalmente, a continuagdo da tendéncia ascen-
dente do preco do petrdleo podera levar ao pagamento de uma fac-
tura energética que pode colocar em causa a sustentabilidade do cres-
cimento econémico.

Europa:

O crescimento do PIB durante o ano de 2005 para Unido Mone-
taria Europeia devera ter-se situado em 1,3%, revelador de uma situago
econdmica estavel, sustentado sobretudo pelo comportamento da
procura externa e o dinamismo do sector industrial. A estabilidade foi
também visivel pela evolugdo da inflagdo que se situou em 2,2% no
ano de 2005, superior ao limite méximo imposto pelo Banco Central
Europeu. O crescente risco de pressdes inflacionistas originadas por
uma escalada dos pregos do petréleo e por uma moeda mais fraca,
levou a alteragdo da politica monetaria, consumada através de uma
subida de 25 pontos base na taxa directora.

Para 2006, espera-se um crescimento do PIB proximo do poten-
cial de crescimento da zona euro que se situa na ordem dos 2%, su-
portado pela procura externa e pelo investimento. A consolidagdo
desta visdo ¢ sustentada pelos bons niveis de confianga dos empresa-
rios e a boa forma financeira do sector empresarial europeu. Do lado
do consumo perspectiva-se uma melhoria do mercado de trabalho,
ndo de uma forma artificial como tem ocorrido até aqui, nomeada-
mente através de esquemas publicos de suporte a0 emprego, mas sim
em resultado da evolucdo positiva do investimento. A perspectiva de
uma evolugao mais favoravel do mercado de trabalho € contrabalangada
por uma politica mais restritiva do Banco Central Europeu e por uma
factura energética cada vez mais elevada.

No que diz respeito a inflag@o, esta devera manter-se estabilizada
nos 2%, sendo que a continuagdo da tendéncia de depreciagdo do euro
e 0 aumento dos custos energéticos poderdo ter um impacto negativo
sobre a evolugdo deste indicador. A conjugagio destes factores com a
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evolucdo economica favoravel, tem levado o Banco Central Europeu
a redobrar a sua ateng¢do em torno da manutencgdo da estabilidade de
pregos, podendo resultar em futuras subidas na taxa de juro directora.

Portugal:

A economia portuguesa devera ter crescido 0,3% durante o ano
de 2005, comportamento que desilude face as perspectivas iniciais.
A responsabilidade para este cenario quase depressivo que caracte-
rizou a economia nacional durante o ano transacto, ¢ de uma procura
doméstica muito fraca a que se associa um ambiente externo compe-
titivo e desfavoravel face a especializagdo da economia portuguesa.
Adicionalmente, a politica orcamental restritiva necessaria a conso-
lidagdo das contas publicas e a evolucdo negativa dos custos energéticos
agudizam uma situacdo ja de si desfavoravel ao crescimento econo-
mico.

O ano de 2006 perspectiva-se dificil, apesar de uma melhoria recente
dos indicadores de confianga dos empresarios e consumidores, isto
porque permanecem os fundamentos que estiveram na origem da
evolugdo econdémica do ano transacto, a que se deve aliar uma poli-
tica mais restritiva do Banco Central Europeu — o impacto ¢ extre-
mamente negativo face ao cariz extremamente alavancado da eco-
nomia nacional. Contudo, as previsdes apontam para um crescimento
do Produto Interno Bruto de 1,1% durante o proximo ano, assente essen-
cialmente na procura externa e no investimento, principalmente do
sector privado.

VI— Actividade

No ano de 2005, a Personal Value — Sociedade Gestora de Patrimo-
nios, S. A., continuou, fundamentalmente, a desenvolver a actividade
de gestdo de carteiras de valores mobilidrios, tendo também desen-
volvido a sua actividade na area de consultoria na area de investi-
mentos, nomeadamente na area de advising a particulares na éarea de
investimentos.

Durante o ano, a empresa consolidou a sua base de clientes, tendo
as duas areas de gestdo discricionaria e de advising de carteiras apre-
sentado excelentes resultados para os seus clientes através da cons-
trugdo de estratégias de investimento com baixo risco e a construgio
de uma série de inovadores produtos estruturados sobre subjacentes
como hedge funds, commodities, equity e taxa de juro.

VII — Investimentos

Neste exercicio, foi realizado um investimento que rondou os 23 000
euros repartido entre a aquisicdo de, equipamento informatico, mobi-
lidrio de escritorio e software.

VIII — Resultados

Os proveitos obtidos ascenderam a 730 844 euros (+ 162% que no
ano transacto) e os custos suportados ascenderam a 576 950 euros
(+22% que no ano transacto) originando resultados liquidos positivos
no montante de 153 894 euros (contra prejuizos de 195 742 euros
no ano transacto).

As amortizagdes e as provisdes do exercicio totalizaram 37 904 euros
e o cash-flow (resultados liquidos + amortiza¢des + provisdes) foi de
191 799 euros.

IX — Capitais e fundos proprios

A 31 de Dezembro de 2005 os capitais proprios eram de 602 945 euros
e os fundos proprios de 415 467 euros.

2 — Factos relevantes apoés o termo do exercicio

Conforme o artigo 38.° das Normas Técnicas vimos por este meio
referir que ndo houve qualquer ocorréncia de acontecimentos subse-
quentes com impacto sobre as contas da empresa.

3 — Evolugao previsivel da sociedade

Espera-se que 2006 mantenha a tendéncia de crescimento eviden-
ciada em 2005, assente numa gestdo inovadora em termos de pro-
dutos, estilo de gestdo e capacidade de criagdo de produtos junto de
institui¢des bancarias capazes de ganhar a confianga de clientes. Em
termos comerciais, continuamos a apostar na personalizacdo da rela-
¢do face ao cliente e num posicionamento de mercado assente numa
logica de gestdo centrada na produgdo de retornos absolutos.
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4 — Movimento de acgdes proprias

Nada a referir.

5 — Negocios entre a sociedade e os seus administradores

Nada a referir.

6 — Proposta de aplicagéo de resultados
Nos termos legais e estatutarios, o conselho de administragio pro-
pde que os resultados liquidos, no valor de 153 894,47 euros sejam

transferidos em 7695 euros para reserva legal e os restantes 146 199,47
euros para resultados transitados.

7 — Declaragées
I— Dividas ao Estado

O conselho de administragdo declara que ndo tem dividas em mora
ao Estado.
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Il — Dividas a seguranc¢a social

Dando cumprimento ao disposto no artigo 21.° do Decreto-Lei
n.°411/91, de 17 de Outubro, o conselho de administragdo declara
que ndo tem dividas a seguranga social.

III — Dividas aos trabalhadores

O conselho de administrag@o declara que ndo tem remuneragdes
em atraso aos trabalhadores.

8 — Colaboragao

Realcga-se o espirito de colaboragdo e apoio sempre manifestado
pelo fiscal unico no desempenho das suas fungdes, pelo que expressa-
mos o nosso agradecimento.

Aos fornecedores, clientes e institui¢des de crédito, igualmente
dirigimos os nossos agradecimentos pela confianga demonstrada.

Porto, 15 de Fevereiro de 2006. — O Conselho de Administragdo:
Ricardo Miguel Aravjo Cardoso Valente — Alda Maria Dias Marques
de Oliveira S. Soares — Aurelino Antonio Moreira da Silva.

Balanco em 31 de Dezembro de 2005

ACTIVO

(Em euros)

Codigo
das contas

10+11+130
12+13-130

20-+21+280+
281+2880+2881+
2890+2891-29000—
29001-29010—
29011-2951

16+22+23+282+
283+287+2882+
2883+2887+2892+
2893+2897-29002—
29003-29012—-
29013-29017-2952

240+241+245+
255+2480+250+
251+2580+26+
2840+2884+2894+
290140-29200—
29210-2925-2953

2400+2401+2410+
2500+2501+2510+
2600+2601+2610+
2340+2884+2894—
290140 (a)-29200—
29210-2925-2953

....... 284,90 -
...... 18 988.83 -

1 — Caixa e disponib. em bancos centrais......
2 — Disponib. a vista sobre instit. de crédito

3 — Outros créditos sobre instit. de crédito

4 — Créditos sobre clientes ..........ccceeevvveeeveeennennn. 382 809,81

........ 6 068,76 -

2005 2004

Activo
liquido

Activo
liquido

Activo Amortizagdes
bruto e provisdes

284,90
18 988,83

562,72
21 249,70

245 000,00 - 245 000,00 -

382 809,81 - -

5 — Obrigagdes e outros titulos de rendim. fixo - - - -

a) Obrigagdes e outros titulos de rendim. fixo —
de emissores publiCoS .......ccceeververeereennene

6 068,76 2 988,95

2402+2411+2412+
245+255+2480+
2502+2511+2512+
2680+2602+2611+ b) Obrigacdes e outros titulos de rendim. fixo —
2612+2840+2884+ de outros emiSSOres .......cccevveeuereeeeereeneenns

2894-290140 (b)—
29209-29219—-
2925-2953

2480+2580

24342444245+255+
2481-24810+
2490-2491+253+
254+2581-25810+
2841-290141-291—
2923-2924-2925—
2953+5624 (dev.)

(Dos quais: obrigagdes proprias) ............

6 — Acgdes e outros titulos de rendim. variavel - - - -
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(Em euros)
2005 2004
Codigo —
das contas Activo Amortiza¢des Activo Activo
bruto e provisdes liquido liquido
400490 7 — ParticipacOes .........cceveereeenieeniienieeieeieeieeen - - - -
401491 8 — Partes do capital em empresas coligadas ...... - - - -
41+460+4690-481 9 — Imobilizagdes iNcorporeas ..........ccccevererneenen. 90 550,97 80 574,12 9 976,85 27 137,85
42;@;:5&‘5* 10 — TmobiliZagHEs COPOIEAS nvvrrrrerrrressrerrssnerns 10801936 3207201 7594735 6657881
420+4280+461— e
4820-48280 (Dos quais: IMOVEIS) ....cccueerveereeerieeiieneieniienianeeans (11 455,00) (2 951,00) (8 503,00) (9 779,00)
27003 11 — Capital subscrito ndo realizado ..................... 177 500,00 — 177 500,00 277 000,00
24810425810 12 — Acgdes proprias ou partes de capital proprias - — — —
14+15+19+27—
27003-29007— .
2959-299+402-+ 13 — OULros activos .......ccoveeeeuereererienieenreneeereeeenes 164 745,73 - 164 745,73 90 474,89
409-499
514+55+56 (dev.) (o)t o N _
58 (dev.)+39 (d) 15 — Contas de regularizago ...........ccccceeeueevueenueene 16 202,99 16 202,99 14 301,99
69 (dev.) 16 — Prejuizo do eXercicio ........ceeeeveeeneeenieesieenenne - - - 195 472,56
Total do activo ......................... 121017135 495 455,94 714 715,41 695 767,47
PASSIVO
dC"’dig" 2005 2004
as contas
30+31 1 — Débitos para com instituicdes de crédito .........cooeeveeneenieneenieenieeeieeee. - -
30020+30120+ .
30220+31020+ @) A VISTA ettt - -
31220+31320+31920
1-1a) b) A Prazo Ou COM O Pré-AVISO ....c.eeruieriieriieniieniieniiesiestestesteeteeseeseeseeeeeens - -
32433435 2 — DEDbitos para cOm CHENLES .......cccuereerierieniieeienie ettt see e eees - -
3213+3223 a) DepOsitos de POUPANGA ......c.eerueeruieriieriieiieiteite ittt ettt et eseee s - -
32-3213-3223+33+35 D) OULIOS AEDILOS ..c.veeeviniiiieieiieeetet ettt ettt - -
3200/10/20/30 DAY A VISTA oo - —
b)-ba) DD) A PIAZO ..ottt ettt et - -
34 3 — Débitos representados por tIEULOS ........eeeeruieriierieriienieneeneie et - -
341 a) Obrigagdes em CIrCUIAGAO .......ccevueeuerieieienereee ettt eens - -
340+342+349 D) OULLOS ..ottt ettt ettt ettt et b et e bt e sttt b et et b ae st ebenean - -
36+39 4 —— OULTOS PASSIVOS -.vvenveriereenienieriesterteestestetessessessesseeseeeesessessesseeneensensensessessens 82 166,11 28 237,96
52+54+56 (cred.)+58 -
(cred.)+39 (¢) 5 — Contas de regularizago ...........ccceereerierienieiieeie ettt 28 982,58 22 302,40
610+611+612+613 6 — Provisges para riSCOS € CNCAIZOS ...oueereerreruereereerserreeeeneeneensesseesesseeseeeessensens — —
612 a) Provisdes para pensdes € encargos Similares ...........coccecceverererereeseeneennens — —
610+611+613 D) OULLAS PIOVISTES ...veuveneenieierienteruieseeeeeessesseeseestesessessessesseeneensessessessessesneens 621,51 70 381,00
619 6-A — Fundo para riScos bancarios Zerais ...........cecceeereeereereerueneneneneeeeeeneens — —
60 8 — Passivos subordinados . — 112 513,66
62 9 — Capital subscrito ......... 638 741,00 1 500 000,00
632 10 — Prémios de emissao . - -
630+631+635+639 11 — Reservas .......ccceeeeueneee. 5782,30 5782,30
633 12 — Reservas de reavaliacdo .. - -
66 13 — Resultados transitados . (195 472,56) (973 772,66)
69 (cre.) 14 — LUCTO dO EXEICICIO .uvieuiieiiieiiieieeie ettt ettt ettt et e saeeaeas 153 894,47 -
Total do passivo ..............cccceceeciicencieniiaiien. 714 715,41 695 767,47

(a) Parte do saldo relativo a obrigagdes e outros titulos de rendimento fixo de emissores publicos.
(b) Parte do saldo relativo a obrigagdes e outros titulos de rendimento fixo de outros emissores.
(c) Excepto 5624, cujo saldo devedor ¢ considerado na rubrica 6.

(d) Conforme o saldo global do razdo (quando o saldo devedor > saldo credor).

(e) Conforme o saldo global do razdo (quando o saldo credor > saldo devedor).

O Conselho de Administragdo: Ricardo Miguel Araijo Cardoso Valente — Alda Maria Dias Marques de Oliveira S. Soares — Aurelino

Antonio Moreira da Silva. — O Técnico Oficial de Contas, (4Assinatura ilegivel.)
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Demonstracio dos resultados liquidos em 31 de Dezembro de 2005

DEBITO
(Em euros)
dC°dig° 2005 2004
as contas
A) Custos
70 1 — Juros e custos equiparados ..... 1,84 226,19
71 2 — COMUSSOES ...vcvvevenvenevereenenrenrenenrenenes 130 898,11 774,70
72 3 — Prejuizos em operagdes financeiras . 698,17 596,01
73+74 4 — Gastos gerais adminiStrativoS: .........cccueerierieriieriieeie et ete et eee e enes
73 @) CUStOS COM PESSOAL ...cuviemiiiiiiiieiieiteit ettt ettt et 241 168,78 171 092,34
Dos quais:
730+731 (— salarios e vencimentos) .... e (204 567.47) (131 800,66)
732+733+739 (—— ©NCATZOS SOCIAIS) ...uvveureeueeeuierteeteeteeteeteenteeteeteebeenseesseesseesseenseenaes (36 601.,31) (32 386,48)
Dos quais:
73290/1/2 (—— COM PENSOLS) -eevvneeeneienieeiteeteeteeeteeteenteesbeesseesseesseesseesaeesseanneas - -
74 b) Outros gastos adminiStrativos .........cecuervererueeierierierieneseeeeeeeeee e eeeene 147 469,16 209 603,67
78 5 — Amortizagdes do eXercido ........cceeieiiiriieeiieieeieee e 31 334,06 33 345,34
77 6 — Outros custos de eXPlOraga0 ........eeveeeereerereeeeietereere e ettt see e eeeenees 100,00 —
790/1/2/+795+799 7 — Provisdes para créd. de cobr. duvid. e crédito vencido e para outros riscos 6 570,54 21 190,51
794 8 — Provisdes para imobilizagdes financeiras ...........cocceveereenienienienieeienienas - -
10 — Resultado da actividade COITente ...........coeeerverererirsienieneneneneeeeeeeceenees - -
671 11 — Perdas extraordinarias 4 677,56 34 339,84
68 13 — Impostos sobre lucros . 612,46 676,32
76 14 — OULIOS IMPOSLOS ...eeuvieniieiieiieeiieniteeteste st te et et e seee st et eseeesatesseeseeesaeesseaeeens 13 419,49 2 578,68
69 15 — LUCIO dO €XEICICIO ..vvveeevieeeiieeiieeeiieeetee et etee et eeae e e ve e e taeeeareeeeareesaeaenes 153 894,47 -
TOAL ... 730 844,64 474 423,60
CREDITO
dC°dig° 2005 2004
as contas
B) Proveitos
80 1 — Juros € proveitos eqUIPArAdOS .........ccervereerrereerierereeeeieeeneeseeeeeee e seeseeenes 2 303,49 667,96
80240/1+80245 Dos quais:
ey (— de itulos de rendIMENEO FIX0) vrrvvvrrrssseeersressssessseseseesssssssessssssssessees (487,00) (199,00)
81 2 — Rendimento de titlOS .......cceeeeeeereieieieieereee et — —
81-81400-81401 a) Rendimento de acg¢des, de quotas e de outros titulos de rendim. variavel ....... - -
81400 b) Rendimento de participagies .........coveeeeruierienienieniienieenetenieenieeseeeneeens - -
81401 ¢) Rendimento de partes de capital em empresas coligadas — —
82 3 COMUSSOES ...vevervenrenerentemerienteueetetesestentebeste st sbeste st be st esesbenteseabentebenbeneebensenesan 652 277,30 213 906,64
83 4 — Lucros em operagies fINANCEITAS ........eevuerueerierierienienienieestesiee st seeseee s 17,58 421,23
840+841+842+ 5 — Reposigdes e anulagdes respeitantes a correcgdes de valor relativas a créditos
843+845+849 e provisdes para passivos eventuais € para COMPromiSSOS ..........eevveerveerueeneenns 9222.81 195,69
844 6 — Reposigdes e anulacdes respeitantes a correcgdes de valor relativas a valores
mobilidrios que tenham caracter de imobiliza¢des financeiras, a participagdes
e a partes de capital em empresas coligadas ............cooceeveeiienieniienienieeene - -
89 7 — Outros proveitos de eXploragaio ...........evvererererierieriereseeeeee e 66 947,45 61 709,10
8 — Resultado da actividade cOrrente ............ccceeeeeveeniienieneeiieceeceeeeeeeeeeeeeen 172 527,97 (159 928.14)
672 9 — Ganhos extraordinarios 76,01 2 050,42
69 11 — Prejuizo do @XErCICIO c..veeeieiieiieiieiteieeteet ettt - 195 472,56
TOAL ... 730 844,64 474 423,60

O Conselho de Administragdo: Ricardo Miguel Araiijo Cardoso Valente — Alda Maria Dias Marques de Oliveira S. Soares — Aurelino
Antonio Moreira da Silva. — O Técnico Oficial de Contas, (Assinatura ilegivel.)
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Anexo as demonstracoes financeiras
em 31 de Dezembro de 2005

(Valores expressos em euros)

3 — Critérios de avaliacdo utilizados:

As principais politicas e critérios de contabilidade adoptados na
preparagdo destas demonstragdes financeiras sdo como segue:

a) Imobilizagdes e reintegragbes. — As imobilizagdes corpdreas e
incorpéreas que constam do balango estdo contabilizadas pelo res-
pectivo valor de aquisicdo.

As amortizagdes e reintegragdes do imobilizado sdo calculadas
segundo o método das quotas constantes, por duodécimos, sobre o valor
de aquisigdo. As taxas anuais aplicadas reflectem satisfatoriamente a
vida util dos bens, situando-se entre os limites minimo e maximo indi-
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cados no Decreto Regulamentar n.° 2/90, de 12 de Janeiro. O pro-
cesso de depreciagdo inicia-se no més em que o bem entrou em funcio-
namento, de acordo com a sua vida util estimada.

b) Activos e passivos expressos em moeda estrangeira. — Para os
valores do passivo expressos em moeda estrangeira foi utilizado o
cambio de 0,7698 dolares.

¢) Especializacdo de exercicios. — Os proveitos e custos, relativos
a receitas e despesas, sdo registados de acordo com o principio da
especializagdo de exercicios, pelo qual, aqueles sdo reconhecidos na
medida em que sdo gerados, independentemente do momento em que
sejam recebidos ou pagos. A diferenca entre os dois momentos da
origem a um registo em contas de regularizacao.

11 — Movimentos ocorridos nas imobilizagdes corpdreas e incor-
poreas:

Saldo do exercicio anterior Aumentos Valor
Transfe- Amortiz Regula- Abates liquido em
Valor Amortiz. Aqui- Reaval. réncias do exerc. rizagdes  (liquido) 31 de Dez.
bruto acumuladas sigdes (liquido) de 2005
Imobilizagdes incorporeas:
Trepasses .....ccccvervverveeevuenseeennen. - - - - - - - — —
Desp. de estabelecimento ........ 4 084,24 1 763,50 568,20 — — 1207,55 — — 1 681,39
Custos plurianuais .................... 14 360,01 10 384,66 - - - 2 539,75 - - 1 435,60
Desp. de investig. e desenvolv. 43 145,19 27 726,37 — — — 12 332,10 — — 3 086,72
Sistema de tratam. autom. de
dados (software) ................... 26 693,32 21 270,38 713 53 - - 3 349,81 - - 2 786 66
OUtras ......ceevveevereeeienieneeeens — — — — — — — — —
88 282,76 61 144,91 1281,73 - - 19 429,21 - - 8 990,37
Imobilizagdes corpdreas:
Iméveis de servigo proprio ..... — - - - - - - - —
Obras em imdveis arrendados.... 11 464,59 1 675,20 - - - 1276,11 - - 8 503,28
Outros imOVeis .........ccceeveenee - - - - - - - - -
Equipamento 88 653,46 31 854,04 21273,39 - - 10 628,74 - - 67 444,07
Patriménio artistico ................ - - - - - - - - -
Outras imobilizagdes corpdreas - — - — - — — — —
100 108,05 33529,24  21273,39 - - 11 904,85 - - 75 947,35
Imobilizagdes em curso:
Imobilizagdes incorpoéreas ....... — — 986,48 — — — — — 986,48
IMOVEIS ..o - - - - - - - - -
Equipamento .......... — — — — — — — — —
Patrimoénio artistico ................ - - - - — - - - -
Outras imobilizagdes corpdreas - - - - — - — — —
Adiant. por conta de imobiliz. — - — - - - - - -
— - 986,48 - — - - - 986,48

14 — Créditos sobre clientes:

O valor de 382 809,81 euros, constante na rubrica 4 do activo, ja se
encontra vencido, estd totalmente provisionado e tem uma duragdo
indeterminada.

16 — Comentérios as imobilizagdes incorporeas:

As imobilizagdes incorpdreas incluem um valor de 43 145,19 euros
relativo a despesas de investigagdo e desenvolvimento, amortizaveis
em trés anos, cujo valor liquido a data do balango era 3 086,72 euros.

23 — Compromissos assumidos:

A responsabilidade potencial para com o sistema de indemnizagio
aos investidores, era em 31 de Dezembro de 2005, de 19 022,49 euros.
Para garantia desta responsabilidade, foram caucionadas Obrigagdes
do Tesouro — ISIN PTOTEVOEO0000 — no valor de 6 068,76 euros,
relatadas no balango na rubrica 5 do activo.

24 — Provisdes:

O valor de 382 809,81 euros que consta na rubrica 4 do balango
(activo) refere-se, na totalidade, a provisdes para crédito vencido —
outros créditos;

O valor de 621,51 euros que consta da rubrica 6 alinea b) do balango
(passivo) refere-se, na totalidade a provisdes para riscos gerais de crédito.

27 — Contas de regularizagio:

As contas de regularizagdo que constam do balanco t€m a seguinte

decomposigdo:

Contas de regularizagdo — activo:

Proveitos a receber .........c.ccueennnne
De disponibilidades ...........ccccceeeene
Despesas com custo diferido (a)

Contas de regularizagdo — passivo:

Custos a pagar (b) ....ccceveeveeneeenen.
Receitas com proveito diferido

2005 2004
3165,14 -
23,74 —
13 037,85 14 301,99
16 202,99 14 301,99
28 982,58 22 302,40
28 982,58 22 302,40

(a) Diferimento com base no principio da especializagdo dos exercicios.
(b) Custos administrativos e encargos com férias e subsidio de férias a pagar em

2006.
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31 — Outros activos e passivos:

As rubricas de outros activos e outros passivos que constam do
balango decompdem-se como segue:

2005 2004
Outros activos:
IVA arecuperar.........ccccceevueeuennne. 1 079,38 15 809,64
IRC a recuperar .........ccccceevueenuennen. 4 435,50 6 279,82
Devedores diversos ...........ccoueeen.... 159 230,85 68 385,43
Total ........................ 164 745,73 90 474,89
Outros passivos:
Fornecedores .........cccoeeeeveeeneeennnen. 12 103,15 16 343,50
Sector publico administrativo ........ 22 707,80 11 894,46
Credores diversos.........c.coueeevveennen. 47 355,16 -
Total ........................ 82 166,11 28 237,96

34 — Numero médio de pessoas ao servigo da empresa:

O niimero médio de pessoas ao servi¢o da sociedade durante 2005
foi de 7, repartidos pelas seguintes categorias:

Directores — 2;

Gestores de carteiras — 2;
Técnico comercial — 1;
Técnicos de back-office — 2.
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35 — Remuneragdes atribuidas aos membros dos drgdos sociais no
periodo:

O valor das remuneragdes auferidas pelos membros dos orgdos sociais
durante o ano findo foi:

2005 2004

Orgdos sociais:

Conselho de administragdo 42 058,38 41 105,20
Fiscal Nnico ......oevvvvvvneeeeeeeeeneeeeenne 2 460,00 2 400,00

Total ............cccc...... 44 518,38 43 505,20

36 — Actividade:

A Personal Value — Sociedade Gestora de Patrimonios, S. A., presta
aos seus clientes servicos de gestdo de carteiras.

37 — Valores expressos em moeda estrangeira:

O balango em 31 de Dezembro de 2005 inclui, no activo, valores
expressos em moeda estrangeira, cujo contravalor perfaz um total de
364 189,27 euros.

O balanco em 31 de Dezembro de 2005 inclui, no passivo, 4 —
Outros passivos, valores expressos em moeda estrangeira, cujo contra-
valor perfaz um total de 6 149,66 euros.

38 — Elementos da demonstragdo dos resultados e do balango por
linhas de negocio e por mercados geograficos:

Modelo de segmentagdo por linhas de negocio em 31 de Dezembro
de 2005:

e bonernas de servigos Outros ciliagho Total

Juros e proveitos equiparados .........c.cceceeeeererierennenne 2 303,49 - - 2303 49 2303 49
Juros e custos equiparados ...........cccceeereereerienieneneenne. 1,84 - - 1,84 1,84
ComissOes (PrOVEIt0) ....eevveerueerierieeieeieeieeieeeeeneeen 138 559,68 513 717,62 — 652 277,30 652 277,30
Comissdes (custo) 17,83 129 851,68 1 028,60 130 898,11 130 898,11
Rendimento de titulos ..........cccveeevieeiiieeiieeieeeieeens — - - — —

Lucros em operagdes financeiras .............coceeevereeneenee. - — 17,58 17,58 17,58
Prejuizos em operagdes financeiras .........c.ccccveeveneee. 197,18 — 500,99 698,17 698,17
Reposigdes e anul. provisdes ........ccceceeeereereeveneereene. 82,30 - 9 140,51 922281 922281
Provisdes para crédito vencido ..........ccccceeeeeeieeniennee. 930 54 5 640,00 - 6 570,54 6 570,54
Outros proveitos de exploragfo .........cccceevueeveeeceeenene - 66 521,44 426,01 66 947,54 66 947,54
Resultado liquido do exercicio .........ccccceveereeenueeneeennen. - - - - -

Crédito sobre clientes ..........cceecveeeveeveecieecieeieeieenens 48 452,85 110 778,00 — 159 230,85 159 230,85
Débitos para com clientes .. - - - - -

Activo total liQuido .......cevevevierieriieieieieeese e 48 452,85 110 778,00 555 484,56 714 715,41 714 715,41

Modelo de segmentacgdo por mercados geograficos em 31 de Dezembro de 2004:

Unido

Recon-

Portugal Europeia Europa Outros ciliagdio Total

Juros e proveitos equiparados ............... 2 303,49 - - - 2 303,49 2 303,49
Juros e custos equiparados ...........c......... 1,84 - - - 1,84 1,84
Comissdes (Proveito) .......cceeveeervenuencne 534 385,23 76 411,70 36 560,92 4 919,45 652 277,30 652 277,30
ComisSOEs (CUSLO) .o.vervrverreueerereenerienienens 130 898,11 - - - 130 898,11 130 898,11
Rendimento de titulos ........cccccoereernennen. — — — — — —

Lucros em operagdes financeiras .......... 17,58 - - - 17,58 17,58
Prejuizos em operagdes financeiras ...... 698,17 - - - 698,17 698,17
Reposigdes e anul. provisdes ................ 9222.81 - - - 922281 922281
Provisdes para crédito vencido 6 570,54 — - — 6 570,54 6 570,54
Outros proveitos de exploracdo............ 37 890,35 29 057,10 - - 66 947,45 66 947,45
Resultado liquido do exercicio ............... - - - - - -

Crédito sobre clientes .........c.ccoecerueuenee 127 284,50 30 662,79 - 1 283,56 159 230,85 159 230,85

Débitos para com clientes .................... - -
Activo total liquido ........cceeevereniennnns 682 769,06 30 662,79

— 1 283,56 714 715,41 714 715,41
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39 — Decomposic¢ao de algumas rubricas da demonstragdo de resul-
tados:

2005 2004
Perdas extraordinarias:
Menos-valias na realiz. de valores
imobilizados ..........ccceeeveeeueenenen. - 7 468,90
Multas e outras penalidades 452,67 50,00
Perdas relativas a exerc. anteriores 422479 1703,21
Outras perdas extraordinarias ......... 0,10 105,58
Total .......................... 4 677,56 9 324,69
Outros proveitos de exploragéo:
Prestagdo de servicos de consultoria 66 521,44 59 844,97
Reembolso de despesas ................... - 1 864,13
OULTOS ..t 426,01 -
Total ............ccccuc..... 66 947,45 152 683,02
Ganhos extraordinarios:
Ganhos relativos a exerc. anteriores — 2 049,35
Outros ganhos extraordinérios ....... 76,01 1,07
Total .......................... 76,01 2 050,42

51 — Outras informagdes:

Nada a referir.

Porto, 15 de Fevereiro de 2006. — O Conselho de Administragéo:
Ricardo Miguel Araiijo Cardoso Valente — Alda Maria Dias Marques
de Oliveira S. Soares — Aurelino Antonio Moreira da Silva. — O Téc-
nico Oficial de Contas, (Assinatura ilegivel.)

Certificacio legal das contas

1 — Introdugdio. — Examinamos as demonstragdes financeiras de
Personal Value — Sociedade Gestora de Patriménios, S. A., as quais
compreendem o balanco em 31 de Dezembro de 2005 (que evidencia
um total de 714 715,41 euros e um total de capital proprio de
602 945,21 euros, incluindo um resultado liquido de 153 894,47 euros),
a demonstrag@o dos resultados por natureza do exercicio findo naquela
data, e o correspondente anexo.

2 — Responsabilidades. — E da responsabilidade da administragiio
a preparagdo de demonstragdes financeiras que apresentem de forma
verdadeira e apropriada a posigao financeira da empresa e o resultado
das suas operacgdes, bem como a adopg¢do de politicas e critérios
contabilisticos adequados e a manuteng@o de um sistema de controlo
interno apropriado.

3 — A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido
profissional e independente, baseada no nosso exame daquelas demons-
tragdes financeiras.

4 — Ambito. — O exame a que procedemos foi efectuado de acordo
com as Normas Técnicas e as Directrizes de Revisdo/Auditoria da
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que 0 mesmo
seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de segu-
ranga aceitavel sobre se as demonstra¢des financeiras estdo isentas de
distor¢des materialmente relevantes.

Para tanto, o referido exame incluiu:

A verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias
e divulgacdes constantes das demonstra¢des financeiras e a avaliagdo
das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pela adminis-
tragdo, utilizadas na sua preparacdo;

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

A verificac¢do da aplicabilidade do principio da continuidade;

A apreciacdo sobre se ¢ adequada, em termos globais, a apresentagdo
das demonstragdes financeiras.

5 — Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base
aceitavel para a expressdo da nossa opinido.
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6 — Opinido. — Em nossa opinido, as referidas demonstragdes
financeiras apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos
os aspectos materialmente relevantes, a posi¢ao financeira de Personal
Value — Sociedade Gestora de Patrimonios, S. A., em 31 de Dezembro
de 2005, o resultado das suas operagdes no exercicio findo naquela
data, em conformidade com os principios contabilisticos geralmente
aceites em Portugal para o Sistema Bancério.

Porto, 10 de Margo de 2006. — Anténio Anjos, F. Branddo &
Associados, Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, representada
por Jonatas de Jesus Margarida, revisor oficial de contas.

Relatorio e parecer do revisor oficial de contas
na qualidade de fiscal unico

1 — Em cumprimento do que se encontra legalmente estabelecido,
o revisor oficial de contas na qualidade de fiscal tinico da Personal
Value — Sociedade Gestora de Patrimonios, S. A., submete a apreciagdo
o seu parecer referente ao relatorio da administragdo, ao balango, a
demonstragdo dos resultados por natureza e respectivo anexo, rela-
tivos ao exercicio de 2005.

2 — Acompanhamos a gestdo global da empresa através da analise
dos documentos de natureza econdmico-financeira e de contactos
regulares de diversa natureza com a administragdo.

3 — O relatorio de gestdo explana com suficiente clareza a evo-
lucdo dos negocios e as perspectivas futuras.

4 — O relatédrio de gestdo e demais documentos de prestagdo de
contas legalmente exigidos satisfazem os preceitos legais e do con-
trato de sociedade.

5 — O relatorio anual do revisor oficial de contas e a certificagdo
legal das contas fica a constituir parte integrante deste relatorio.

6 — Somos de parecer que o relatdrio e contas de 2005, bem como
a proposta de aplicagdo dos resultados, sejam aprovados.

Porto, 10 de Margo de 2006. — Antoénio Anjos, F. Branddo &
Associados, Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, representada
por Jonatas de Jesus Margarida, revisor oficial de contas.

Relatorio anual sobre a revisao efectuada

Srs. Accionistas:

1 — O presente relatdrio ¢ emitido nos termos do n.° 2 do artigo 451.°
do Coédigo das Sociedades Comerciais e da alinea a) do n.° 1 do artigo 52.°
do Decreto-Lei n.° 487/99, de 16 de Novembro.

2 — Procedemos a revisdo legal das contas dessa empresa rela-
tivas ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2005, de acordo com
as Normas Técnicas e as Directrizes de Revisdo/Auditoria aprovadas
pela Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e com a extensdo consi-
derada necessaria nas circunstancias. Em resultado do exame efec-
tuado emitimos a respectiva certificacdo legal das contas, com data
de 10 de Margo de 2006.

3 — O nosso trabalho incluiu, entre outros aspectos, o seguinte:

3.1 — Reunides com o conselho de administragdo e outros respon-
séaveis e leitura das actas respectivas, tendo solicitado e obtido os
esclarecimentos que consideramos necessarios;

3.2 — Apreciagdo da adequagdo e consisténcia das politicas conta-
bilisticas adoptadas pela empresa e que se encontram divulgadas no
anexo;

3.3 — Verificacdo da conformidade das demonstragdes financeiras
com os registos contabilisticos que lhes servem de suporte;

3.4 — Andlise do sistema de controlo interno, com vista ao planea-
mento do d&mbito e extensdo dos procedimentos de revisdo/auditoria;

3.5 — Realizagdo dos testes substantivos seguintes, que consideramos
adequados em fungdo da materialidade dos valores envolvidos:

a) Andlise das aquisi¢des e abates do imobilizado e da politica de
amortizacgdes adoptada;

b) Confirmacdo directa e por escrito junto de terceiros (bancos,
clientes, fornecedores e outras) dos saldos de contas, responsabilidades
e garantias prestadas ou obtidas, analise e teste das reconciliagdes subse-
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quentes preparadas pela empresa; nos casos em que ndo foi obtida
resposta, efectudmos os procedimentos alternativos que consideramos
necessarios;

¢) Andlise e teste das reconciliagdes bancarias preparadas pela
empresa;

d) Andlise da extensdo dos valores do caixa e dos procedimentos
de registo e controlo associados;

e) Solicitagdo directa a advogados e outras entidades de informa-
¢oes sobre cobrangas em curso, litigios ou ac¢des judiciais pendentes
e reclamagdes e impugnacdes fiscais, bem como honorarios em divida;

/) Analise das situacdes justificativas da constituicdo de provisdes
para reducdo de activos, para passivos ou responsabilidades contin-
gentes ou para outros riscos;

g) Verificacdo da situagdo fiscal e da adequada contabilizagdo dos
impostos, bem como da situacdo relativa a seguranga social;

h) Andlise e teste dos varios elementos de custos, proveitos, perdas
e ganhos registados no exercicio, com particular atengdo ao seu
balanceamento, diferimento e acréscimo;

i) Anélise das operacdes e saldos com as entidades relacionadas;

J) Apreciacgdo da politica de seguros do imobilizado e do pessoal,
incluindo a actualizagdo dos capitais seguros;

k) Analise dos acontecimentos subsequentes ao encerramento do
exercicio.

3.6 — Solicitacdo da declaragdo do 6rgdo de gestdo a qual foi emi-
tida com data de 10 de Margo de 2006.

4 — Em consequéncia do trabalho efectuado, entendemos dever
relatar os seguintes aspectos que, por ndo terem materialidade, ndo
foram incluidos na nossa certificagdo legal das contas:

4.1 — A politica de seguros existente na empresa, apresenta algumas
deficiéncias ao nivel da correcta cobertura dos riscos decorrentes de even-
tuais sinistros. Alertamos a administragdo para o facto, a qual nos
comunicou que ja estava a encetar as devidas diligéncias para colmatar
esta lacuna.

4.2 — A empresa procedeu ao abate de imobilizado informatico
hardware que se encontrava totalmente amortizado e que havia sido
adquirido por 13 362,08 euros, sem contudo ter sido efectuada a res-
pectiva comunicagdo as finangas.

4.3 — No decorrer do exercicio foram realizados 95 500,00 euros
do capital por subscrever. Esta ainda em feita a realizacdo de
177 500,00 euros, o qual devera ser liberado até Junho de 2008. Importa
ainda referir, que no decorrer do exercicio a sociedade aumentou o
capital social mediante a conversdo de prestacdes suplementares, no
montante de 112 513,66 euros. Posteriormente reduziu o capital social
para 638 741,00 euros, através da cobertura de prejuizos, no valor de
973 772,66 euros.

4.4 — A empresa ndo dispde, até a data da elaboragdo do presente
relatorio, dos modelos exigidos legalmente para aplicacdo da conven-
¢do sobre a dupla tributagdo referentes a servicos pagos a nio resi-
dentes e para os quais ndo foi efectuada qualquer reten¢éo na fonte.

4.5 —No final do exercicio foram atribuidos prémios a funcionarios,
porém para estes valores ndo foram efectuadas retengdes na fonte,
as quais ascenderiam a cerca de 5500,00 euros de acordo com as regras
do CIRS.

4.6 — O capital proprio da sociedade, em resultado dos prejuizos
do exercicio anterior, encontra-se inferior ao capital social, cumprindo,
no entanto, o valor minimo exigido pelo Banco de Portugal para os
fundos proprios.

5 — Finalmente, cumpre-nos informar que apreciamos o relatdrio
do conselho de administragio, o qual satisfaz os requisitos legais e que
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verificamos a conformidade da informac&o financeira nele constante
com as demonstragdes financeiras do exercicio.

Manifestamos 0 nosso agradecimento pela colaborag@o prestada pela
administragdo e todo o pessoal com quem nos relaciondmos no exer-
cicio das nossas fungdes.

Porto, 10 de Marco de 2006. — Antonio Anjos, F. Branddo & Asso-

ciados, Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, representada por
Jonatas de Jesus Margarida, revisor oficial de contas. 3000210037

SLN — SOCIEDADE LUSA DE NEGOCIOS, SGPS, S. A.
Relatério e contas consolidadas de 2005
Relatorio do conselho de administracao
Enquadramento econémico
A economia internacional

De acordo com as ultimas estimativas do FMI, o crescimento econo-
mico mundial em 2005 foi de 4,3%, desacelerando de 5,1% em 2004.

Crescimento econémico

Previsdes
2004 2005 —
2006

Economia mundial ...........cc..ccuvee... 5.1 43 43
42 3,5 3.3

Z0NA CUIO ...uvveeeeenreeeeeeenreeeeeeennreeenns 2,0 1,2 1.8
JAPAO ..o 2,7 2.0 2,0
Outras economias desenvolvidas ..... 4.4 3,2 3.9
Economias emergentes.................... 7.3 6.4 6,1

Fonte. — FMI.

A economia do Japdo constituiu uma das maiores surpresas de 2005,
apresentando um crescimento real de 2,0%, enquanto que os Estados
Unidos cresceram entre 3,5% € a zona euro cerca de 1,2%.

O ano caracterizou-se pela continuagio da tendéncia de recuperagio
da economia global, que tem vindo a ser observada desde 2002. Apesar
do abrandamento verificado em 2005, os paises mais desenvolvidos
revelaram um impacto do elevado prego do petrdleo inferior ao espe-
rado, conseguindo manter niveis de crescimento muito aceitaveis.

Em linha com o sucedido em 2004, o crescimento econémico
mundial continuou a ser liderado pelos EUA cujo PIB aumentou 3,5%.
A economia global continua a beneficiar do bom desempenho de toda
a regido asiatica destacando-se a China, a india e um Japdo cada vez
mais forte e que parece emergir do periodo de deflagdo onde se encontra.

O PIB da zona euro devera ter crescido 1,2% em 2005, o que
constituiu uma diminui¢do do crescimento verificado em 2004. Apesar
desta desaceleragdo, a zona euro apresentou boas perspectivas no
segundo semestre de 20035, refor¢ando as expectativas de um cresci-
mento perto de 2% para 2006. E de realgar também o bom desempenho
das principais economias da América Latina que beneficiaram dos
pregos altos das matérias-primas e do forte crescimento mundial.
Segundo o FMI, o volume do comércio mundial cresceu 7,0% em
2005, depois de 10,3% em 2004.

Zona euro
Previsdes
2002 2003 2004 2005
2006 2007
PIB ottt ettt e et e teeaaaea 1,2 1,2 2.4 1.5 2.1 2.4
CONSUMO ...oeeeeneveeeeeeeireeeeeeveenee. 1.5 1,3 1,3 1,2 1,3 1,6
Formacgao bruta de capital fixo... —1,2 0,8 3,0 2.3 3,5 3,6
Taxa de deSeMPIEZO .......cevueeiuieriieniieiienieieei ettt 8.3 8,7 9,0 8.7 8.5 8.1
INFTAGAOD ..ottt ettt et ee e 2,3 2,1 2,1 2.3 2,2 1.8
Défice publico (percentagem de GDP) . —2.4 —3,0 —2,6 - —2,7 —2,7
Divida publica (percentagem de GDP) .. 51,4 63,0 63.4 64,3 64,2 64,3
Saldo BTC (percentagem de GDP) ... 0,3 0,1 - —0,3 — 0.4 —0,3

Fonte. — Comissdo Europeia.





