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Em cumprimento as disposicoes legais e estatutarias, submetemos a apreciagao de V.Sas., as Demonstracoes Financeiras relativas ao semestre findo em 30 de junho de 2004, bem como o Parecer dos Auditores Independentes.

BALANCOS PATRIMONIAIS EM 30 DE JUNHO DE 2004 E 2003

(Em milhares de reais)
ATIVO 2004 2003 PASSIVO 2004 2003
Circulante 41.988  26.660 Circulante 17.280 4.799
Disponipilid_ades_ . o 4 5 Instrumentos financeiros derivativos 452 4.732
Aplicagoes interfinanceiras de liquidez 39.495  25.802 Instrumentos financeiros derivativos 452 4.732
Apllcagoes em deposﬁqs interfinanceiros 39.495 25.802 Outras obrigagées 16.828 67
Tfl'tulos e.valo(;es. m;a'blllanos e instrumentos 1477 814 Fiscais e previdenciarias 356 2
inanceiros cerivativos ) : Negociagao e intermediacéo de valores 846 -
Vinculados a prestacéo de garantias - 814 :

Instrumentos financeiros derivativos 1.477 - Diversas 15.626 65
Outros créditos 1.012 39 Eé:g'VEI a Io_ngo prazo 431 431
Negociacio e intermediagao de valores 846 - utras obrigagdes 431 431
Diversos 166 39 Fiscais e previdenciarias 431 431
Realizavel a longo prazo 309 356  Patriménio liquido 36.310  34.276

Outros créditos 309 356 Capital:
Diversos 309 356 De domiciliados no Pais 17471 17471
Permanente 11.724  12.490 Reservas de capital 8.747 6.867
Investimentos 11.702  12.479 Reservas de lucros 1.424 1.387
Diferido 22 11 Lucros acumulados 8.968 8.851
Total do ativo 54.021  39.506 Total do passivo 54.021 39.506

As notas 4o parte i das oes fi

DEMONSTRAGOES DAS MUTAGOES DO PATRIMONIO LiQUIDO - SEMESTRES FINDOS EM 30 DE JUNHO DE 2004 E 2003

(Em milhares de reais)

Capital Reserva Reserva Lucros

social de capital de lucros acumulados Total
Saldos em 31 de dezembro de 2003 17471 7.826 1.387 8.256 34.640
Atualizacao de titulos patrimoniais - 921 - - 921
Lucro liquido do semestre - - - 749 749
Destinacoes para reserva legal - - 37 37) -
Saldos em 30 de junho de 2004 17471 8.747 1.424 8.968 36.310
Saldos em 31 de dezembro de 2002 17471 5.892 1.387 16.339 40.789
Atualizacéo de titulos patrimoniais - 975 - - 975
Prejuizo liquido do semestre - - - (7.488) (7.488)
Saldos em 30 de junho de 2003 17171 6.867 1.387 8.851 34.276

As notas $40 parte ii das coes fi i
NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS - SEMESTRES FINDOS EM 30 DE JUNHO DE 2004 E 2003

(em milhares de reais)
1. CONTEXTO OPERACIONAL 2003
A ING Corretora de Cambio e Titulos S.A. tem por objetivo social, entre outras ~ Titulos e Valores Mobiliarios Até 3 meses Total
atividades, exercer funcdes de agente emissor de certificados, intermediar em ~ Notas do Tesouro Nacional 814 814
operagdes de cambio, comprar e vender titulos e valores mobiliarios, por conta  Total por Faixas de Vencimento 814 814

prépria ou de terceiros, instituir, organizar e administrar fundos mutuos e clubes de
investimento, agir como correspondente de outras instituicbes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil e exercer outras atividades expressamente
autorizadas pelo Banco Central do Brasil e/ou pela Comissao de Valores Mobilirios.

2. APRESENTAGAO E ELABORAGAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
As demonstracgbes financeiras sdo preparadas de acordo com as disposicoes da
Lei das Sociedades por Acdes e normas emanadas do Banco Central do Brasil,
consubstanciadas no Plano Contabil das Instituicbes do Sistema Financeiro
Nacional - COSIF, adotando as seguintes praticas contabeis:

a. Apuracao de resultado

As receitas e despesas s@o contabilizadas pelo regime de competéncia, observado o
critério “pro-rata temporis” para as despesas e receitas de natureza financeira.

b. Aplicagoes interfinanceiras de liquidez

As aplicacoes interfinanceiras de liquidez sdo apresentadas pelo valor de
aplicacao, acrescido dos rendimentos auferidos até a data do balanco.

c. Titulos e valores mobiliarios

Os titulos e valores mobilidrios sao classificados de acordo com a intengéao da
Administracéo, nas seguintes categorias:

 Titulos para negociagao;

o Titulos disponiveis para venda;

 Titulos mantidos até o vencimento.

Os titulos classificados para negociacdo e os disponiveis para venda sao
avaliados, na data do balanco, pelo seu valor de mercado e os classificados como
titulos mantidos até o vencimento sao avaliados pelo seu custo de aquisigao,
acrescido dos rendimentos auferidos até a data do balanco.

Os titulos para negociacéo estao classificados no ativo circulante, independente
do prazo de vencimento.

Os ajustes para o valor de mercado dos titulos classificados para negociagcéo sao
reconhecidos no resultado do periodo.

Os ajustes para o valor de mercado dos titulos classificados como disponiveis para
venda sao contabilizados em contrapartida a conta destacada do patriménio
liquido, deduzido dos efeitos tributarios, sendo transferidos para o resultado do
periodo quando da efetiva realizagao, por meio da venda definitiva dos respectivos
titulos e valores mobiliarios. Em 30 de junho de 2004, a Instituicdo néo possuia
posicao de titulos classificados nessa categoria.

d. Instrumentos financeiros derivativos

Os instrumentos financeiros derivativos sdo classificados de acordo com a
intencao da Administracdo em utiliza-los como instrumento de protecao (hedge)
ou nao, nos termos da Circular n® 3.082/02, do Banco Central do Brasil, e
regulamentagdes supervenientes.

As transacoes com instrumentos financeiros derivativos realizadas para atender
necessidades de clientes ou em operagdes por conta propria, que nao observam os
critérios de protecao estabelecidos na Circular n® 3.082/02 e regulamentaces
supervenientes, principalmente os utilizados para administrar a exposicao global de
riscos, sao registradas pelo valor de mercado, com os ganhos e as perdas,
realizados ou nao, reconhecidos diretamente no resultado do periodo.

Os instrumentos financeiros derivativos utilizados para proteger exposicoes a riscos
de moeda, taxa de juros ou para modificar a caracteristica de ativos e passivos
financeiros, cujas alteracoes no seu valor de mercado estejam diretamente
correlacionados com as alteracoes no valor de mercado dos itens objeto de protecao,
desde o inicio e ao longo da vida do contrato, bem como considerados efetivos na
protecao do risco objeto, séo classificados de acordo com a sua natureza:

Hedge de risco de mercado: destina-se a compensar os riscos decorrentes da
exposicado a variagdo no valor de mercado do item objeto de “hedge” e a sua
valorizagao ou desvalorizagao é contabilizada em contrapartida as contas de
receita ou despesa, no resultado do periodo.

Hedge de fluxo de caixa: destina-se a compensar a variagéo no fluxo de caixa
futuro estimado e a sua valorizagdo ou desvalorizacao é contabilizada em
contrapartida a conta destacada do patriménio liquido, deduzido dos efeitos
tributérios. Os respectivos itens objeto de “hedge” sao ajustados pelo valor de
mercado na data do balanco.

e. Investimentos

Os titulos patrimoniais estao apresentados pelo seu valor de custo, ajustado pelas
atualizagdes patrimoniais, sendo que o produto dessas atualizagoes patrimoniais
é lancado em conta de reserva de capital no patriménio liquido.

f. Imposto de renda e contribuicao social

As provisdes para imposto de renda e contribuicao social estdo constituidas de
acordo com a legislacdo vigente, sendo compensados os prejuizos fiscais e bases
negativas de contribuicdo social apurados em exercicios anteriores, quando
houver, respeitado o limite de 30% do lucro tributavel e constituidas as obrigagoes
tributarias decorrentes de diferengas temporarias.

3. TITULOS E VALORES MOBILIARIOS

a. A composigao da carteira de titulos e valores mobilidrios estd demonstrada
como segue:

Vinculados a Prestacao de Garantias 2004 2003
Notas do Tesouro Nacional - 814
Total - 814

b. O custo atualizado, acrescido dos rendimentos auferidos até a data do balanco,
e o valor de mercado dos titulos e valores mobiliarios classificados como titulos
para negociacao esta demonstrado como segue:

2003
Custo Ajuste a Valor de
atualizado  mercado mercado

Titulos para Negociacéao
Notas do Tesouro Nacional 813 1 814
Total 813 1 814

O valor de mercado representa o fluxo de caixa trazido a valor presente pelas taxas
divulgadas pela Andima ou agentes de mercado, se necessario.

c. A carteira de titulos e valores mobiliarios por faixas de vencimento,
independentemente da segregacao por categoria ou por estratégia, esta
demonstrada como segue:

Aos

Administradores da

ING Corretora de Cambio e Titulos S.A.

Séo Paulo - SP

Examinamos o balanco patrimonial da ING Corretora de Cambio e Titulos S.A.,
levantado em 30 de junho de 2004, e as respectivas demonstragoes do
resultado, das mutacdes do patriménio liquido e das origens e aplicagdes de
recursos, correspondentes ao semestre findo naquela data, elaborados sob a
responsabilidade de sua administracdo. Nossa responsabilidade é a de
expressar uma opiniao sobre essas demonstracoes financeiras.

Nosso exame foi conduzido de acordo com as normas de auditoria aplicaveis no
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4. INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

As operagdes com instrumentos financeiros derivativos sao registradas em contas
patrimoniais ou de compensacao e tém como finalidade reduzir as exposicoes aos
riscos de mercado de posicoes proprias da Corretora ou para atender
necessidades de clientes, decorrentes de flutuacdes nas taxas de juros, cambio e
precos de ativos financeiros.

A politica de utilizacdo de instrumentos financeiros derivativos, o estabelecimento
de estratégias, o controle dos riscos associados a cada estratégia de atuagéo,
bem como limites estabelecidos para essas posicoes, observam normas
emanadas da administracao da Instituicdo, como segue:

Hedge - Operagdes com instrumentos financeiros derivativos que tém por objetivo
compensar a flutuacao no valor de mercado de ativos ou passivos financeiros objeto
de protegéo;

Negociacao - Operagdes com instrumentos financeiros derivativos utilizadas,
principalmente, para administrar a exposicéo global de posicdes proprietarias e
atender necessidades de “hedge” de clientes.

O gerenciamento e o acompanhamento das exposicdes aos riscos de mercado,
de crédito e de liquidez sdo efetuados por areas independentes de forma
consolidada, considerando as posicoes em aberto, como segue:

Risco de mercado - As exposicoes decorrentes das flutuagoes nas taxas de juros,
cambio e pregos de ativos financeiros sao administradas utilizando-se a metodologia do
Value at Risk, aplicagao de stress testing com base em cendrios historicos e hipotéticos
e limites estabelecidos pela administragéo da Corretora, dentre outros;

Risco de crédito - As exposigoes a eventuais perdas decorrentes de
inadimpléncia de contrapartes sao minimizadas mediante rigoroso controle de
processo de aprovacao de crédito, considerando a avaliagao
econdmico-financeira da contraparte e das empresas associadas ao seu grupo
econdmico, as condicdes do mercado de atuacdo, ambiente regulatério,
reputacdo dos administradores, bem como limites de crédito estabelecidos pela
administracao da Instituicdo, dentre outros;

Risco de liquidez - A Instituicao tem como filosofia manter posigoes em ativos liquidos
e com exceléncia na qualidade de crédito, de forma a minimizar riscos de liquidez.
Em 30 de junho de 2004 a Corretora nao apresentava instrumentos financeiros
derivativos qualificados como “hedge”.

a. O valor de custo e de mercado dos instrumentos financeiros derivativos estao
demonstrados como segue:

2004 2003
Valor do Ajustea Valorde Valordo Ajustea Valor de
contrato mercado mercado contrato mercado mercado
Instrumentos
Financeiros Derivativos
Ativo - Negociacao
Contratos de Swaps -
Diferencial a Receber:

Délar x DI - Cetip 1.679 (202)  1.477 - - -
Total Ativo 1.679 (202) 1.477 - - -
Passivo - Negociacao

Contratos de Swaps -
Diferencial a Pagar:
Délar x DI - Cetip 399 53 452 - - -
Passivo - Hedge Risco
de Mercado
Contratos de Swaps -

Diferencial a Pagar:

Dlar x DI - Cetip - - - 4737 (5) 4732
Total Passivo 399 53 452  4.737 (5) 4,732

O valor de mercado dos instrumentos financeiros derivativos representa o fluxo de
caixa trazido a valor presente pelas taxas divulgadas pela BM&F ou agentes de
mercado, quando necessario.
b. A composicao dos instrumentos financeiros derivativos registrados em contas
do ativo e passivo, por faixas de vencimento, esta demonstrada a seguir:
Instrumentos 2004 2003
Financeiros Derivativos Até 3 meses _Total Até 3 meses Total
Ativo - Negociacao
Contratos de Swaps -
Diferencial a Receber:

Délar x DI - Cetip
Total por Faixas de Vencimento
Passivo - Negociacao

Contratos de Swaps -
Diferencial a Pagar:

Délar x DI - Cetip
Passivo - Hedge Risco
de Mercado

Contratos de Swaps -
Diferencial a Pagar:

Doélar x DI - Cetip - - 4.732 4.732
Total por Faixas de Vencimento 452 452 4,732 4.732
c. Em 30 de junho de 2004 e 2003, a Instituicao apresentava instrumentos financeiros
derivativos registrados na Central de Custddia e de Liquidagao Financeira de Titulos
(CETIP), utilizados como instrumento de “hedge” para os descasamentos entre ativos e
passivos ou para administrar a exposicéo global de riscos. Os valores dos contratos
registrados em contas de compensagéo estdo demonstrados a seguir:

Valores referenciais
2004 2003

1.477
1.477

1.477 - -
1.477 - -

452 452 - -

Contratos de Swap
Negociacao
Posicdo Comprada
Swap Dolar x DI - Cetip
Hedge Risco de Mercado
Posicdo Comparada
Swap Dolar x DI - Cetip - 36.396
Total 51.116 36.396
d. Os valores liquidos dos ganhos e perdas com instrumentos financeiros
derivativos registrados em contas de resultado estao demonstrados a seguir:

PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES

Brasil e compreendeu: (a) o planejamento dos trabalhos, considerando a
relevancia dos saldos, o volume de transagoes e os sistemas contabeis e de
controles internos da Corretora; (b) a constatacdo, com base em testes, das
evidéncias e dos registros que suportam os valores e as informacdes contabeis
divulgados; e (c) a avaliacdo das praticas e das estimativas contabeis mais
representativas adotadas pela administracdo da Corretora, bem como da
apresentacao das demonstracoes financeiras tomadas em conjunto.

Em nossa opiniao, as demonstragdes financeiras acima referidas representam,
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicao patrimonial e
financeira da ING Corretora de Cambio e Titulos S.A. em 30 de junho de 2004, os
resultados de suas operacoes, as mutagoes de seu patrimdnio liquido e as origens
e aplicagbes de seus recursos, correspondentes ao semestre findo naquela data,

51.116 -
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Sao Paulo, 6 de agosto de 2004. A Diretoria.

DEMONSTRAGOES DE RESULTADOS
SEMESTRES FINDOS EM 30 DE JUNHO DE 2004 E 2003

(Em milhares de reais, exceto o lucro/prejuizo por lote de mil agdes)

. 2004 2003

Receitas da intermediacao financeira 1.954 3.186
Resultado de operagoes com titulos e valores mobiliarios 1.954 3.186
Despesas da intermediacao financeira (625) (10.236)
Resultado com instrumentos financeiros derivativos (625) (10.236)
Resultado bruto da intermediacéao financeira 1.329 (7.050)
Outras receitas/despesas operacionais (307) (442)

Receitas de prestacao de servicos 39 -

Despesas de pessoal (120) -
Outras despesas administrativas (316) (330)
Despesas tributarias (147) (78)
Outras receitas operacionais 237 27
Outras despesas operacionais - (61)
Resultado operacional 1.022 (7.492)
Resultado antes da tributagao sobre o lucro e participagées  1.022 (7.492)
Imposto de renda e contribuicao social (271) 4
Imposto de renda (196) 3
Contribuicao social (75) 1
Participacoes dos empregados no lucro ) -
Lucro/(Prejuizo) do semestre 749 (7.488)

Lucro/(Prejuizo) por lote de mil agdes - R$
As notas sao parte ii das

DEMONSTRAGOES DAS ORIGENS E APLICAGOES DE RECURS0S
SEMESTRES FINDOS EM 30 DE JUNHO DE 2004 E 2003

(Em milhares de reais)

11,52 (115,20)

2004 2003
Origens dos recursos 17.437 10.829
Lucro liquido do semestre ajustado 752 -
Lucro liquido do semestre 749 -
Amortizacao do semestre 3 -
Recursos de terceiros originarios de: 16.685 10.829
Diminuigao dos subgrupos do ativo - 8.495
Aplicacoes interfinanceiras de liquidez - 5.998
Titulos e valores mobilirios e instrumentos
financeiros derivativos - 1.408
Outros créditos - 1.089
Aumento dos subgrupos do passivo 16.685 2.334
Instrumentos financeiros derivativos - 2.334
Outras obrigacoes 16.685 -
Aplicacao dos recursos 17.437  10.831
Prejuizo do semestre - 7.488

Aplicacoes do diferido - 11

Aumento dos subgrupos do ativo 17.374 -
Aplicacoes interfinanceiras de liquidez 15.585 -
Titulos e valores mobilirios e instrumentos

financeiros derivativos 845 -
Outros créditos 944 -
Reducao dos subgrupos do passivo 63 3.332
Instrumentos financeiros derivativos 63 -
Outras obrigagoes - 3.332
Reducéo das disponibilidades - 2
Modificagoes na posigao financeira
Disponibilidades:
No inicio do semestre 4 7
No fim do semestre 4 5
Reducao das disponibilidades - )
As notas icativas sao parte i das oes fi i
Resultado
Contratos 2004 2003
Swaps (625) (10.236)
Total (625)  (10.236)
5. INVESTIMENTOS
A composicao de investimentos esta demonstrada como segue:
2004 2003
Titulos patrimoniais:

Bolsa de Valores de Sao Paulo - Bovespa 8.768 7.465

Bolsa de Mercadorias e Futuros 2.817 4.897

Central de Custddia e Liquidagao

Financeira de Titulos - CETIP 17 117
Total 11.702 12.479

6. OUTRAS OBRIGAGOES - DIVERSAS

Outras obrigagdes - Diversas referem-se a operagcao com "Export Note"
contabilizada em conformidade com as normas definidas pelo Banco Central do
Brasil, com encargos contratuais acrescidos de variacdo cambial, vincendas em
setembro de 2004.

7. IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAO SOCIAL
A conciliacdo dos valores registrados em contas de resultado, a titulo de imposto de
renda e contribuicao social sobre o lucro liquido, estd demonstrada como segue:

2004 2003
Resultado antes da tributacao sobre o lucro
(liquido da participagao nos lucros) 1.020 (7.492)
Encargos (imposto de renda - 25% e
contribuicao social - 9%) (347) 2.547
Ajustes fiscais ao resultado contabil:
Compensacao de prejuizos fiscais e bases
negativas de contribuicao social 154 -
Créditos nao constituidos sobre prejuizo
fiscal e base negativa de CSLL - (2.542)
Créditos nao constituidos sobre ajustes negativos
de instrumentos financeiros a mercado (161) -
Reversao de provisao diferida constituida sobre
ajustes positivos de instrumentos financeiros
a valor de mercado 74 -
Despesas nao dedutiveis 11 1
Participacoes dos empregados nos lucros 2 -
Imposto de renda e contribuicao social do periodo (271) 4

Em 30 de junho de 2004 foram compensados prejuizos fiscais e base negativa
de contribuicdo social no montante de R$ 154, cujos créditos tributarios nao
foram reconhecidos em periodos anteriores, por deixarem de observar as
disposicoes estabelecidas na Resolugao n® 3.059/02 e Circular n® 3.171/03, do
Banco Central do Brasil.

8. OPERAGOES COM EMPRESAS LIGADAS

As operacoes com empresas ligadas (ING Bank N.V.) foram realizadas com base
em condicoes usualmente praticadas pelo mercado e os saldos estao

demonstrados como segue: 2004 2003
Ativo/(Passivo)
Depdsitos bancarios 4 5
Depésitos interfinanceiros 39.495 25.802
Instrumentos financeiros derivativos 1.477 -
Provisao para despesas administrativas (27) (42)
Instrumentos financeiros derivativos (452) (4.732)
Receitas/(Despesas)
Rendas de aplicagoes em operagcdes compromissadas 1.952 3.072
Resultado com instrumentos financeiros derivativos (625) (10.236)
Despesas administrativas (146) (241)

9. CAPITAL SOCIAL

O capital social esta representado por 65.000.000 de agoes, sendo 32.500.000
ordinarias e 32.500.000 preferenciais, todas sem valor nominal.

Aos acionistas é assegurado um dividendo minimo correspondente a 25% do lucro
liquido apurado em cada exercicio, ajustado consoante a legislacao societaria em vigor.
Em 30 de junho de 2004 e 2003 nao foram propostos dividendos.

10. INFORMAQ()ES ADICIONAIS

A exigéncia de patriménio liquido é apurada de forma consolidada, considerando
as entidades financeiras do Grupo ING, nos termos da Resolucédo n® 2.283/96, do
Conselho Monetério Nacional. Em 30 de junho de 2004, o valor do patriménio
liquido exigido (PLE), de acordo com as disposi¢des da Resolucdo n® 2.099/94, do
Conselho Monetario Nacional e alteragoes posteriores, correspondia a 30,51% do
valor do patriménio de referéncia 20,83% (51,52% em 2003).

A DIRETORIA
CONTADOR - JULIO MITUO SHINZATO - CRC 18P095421/0-1

de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil.

As demonstragdes financeiras da ING Corretora de Cambio e Titulos S.A.,
relativas ao semestre findo em 30 de junho de 2003, foram examinadas por
outros auditores independentes que, sobre elas, emitiram um parecer sem
ressalvas, datado de 25 de julho de 2003.

KPMG!

Auditores Independentes
CRC 25P014428/0-6

6 de agosto de 2004.

José Gilberto Montes Munhoz
Contador CRC 1SP145676/0-5
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