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Destagues em relacao aos 9 Meses de 2010:

e Volume de negdcios do Grupo cresce 9,2%

e EBITDA de € 288,0 milhdes

e Resultado liquido de € 144,1 milhGes

e Redugdo da divida liquida em € 94,2 milhdes

e Rdicio de Net Debt / EBITDA de 1,3

e Aumento de quota no mercado Europeu de papel

Sintese dos principais Indicadores

9 Meses
2011
Milhes de euros

Vendas Totais 1095,9
EBITDA 288,0
Resultados Operacionais (EBIT) 190,6
Resultados Financeiros -15,3
Resultado Liquido 144,1
Cash Flow 241,5
Investimentos 17,0
Divida Liquida Remunerada G) 509,7
EBITDA / Vendas 26,3%
ROS 13,1%
Autonomia Financeira 52,3%
Divida Liquida / EBITDA 1,3

— IFRS

9 Meses
2010

1003,7
288,7
212,3
-17,1
154,3
230,7

66,7
603,9

28,8%
15,4%
51,6%

1,7

32 Trimestre 22 Trimestre

2011
Milhes de euros

Vendas Totais 356,3
EBITDA 88,8
Resultados Operacionais (EBIT) 65,3
Resultados Financeiros -5,8
Resultado Liquido 46,5
Cash Flow ¥ 69,9
Investimentos 7,1
Divida Liquida Remunerada @) 509,7
EBITDA / Vendas 24,9%
ROS 13,0%

(1) Resultados operacionais + amortizagdes + provisdes

(2) Resultado liquido + amortizagBes + provisdes

(3) Inclui valor de mercado das acgBes proprias em carteira

(4) EBITDA correspondente aos ultimos 12 meses

(5) A variagdo percentual corresponde a valores ndo arredondados

2011

370,3
95,4
58,5
-3,0
46,2
83,0

53

548,2

25,8%
12,5%

Variagao )
9M 11/ 9M 10

9,2%
-0,3%
-10,2%
-10,5%
-6,6%
4,7%
-49,7
-94,2

Variagao )

3°T11/ 29T11

-3,8%
-7,0%
11,6%
97,0%
0,6%
-15,8%
1,8
-38,5
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1. ANALISE DE RESULTADOS

9 Meses de 2011 vs 9 Meses de 2010

As vendas consolidadas do Grupo Portucel nos nove meses de 2011 atingiram o valor de € 1 095,9 milhGes, um
crescimento de 9,2% face ao periodo homdlogo de 2010. Este crescimento resulta de uma evolugdo positiva
do negdcio de papel fino de impressdo e escrita ndo revestido (papel UWF) do Grupo, ao nivel das quantidades

vendidas e dos pregos de venda, assim como do aumento de energia vendida.

A producdo da nova fabrica de papel UWF de Setubal continua a evoluir de acordo com o previsto,
proporcionando um aumento nas quantidades colocadas no mercado. Este aumento de vendas de papel UWF,
associado a uma recuperagao nos precgos de venda, cuja média do indice de referéncia no mercado Europeu,
PIX Copy B do Foex, subiu 8,6% em relagdio a média dos primeiros nove meses de 2010, resultou num

incremento de 12% no valor das vendas de papel em relagdo ao periodo homdlogo.

Com a maior integragdo de pasta de celulose de eucalipto branqueada (BEKP) na nova fabrica de papel UWF
de Setubal, o Grupo registou um ligeiro decréscimo de vendas deste produto em relagdo aos primeiros nove
meses do ano passado. A queda no volume de vendas, aliada a descida do preco de pasta que se fez sentir no

periodo em anélise, traduziu-se numa descida de cerca de 12% no valor das vendas de pasta.

No segmento de energia, verificou-se um crescimento no valor das vendas, possibilitado pela conclusdo, na
segunda metade de 2010, do conjunto de investimentos nesta drea e que actualmente se encontram ja em

plena produgdo.

Por seu lado, os custos tiveram uma evolugdo desfavordvel em relagdo ao periodo homdlogo de 2010, com o
aumento do custo de alguns factores de produgdao, nomeadamente nos produtos quimicos e na madeira,

embora estes tenham registado, ja no terceiro trimestre, alguma correcgao.

Neste cenario, o EBITDA consolidado foi de € 288,0 milhGes, mantendo-se praticamente inalterado face ao
periodo homologo, e que se traduz numa margem EBITDA / Vendas de 26,3%, inferior em 2,5 pontos

percentuais a margem dos primeiros nove meses de 2010, reflectindo o agravamento de custos ja referido
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anteriormente. Os resultados operacionais evoluiram desfavoravelmente, registando um decréscimo de
10,2%, justificado também pelos resultados operacionais de 2010 estarem positivamente afectados por

reversdes de provisdes ocorridas nesse ano.

Os resultados financeiros foram negativos em € 15,3 milhGes, comparando favoravelmente com um valor
também negativo de € 17,1 milhGes. Apesar da reducdo significativa da divida liquida face ao periodo
homoélogo, os resultados das operagdes de financiamento mantiveram-se ao mesmo nivel dos nove meses de
2010, em resultado do aumento verificado nas taxas de juro. A melhoria dos resultados financeiros é explicada

pelo resultado de um derivado de cobertura de taxa de juro que afectou negativamente os resultados de 2010.

Assim, o resultado liquido consolidado do periodo foi de € 144,1 milhGes, o que representa um decréscimo da

de 6,6% em relagdo ao periodo homdlogo do ano anterior.

32 trimestre de 2011 vs 22 trimestre de 2011

A forte deterioracdo de algumas das principais economias mundiais reflectiu-se no abrandamento da procura
de papel UWF. No mercado Europeu, a redugdo da procura, que se registava desde o inicio do ano, acentuou-
se particularmente durante o 32 trimestre, o que, aliado a sazonalidade tipica deste periodo, traduziu-se
negativamente nas vendas de papel do Grupo. Paralelamente, as vendas para fora da Europa registaram um
crescimento em relagdo ao trimestre anterior. Esta diferente dindmica nas vendas por destinos geograficos
teve implicagbes negativas na evolugdo do prego médio do Grupo. De facto, apesar do prego de referéncia do
papel na Europa se ter mantido relativamente estdvel, o preco médio das vendas do Grupo caiu ligeiramente.

O valor das vendas durante o terceiro trimestre foi um pouco inferior ao do trimestre anterior.

Ao nivel da pasta BEKP, o desempenho foi em linha com o que era expectdvel, registando um menor volume
de vendas, uma vez que se verificou um aumento na produgdo de papel e consequente maior consumo
interno de pasta. O menor volume vendido, conjugado com a quebra de precos registada no 32 trimestre,

resultou numa reducdo de cerca de 19% no valor das vendas de pasta.

Na drea da energia, o Grupo continuou a evidenciar um bom desempenho, quer em termos de produgdo quer

em termos de vendas, que aumentaram face ao trimestre anterior.
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Como reflexo deste enquadramento, o valor global de vendas registado no trimestre diminuiu 3,8%.

Neste contexto, o EBITDA foi inferior ao registado no trimestre anterior em 7,0%, situando-se em € 88,8
milhGes. Os resultados operacionais, no entanto, evoluiram favoravelmente em cerca de 11,6%, para os € 65,3
milhGes, um valor influenciado positivamente pelas menores amortizagdes neste trimestre, resultantes da

conclusdo da vida util de alguns activos industriais.

Consequentemente, os resultados liquidos no trimestre mantiveram-se sensivelmente ao nivel dos resultados

registados no 22 trimestre, situando-se em € 46,5 milhoes.

2. ANALISE DE MERCADO

2.1 Papel UWF

No terceiro trimestre deste ano agravou-se a conjuntura recessiva no que se refere ao consumo de papel fino
ndo revestido registada nos principais mercados do Grupo, inicialmente na Europa e nos EUA, mas acabando
por afectar também os mercados de Overseas. O consumo deste tipo de papel nos primeiros nove meses do
ano na Europa regrediu 5%, continuando o segmento de cut-size a evidenciar maior resiliéncia, com uma
quebra acumulada inferior a 1%. Os EUA registaram redugdo nos niveis de procura de idéntica magnitude a da
Europa, que se acentuou igualmente ao longo do terceiro trimestre. Os principais mercados de Overseas

também sofreram uma reduc¢do na procura e nos niveis de pregos em USD.

A indUstria europeia ressentiu-se desta evolucdo, tendo as suas carteiras de encomendas descido em cerca de
uma semana de capacidade desde o inicio do ano e a taxa de ocupagdo da capacidade produtiva regredido 2

pontos percentuais para 90%, na média dos nove meses.

Como consequéncia da crescente debilidade nos niveis da procura e nas carteiras de encomendas, e da
continuada pressdo nas margens de rentabilidade de algumas fabricas europeias do sector, a sustentabilidade
de algumas dessas unidades é cada vez mais incerta. J4 neste trimestre um importante produtor do norte da
Europa anunciou o fecho de duas das suas fabricas de UWF — uma na Alemanha, com capacidade de producao

de 120.000 toneladas anuais e outra em Franga, com capacidade de mais de 300.000 toneladas anuais.
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Os aumentos de preco verificados durante a segunda metade de 2010 e em Abril de 2011 conduziram a um
aumento de 8,6% no PIX Copy B, indice Europeu de Cut-size, tendo estabilizado no final do periodo em valores

proximos de 874 €/t.

Neste quadro negativo, o Grupo Portucel continuou a colocar toda a sua produ¢do no mercado, o que permitiu
um aumento muito significativo no valor global de vendas de papel. Parte significativa do aumento do volume
foi colocada em mercados Europeus, apesar da forte quebra nos niveis de procura aparente, o que permitiu
uma importante conquista de quota adicional nestes mercados, nos primeiros nove meses de 2011, que se

estima em mais de 43 mil toneladas nos produtos transformados em folhas.

O mix de produtos vendidos situou-se num bom nivel, com o peso de produtos premium a representar mais de
60% do volume vendido na Europa. Também no dominio das marcas préprias, no periodo em analise, o
incremento no volume de vendas de 20% permitiu ao Grupo Portucel atingir o rdcio mais elevado de sempre,

com as marcas de fabrica a representar 65% das vendas de produtos transformados em folhas.

A presenga do Grupo no mundo continuou a alargar-se, com o aumento do numero de paises onde coloca
regularmente as suas vendas para 108. Com este desempenho, o Grupo representou 49% do total exportado
pelos produtores Europeus de UWF e 62% das exportacdes de produtos transformados em folhas. Em
mercados estratégicos, o Grupo atingiu quotas de exportacdo muito elevadas, assegurando por si s6 76% e

64% das exportagdes de UWF provenientes da Europa, para os EUA e para Africa, respectivamente.

2.2 Pasta BEKP

No que respeita ao mercado da pasta BEKP, concretizou-se o que vinha sendo previsto em muitas analises:
deterioragdo das condigdes do mercado, com descida do prego para USD 850 / ton CIF Europa logo no inicio do
terceiro trimestre e para USD 820 no conjunto do periodo. Ja no inicio de Outubro, o PIX baixou para 750 USD,

0 que mostra bem o gradiente no ajuste de pregos.

Uma das premissas fundamentais que tinha sustentado o preco em USD da pasta nos dois primeiros trimestres
do ano — a evolugdo cambial — alterou-se, com a significativa desvalorizagdo cambial face ao USD no final do
trimestre das moedas dos principais paises exportadores de pastas, nomeadamente dos paises sul-americanos,

principais produtores de BEKP.
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Também a evolugdo negativa da situagdo macroeconémica nos EUA e nos paises da Zona Euro, importantes

mercados papeleiros, bem como o abrandamento pronunciado em Junho e Julho da procura do mercado
chinés, que tem sido um dos principais sustentaculos do mercado mundial, em muito contribuiram para o

enfraquecimento do mercado das pastas.

Em consequéncia desta deterioracdo do mercado, os niveis de stocks nos produtores, consumidores e portos

europeus aumentaram de forma expressiva durante o periodo em analise.

Apesar desta evolugao negativa do mercado no terceiro trimestre, as vendas de pasta do Grupo, em volume,
nos primeiros nove meses do ano posicionam-se praticamente ao mesmo nivel do periodo homdlogo de 2010,
registando um decréscimo de apenas 1%, ndo obstante a maior integracdo em papel. Tal desempenho foi

possivel pela maior produ¢do de BEKP do Grupo.

Em termos de vendas por segmentos papeleiros, manteve-se a especial vocagao da pasta do Grupo para ser
utilizada nos segmentos de maior valor acrescentado — papéis especiais — que representaram a maioria das

vendas, com cerca de 60% nos primeiros nove meses do ano.

Também a nivel de vendas por destino, verifica-se que a quase totalidade do volume foi colocada nos
mercados europeus, onde se situam os produtores de papéis de maior qualidade e exigéncia técnica, e nos
quais as qualidades intrinsecas da pasta de eucalyptus globulus produzida nas fabricas do Grupo sdo mais

valorizadas.

3. DESENVOLVIMENTO

Embora continue empenhado em concretizar projectos integrados de producao florestal, de pasta e de energia
no hemisfério sul, o Grupo tem enfrentado algumas dificuldades que ndo tém permitido progredir com as
alternativas de investimento anteriormente anunciadas. De facto, dos projectos em andlise, apenas o de
Mogambique tem registado desenvolvimento, sendo que os projectos no Uruguai e no Brasil ndo tém

conhecido progressos.



Em Mogambique, o Grupo tem continuado com os trabalhos de campo e a execugdo de ensaios de plantagGes

florestais, distribuida pelas diferentes zonas homogéneas florestais integrantes do projecto. Trata-se de uma
fase determinante para a selec¢do dos melhores materiais vegetais e sua adaptagao a cada uma das diferentes
localizacBes. E um projecto de grande dimens3o, constituido por varias fases, cuja concretizacdo sera realizada

de acordo com os calendarios proprios de um investimento desta natureza.

4. SITUAGAO FINANCEIRA

Em 30 de Setembro de 2011, a divida liquida remunerada ascendia a € 509,7 milhdes, uma diminui¢do de €
143,0 milhGes em relacdo ao final do ano de 2010 e uma diminui¢do de € 38,5 milhGes em relacdo ao final do
primeiro semestre de 2011. Esta redugdo no endividamento resulta do efeito combinado da capacidade de
geracgdo de cash flow e da grande redugdo do nivel de investimento, com a conclusdo de uma fase de grandes
projectos de expansdo e modernizagdo dos activos do Grupo. A geracdo de cash flow livre no terceiro
trimestre deste ano foi no entanto negativamente afectada por um aumento sazonal de fundo de maneio,

nomeadamente no valor de existéncias.

A autonomia financeira no final de Setembro era de 52,3% e o racio Divida Liquida / EBITDA fixou-se em 1,3,

evidenciando uma melhoria em relagdo ao final de 2010 (1,6) e mantendo-se em niveis conservadores.

A divida bruta de longo prazo do Grupo em 30 de Setembro de 2011 situava-se em € 723,1 milhGes,
ascendendo a divida com prazo de vencimento inferior a 1 ano a € 19,5 milhdes. Com a capacidade de geragdo
de cash flow antes mencionada, disponibilidades de quase € 200 milhdes e linhas contratadas de cerca de € 80
milhGes, o Grupo apresenta um bom nivel de liquidez, que lhe permitird fazer face as responsabilidades

actualmente assumidas sem necessidade de recurso significativo ao mercado da divida nos préximos anos.

Adicionalmente, esta situagdo financeira confere ao Grupo a flexibilidade necessaria para poder encarar um
novo ciclo de desenvolvimento, caso as oportunidades se concretizem, colocando-o em boa posicdo entre as

principais empresas do sector a nivel mundial.
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5. MERCADO DE CAPITAIS

A tendéncia de queda registada pelos mercados de capitais na Europa no final de 12 semestre de 2011,
acentuou-se significativamente no terceiro trimestre, com a generalidade dos indices europeus a registar

perdas acumuladas significativas no final do més de Setembro.

Reflectindo o periodo dificil que os mercados de capitais atravessam, o indice PSI20 continuou a tendéncia de
queda que tinha vindo a sofrer desde o inicio do ano, acabando por perder cerca de 22,4%, enquanto que os
indices das bolsas de Paris, Frankfurt, Madrid e Londres, que tinham acumulado alguns ganhos durante o 12
semestre, inverteram a tendéncia positiva registada até Junho, sofrendo quedas expressivas ao longo do 32

trimestre.

O desempenho das empresas europeias de pasta e papel foi também francamente negativo, tendo o indice HX
Paper & Forest registado uma queda acumulada desde o inicio do ano de cerca de 35%. A Portucel viu a sua
cotacdo cair para 1,755€/ac¢do no final de Setembro, o que representou uma perda acumulada de 22,9%, um
desempenho que, sendo negativo, é no entanto consideravelmente melhor que o do sector e em linha com o
do PSI20. O volume médio mensal de acgdes transaccionadas pela Portucel foi de 11,3 milhGes, tendo este
sido influenciado no més de Julho por uma passagem na carteira de ac¢Oes préprias da Portucel. As ac¢les
proprias em carteira totalizavam, no final de Setembro, cerca de 20 milhdes, correspondentes a 2,6% do

capital social.

Portucel vs. PSI20 vs HX em 2011
(31/12/2010=100)
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6. PERSPECTIVAS FUTURAS

As expectativas de evolugdo a curto prazo da economia mundial deterioraram-se significativamente no
terceiro trimestre de 2011. Esta evolugdo é mais significativa nas economias desenvolvidas, onde a procura

interna se mantém deprimida e subsistem importantes factores de incerteza.

Na zona euro, a crise financeira dos paises periféricos, que se agravou substancialmente nos ultimos meses e
que se estendeu a outros paises, nomeadamente Espanha e Itdlia, e ameaga também a Franga, levou a fortes
medidas de consolidacdo orcamental na generalidade dos paises europeus e, sendo os bancos os principais
detentores da divida soberana, a uma grande tensdo no sistema financeiro, que se traduz em graves
dificuldades de financiamento do sector bancario e numa forte contrac¢do do crédito a particulares e
empresas. Neste enquadramento, as expectativas de crescimento econdmico para esta regido tém-se

degradado progressivamente, sendo objecto de sucessivas revisGes em baixa.

Também nos EUA a economia abrandou fortemente em 2011. O consumo privado ndo tem substituido as
politicas fiscais expansionistas como motor do crescimento da economia, a procura externa nao tem
compensado as fragilidades da procura interna, e subsistem grandes incertezas relativamente as politicas de
consolidacdo orcamental que sera necessdrio implementar a prazo devido ao agravamento da divida publica,

resultante da persisténcia dos défices externo e or¢amental.
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Adicionalmente, a relagdo cambial do euro face ao ddlar, com impacto relevante na actividade do Grupo,

mantém-se num quadro de grande imprevisibilidade. Os desequilibrios macroeconémicos nos EUA acima
referidos tém levado a uma sistematica fragilidade do délar face a outras moedas, nomeadamente o euro, a
despeito da forte pressdo sobre esta divisa que a crise financeira europeia tem gerado. Estes factores deverao

continuar a reflectir-se numa grande volatilidade das moedas dos principais blocos econémicos.

A evolugdo da actividade de papel UWF do Grupo reflecte este enquadramento. Na Europa, a actual situagdo
econOémica, agravada por acrescidas dificuldades de financiamento do fundo de maneio por parte dos
principais clientes, tem-se traduzido numa quebra do consumo, que devera prolongar-se durante o resto do

ano, e que podera colocar alguma pressdo nos precos do papel UWF nos proximos meses.

Também o significativo arrefecimento da economia americana e o clima de forte instabilidade nos mercados
do Norte de Africa e Médio Oriente, com peso crescente nas vendas do Grupo, poderdo impactar

negativamente a actividade.

De realgar, no entanto, que, apesar deste enquadramento negativo, o Grupo continua a trabalhar a 100% da
sua capacidade produtiva, o que apenas é possivel pelo esfor¢o que tem desenvolvido no sentido de alargar o
leque de paises onde vende os seus produtos e reforgar as posicdes em mercados onde a sua presencga é ainda
susceptivel de ser alargada. Contudo, as significativas taxas aduaneiras a que os produtores Europeus sido
sujeitos em mercados de elevado potencial, como, por exemplo, até 30% na india e em outros relevantes
mercados asiaticos, como Filipinas, Tailandia, Malasia e Vietname, 15% no Brasil e na generalidade dos outros
mercados da América Latina, 20% em Mogambique, dificultam uma maior e mais rdpida penetragdo das

marcas do Grupo nesses mercados.

O mercado da pasta BEKP deverd também continuar a ser negativamente influenciado pela situagdo
macroecondmica e, consequentemente, com as expectativas negativas para o mercado de papel na Europa. O
mercado da pasta esta ainda afectado pela desvalorizagdo cambial face ao USD das principais moedas dos
paises produtores de pasta BEKP, uma inversdo da tendéncia de valorizagdo verificada nos ultimos anos e que
constituiu um importante factor de sustentagao do precgo. A evolugdo do mercado Chinés continuara a ser um
elemento fundamental na sustentabilidade do mercado mundial, existindo algumas indica¢gdes de retoma no
final do trimestre, apés um claro abrandamento em Junho e Julho deste ano. Todavia, surgem cada vez com
mais frequéncia indicadores que apontam para a previsibilidade do abrandamento do nivel de crescimento

econdmico e do surgimento de tensdes inflacionistas, o que, a confirmar-se, terd implicagGes globais.
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O panorama econdmico e financeiro internacional, que de forma tdo negativa tem condicionado a
rentabilidade do sector da pasta e do papel, torna ainda mais premente a concretizacdo em Portugal das
politicas necessarias para reduzir os custos de contexto que oneram a actividade do Grupo. As mais prioritarias
sdo as que permitam aumentar a disponibilidade de matéria-prima nacional, evitando o recurso a importagao,
e as que assegurem que a cadeia logistica, designadamente portos e caminhos de ferro, funcione de acordo

com os padrdes internacionais mais exigentes.

Tal como detalhado anteriormente, o Grupo prossegue o processo de analise das possibilidades de expansado
internacional no Hemisfério Sul, de forma a ultrapassar as dificuldades com que se depara em algumas

geografias e tomar as respectivas decisGes com a seguranga necessaria.

Setubal, 20 Outubro de 2011
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