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Volume de negdcio do Grupo cresce 26,5%, para cerca de € 1,4 mil milhdes;
Aumento das exportagdes em 25%, para cerca de 1,2 mil milhdes de euros;

Quota no mercado europeu de papel UWF atinge 15%;

EBITDA de € 400,2 milhdes, aumentando 80,1% face a 2009;

Resultado liquido cresce 100,4%, para€ 210,6 milhdes;

Divida liquida em niveis confortaveis, com racio de Net Debt / EBITDA de 1,6.

Sintese dos principais Indicadores — IFRS

Milhdes de euros

Vendas Totais

EBITDA®

Resultados Operacionais (EBIT)
Resultados Financeiros
Resultado Liquido

Cash Flow®

Investimentos

Divida Liquida Remunerada®

EBITDA / Vendas

ROS

ROE

ROCE

Autonomia Financeira
Divida Liquida / EBITDA

Vendas Totais

EBITDA®

Resultados Operacionais (EBIT)
Resultados Financeiros
Resultado Liquido

Cash Flow®

Investimentos

Divida Liquida Remunerada®

EBITDA / Vendas
ROS

(1) Resultados operacionais + amortizagdes + provisdes

Ano
2010

13855
400,2
277,8
-20,1
210,6
332,9

95,5
652,7

28,9%
15,2%
16,4%
14,3%
48,8%

1,6

4° Trimestre
2010

381,8
1115
65,5
-3,0
56,3
102,3
28,8
652,7

29,2%
14,7%

(2) Resultado liquido + amortizagGes + provisdes
(3) Inclui valor de mercado das acgdes proprias em carteira

(4) EBITDA correspondente aos Ultimos 12 meses

Ano
2009

1095,3
2222
132,1

-7,5
105,1
195,2
505,4
670,0

20,3%
9,6%
8,4%
7,2%

49,6%

3,0

3°Trimestre
2010

346,6
110,5
86,5
-5,0
63,9
87,9
15,2
603,9

31,9%
18,4%

(5) Avariagdo percentual corresponde a valores ndo arredondados

Variacad®
2010/ 2009

26,5%
80,1%
110,3%
166,1%
100,4%
70,6%
-409,9
-17,3

Variagao ©
4°T10/ 3°T10

10,2%
0,9%
-24,3%
-39,7%
-11,9%
16,4%
136
488
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1. ANALISE DE RESULTADOS

O Grupo Portucel registou em 2010 um forte crescimento na sua actividade, nomeadamente com o
aumento de producdo de papel proveniente da nova fabrica de Setibal e com a entrada em

funcionamento dos recentes investimentos na area de energia.

O volume de negécios cresceu 26,5%, para cerca de € 1,4 mil milhdes, com as vendas de papel UWF a

atingir perto de € 1,1 mil milhdes.

O mercado Europeu de papéis finos ndo revestidos (UWF) apresentou ao longo do ano uma evolugao
favoravel dos seus precos médios, recuperando dos minimos registados no final de 2009 e principio de
2010. De facto, em particular na primeira metade do ano, o balango oferta-procura melhorou de forma
muito expressiva, tendo a indUstria atingido a plena utilizacdo de capacidade, com 98% de taxa de
ocupacdo, fruto da recuperacdo de volumes nos mercados Europeus, das exportacdes e da reducdo
liquida de capacidade que, no primeiro semestre, atingiu 180 mil toneladas. O nivel médio do pre¢o do
papel em 2010, aferido pelo indi ce de referéncia no mercado Europeu, PIX Copy B do Foex, situou-se em
814€/ton, registando uma subida de 1,3% face ao nivel médio de 2009. Em termos globais, o preco
médio de venda do Grupo apresentou um crescimento de 4,2%, explicado em boa medida pela politica
comercial seguida nos mercados fora da Europa e pela evolugdo positiva da taxa de cdmbio EUR/USD na

primeira metade do ano. Deste modo, as vendas de papel em valor cresceram cerca de 29% face a 2009.

No mercado da pasta de celulose de eucalipto (BEKP), o ano de 2010 ficou marcado por uma evolugdo
muito favordvel durante toda a primeira metade do ano, com uma forte procura e uma subida
sustentada dos precos em todos os mercados. Esta tendéncia alterou-se no segundo semestre, com
algum desequilibrio entre a oferta e a procura e a consequente descida dos precos, continuando estes,
no entanto, em niveis elevados comparativamente ao ano anterior. De facto, o indice PIX para a pasta
hardwood em euros registou em 2010 uma variagao positiva de 58,8%, passando de 402 para 639 €/ton.
0 negécio de pasta do Grupo reflecte esta evolucdo de precos, incorporando também, no entanto, uma
menor quantidade de pasta disponivel para venda em mercado, devido a integragdo crescente em papel
na nova fabrica de Setubal. Assim, apesar das vendas em quantidade se terem reduzido em 42,4%, o

valor das vendas de pasta manteve-se praticamente inalterado.

Em termos da actividade na area de energia, as centrais termoeléctricas a biomassa em Cacia e em
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Setubal funcionaram em pleno ao longo de 2010, e a nova turbina a vapor para a central de cogeracdoa

biomassa na Figueira da Foz iniciou a sua producdo no final do terceiro trimestre.

Dado que a esmagadora maioria das vendas do Grupo se dirige aos mercados externos, o valor global
das suas exportagOes teve um incremento de 25% para cerca de 1,2 mil milhdes de euros,

representando aproximadamente 3% das exportagdes de bens nacionais.

Do lado dos custos, destaca-se a evolucdo favoravel de alguns factores de producdo, nomeadamente
dos custos com os produtos quimicos, assim como dos custos de manutencao e de logistica e, por outro
lado, 0 aumento do volume de madeira importada certificada, o que, no conjunto, induziu um acréscimo
nos custos de producdo de pasta. Verificou-se também um incremento nos custos com o pessoal, o qual
resulta essencialmente das admissdes feitas para a nova fabrica de papel, bem como da atribui¢do da

remuneracao variavel relativa a 2010.

Neste contexto, o Grupo atingiu um EBITDA consolidado de € 400,2 milhdes, superior em 80,1% ao

registado em 2009, que traduz um aumento na margem EBITDA / Vendas de 8,6 pp.

Os resultados operacionais de 2010, no valor de € 277,8 milhGes, apresentam um crescimento de
110,3% face a 2009.

Durante o periodo, o Grupo procedeu a avaliacdo técnica dos seus activos industriais, conforme
recomendado pelo International Accounting Standard (IAS) 16, tendo como objectivo aferir a respectiva
vida atil remanescente. Esta analise, levada a cabo por uma firma internacional de avaliadores
independentes, concluiu que os principais activos do Grupo apresentam vidas Uteis remanescentes
superiores as até aqui consideradas, tendo as respectivas taxas de reintegracdo sido revistas em

conformidade, com efeitos a partir de 1 de Julho de 2010.

Os resul tados financeiros, negativos em € 20,1 milhdes, comparam com um valor também negativo de €
7,5 milhdes em 2009. De notar, porém, que esta rubrica estava no periodo homoélogo de 2009
positivamente influenciada em cerca de € 10,3 milhdes pela reversdo de juros relativos a questdes
fiscais, assim como pelo valor positivo de cerca de 9,3 milhdes relativo a ganhos com operagdes
cambiais. Em 2010, o resultado das opera¢des de financiamento teve uma evolugdo muito positiva,

devido essencialmente a reducéo das taxas de juro.
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Os resultados de 2010 encontram-se ainda influenciados, negativamente, pela alteracdo da taxa
nominal de IRC para 29%, correspondente a taxa base de 25%, acrescida da derrama municipal de 1,5%
e da derrama estadual de 2,5%. A introducdo da derrama estadual, resultante das medidas temporarias
do Plano de Estabilidade e Crescimento (PEC), e conforme aprovado pela Lei 12-A/2010, originou ainda
a remensuragdo de todos impostos diferidos reconhecidos no 2° trimestre de 2010, apesar de ser
entendimento da empresa que a sua reversdo ira ocorrer maioritariamente num periodo posterior ao

abrangido pelo PEC, isto €, ap6s 2013.

O valor de imposto a pagar pelo Grupo encontrase influenciado pela utilizagdo de uma parte dos

beneficios fiscais relativos a nova fabrica de papel de Setlbal, bem como pela reversao de provisGes.

Neste contexto, o resultado liquido consolidado em 2010 foi de € 210,6 milhdes, o que representa um

crescimento de 100,4% em relacéo a 2009.

2. ANALISE DE MERCADO

Ap6s um periodo muito negativo, o ano de 2010 registou uma recupera¢do econdémica a nivel mundial,
sobretudo devido ao forte crescimento das economias emergentes Asiaticas. O crescimento do Produto
Interno Bruto atingido pelas economias dos principais mercados do Grupo, Europa e Estados Unidos,
nao bastou para compensar a perda verificada em 2009, e também néo foi suficiente para promover a
criacdo liquida de emprego, tendo a taxa de desemprego aumentado nestas importantes regides. O
nivel de actividade econdémica e, de forma mais especifica, o nivel de emprego, tém uma correlagdo

elevada com o consumo de papel.

Papel

A procura de papéis finos ndo revestidos (UWF) cresceu cerca de 6% na Europa face a 2009 - néo
compensando no entanto a totalidade das perdas verificadas em 2009 - e registou nova quebra de 1,5%
nos EUA, mercados chave na estratégia comercial do Grupo. A Europa e os EUA constituem os principais

blocos consumidores do tipo de papel produzido pelo Grupo Portucel.

O crescimento da procura na Europa, associado a uma reducéo liquida na capacidade instalada, de cerca
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de 150 mil toneladas no final do ano, permitiu, ndo obstante o arranque da nova fabrica de papel de
Setubal, a melhoria das taxas médias de ocupacdo da indUstria em quase 8 pontos percentuais, para
mais de 92%, tendo contudo o Grupo Portucel operado novamente em plena utilizagcdo da capacidade

instalada.

A situacdo de mercado anteriormente mencionada, associada a elevada pressdo em diversas
componentes de custo, nomeadamente da Pasta de celulose de eucalipto, permitiu quatro incrementos

de pre¢o no mercado Europeu durante 2010.

Os mercados de Overseas registaram, sobretudo na primeira metade do ano, uma significativa pressédo
da procura, o que se traduziu em ajustamentos consecutivos de pre¢os, motivando um crescimento das

exportacgdes dos produtores Europeus, e condicionando as importagdes para os mercados Europeus.

Também nos EUA se assistiu a uma recuperacéo no nivel médio dos pre¢os em USD/t, tendo o principal
indice de precos de papéis de escritério subido 2,7%, em média, face a 2009 (em USD/t). Este
desenvolvimento foi particularmente evidente na primeira metade do ano, periodo em que a indUstria
local beneficiou de um importante incremento na taxas de ocupacdo, que rondaram os 90%, com um

ligeiro abrandamento no segundo semestre.

Um aspecto relevante a salientar é a importancia crescente do Grupo Portucel nos mercados extra-
europeus, traduzida, designadamente, no elevado peso que as vendas do Grupo representam no total
das exportagdes europeias de papel UWF para esses mercados. Em 2010 estima-se que essa
participacdo tenha atingido cerca de 59% nas exportacdes para a América do Norte, 55% para Africa,

39% para o Médio Oriente, 37% para a América Latina e 2% para a Asia .

Desempenho

As vendas globais de papel ascenderam a 1,4 milhdes de toneladas, um aumento de 23,6 % em relagdo a
2009. Este desempenho foi alicercado num crescimento de dois digitos em todas as regides do mundo e
no alargamento da cobertura geografica das vendas. De facto, o Grupo cresceu cerca de 20% na Europa,
30% nos EUA e consolidou-se como um dos principais actores portugueses nos mercados internacionais.

S6 no mercado Europeu, o Grupo conquistou cerca de 190 mil toneladas de quota adicional.
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A curva de aprendizagem da nova fabrica de papel decorreu como planeado. O Grupo colocou com
sucesso no mercado todo o volume disponivel, aproveitando o contexto moderadamente positivo acima
descrito na Europa e forte nos mercados de Overseas, nomeadamente através de uma adequada gestao

do mix de mercados e de produtos, o que conduziu a uma melhoria dos niveis de preco.

O aumento global do volume de vendas contou com um forte impulso das vendas de produtos
transformados em folhas e de produtos premium. Importa salientar que o Grupo manteve, neste
primeiro ano de funcionamento da nova fabrica de papel de Setubal, um elevado peso dos produtos

premiumno seu volume de vendas, num contexto de forte acréscimo do volume vendido.

Precos

Como se referiu anteriormente, 0s pre¢os de venda de papel UWF na Europa iniciaram no segundo
trimestre do ano um movimento de subida, tendo o indice PIX “A4-copy B” médio do ano crescido 1,3%

relativamente a média de 2009.

Apesar do forte aumento do volume colocado, o pre¢o de venda do Grupo na Europa acompanhou o
desenvolvimento do mercado. No entanto, e como se referiu, a politica de pregos nos mercados de
Overseas, associado ao cambio USD/EUR favoravel, permitiu que o crescimento do pre¢o médio do

Grupo tenha sido de cerca de 4,2%.

Evolucédo do Preco Mensal de Papel PIX -Foex Copy B
€/ton
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Marcas

As marcas de papel do Grupo Portucel reforgaram novamente durante 2010 a sua posi¢io de relevo nos

mercados europeus.

De novo, o estudo independente de referéncia no sector (Cut-size Mill and Mill Brand Positioning &
Image Survey 2010, da EMGE Paper Industry Consultants), ao nivel dos profissionais da distribuicdo de
papel e produtos de escritdrio em toda a Europa Ocidental, confirmou o Navigator como a marca com
maior indice de notoriedade espontanea e como lider em termos de “Brand Performance” e “Brand
Reputation”, média ponderada de varios atributos técnicos e de Marketing. Refira-se que, além da
Navigator, também as marcas Discovery, Pioneer, Inacopia e Explorer alcancaram lugares de destaque

na lista das melhores marcas em termos de Brand Performance.

O forte crescimento do volume de vendas de marcas de fabrica, de mais de 20%, permitiu a manutengéo
do peso das vendas destas marcas no total das vendas do Grupo nos 60%, valor impar em produtores de

grande dimensao.

Especial destaque para Navigator, marca lider mundial no segmento premiumde papéis de escritorio,
com um crescimento de 13% face a 2009 e Soporset, marca lider no segmento print na Europa, com

reforgo de 19% no volume vendido.

PASTA

O mercado mundial da pasta atravessou em 2010 duas fases distintas. O primeiro semestre foi marcado
por uma tendéncia, que ja vinha do semestre anterior, de aumento mensal dos precos em todos os
mercados. O desastre natural que ocorreu no Chile em Fevereiro, e que retirou do mercado cerca de
900 mil toneladas, as perdas de producdo estimadas em cerca de 500 mil toneladas devido a restri¢oes
de disponibilidade de madeira em consequéncia de problemas meteorolédgicos em diferentes regides e
ainda a boa evolugdo da procura em importantes areas do Mundo, contribuiram decisivamente para o

comportamento positivo do mercado na primeira metade do ano.

Esta situacdo alterou-se no segundo semestre, com o retorno ao mercado de producdo proveniente do

Chile, Indonésia e Canada, com o inicio de laborac¢do de uma fabrica na China e com o forte
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abrandamento da procura neste Ultimo mercado. As importacdes de pasta pela China diminuiram 16,9%
em relagdo a 2009, percentagem que sobe para 25,9% na pasta de fibra curta. De referir que ainda

assim a procura na China em 2010 foi 20% superior a verificada em 2008.

Como resultado dos aspectos referidos, verificou-se na segunda metade do ano uma subida gradual dos
stocks, uma certa deterioragdo no balango entre a oferta e a procura da pasta de eucalipto e a paragem

no movimento ascensional dos pre¢os que, no entanto, ainda se mantém a um nivel remunerador.

Evolu¢do mensal do prego PIX — BHKP Eucalipto / Birch
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A semelhanca do ano anterior, também em 2010 a valorizacdo cambial acentuada face ao dolar
americano, mas também ao euro, das moedas de importantes players do mercado, como Brasil, Chile e
Uruguai, e do délar canadiano, prejudicando fortemente a competitividade destes produtores,
contribuiu primeiro para aumentar e depois para sustentar os precos em USD a niveis interessantes,

tornando-se um dos principais drivers desta indUstria.

DESEMPENHO

A producdo de pasta branca de eucalipto (BEKP) ascendeu a cerca de 1,3 milhdes de toneladas em 2010,

mantendo-se assim ao mesmo nivel do ano anterior.

Como era esperado, com o maior nivel de integracdo da empresa ap06s o arranque da maquina de papel
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de Setubal, as vendas de Pasta do Grupo para mercado ficaram limitadas ao volume disponibilizado pela

fabrica de Pasta de Cacia.

Praticamente, a totalidade das vendas foi dirigida para os mercados europeus, com uma percentagem
muito elevada no segmento das especialidades, que subiu 30 pontos percentuais em relacdo ao ano
anterior, mantendo-se assim inalterada a politica comercial do Grupo que tem privilegiado estes
mercados e este segmento como destinatérios preferenciais da pasta produzida, em virtude de serem
neles que se posicionam os produtores de papéis de maior valor acrescentado e na vanguarda

tecnolégica e ambiental.
3. FLORESTA E ABASTECIMENTO

Em 2010 continuou a recorrer-se & importacdo de madeira, para complementar a producdo nacional,

que se revelou insuficiente, designadamente no que se refere a madeira certificada.

Uma parte do défice que se regista na oferta nacional de matéria-prima para a industria resulta do
desajustamento provocado pelo recente acréscimo de capacidade de producéo de pasta na Peninsula
Ibérica, numa altura em que o nivel de producao florestal ainda esta a recuperar dos grandes incéndios
de 2003 e de 2005. Este aspecto, porém, ndo pode fazer esquecer o grande trabalho que falta
desenvolver para que a producao florestal nacional atinja patamares produtivos mais préximos do seu

potencial.

O Grupo Portucel tem desenvolvido um grande trabalho em prol do aumento da produtividade das
plantacBes nacionais, designadamente incentivando o uso de plantas de maior rendimento e com maior
capacidade de adaptacdo as caracteristicas das diferentes regifes do Pais e o melhoramento das
préticas silvicolas. Por outro lado, em cooperacdo estreita com érgéos representativos dos produtores,
tem vindo a apoiar as ac¢Bes para 0 aumento da area certificada. Tem que se reconhecer, no entanto,

que os resultados atingidos estdo muito aquém do necessario.

Esta situacdo é penalizadora da rendibilidade da fileira florestal do eucalipto e devera merecer uma
atencdo cuidada, quer das autoridades que tém responsabilidade no sector, quer dos agentes

econémicos mais dindmicos que encontram na producéo florestal a sua fonte principal de rendimentos.
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4. DESENVOLVIMENTO

Com o arranque da nova turbina a vapor para a central de cogeracéo a biomassa da Figueira da Foz no
3° trimestre, o Grupo concluiu um vultoso programa de investimentos que ascendeu a cerca de €900
milhGes. Para além deste Gltimo projecto, incluiu designadamente a nova fabrica de papel de Setibal e
duas novas centrais termoeléctricas a biomassa. Importa realgar que o investimento final na nova
fabrica de papel teve um custo final de € 525 milhdes, ficando € 25 milhdes abaixo do que havia sido

estimado.

Uma vez concluido este programa, o Grupo prossegue a analise de oportunidades de desenvolvimento

no hemisfério Sul, nomeadamente no Uruguai, no Brasil e em Mogambique.

Tal como ja foi oportunamente comunicado, o Grupo assinou um memorando de entendimento com o
Governo da Republica Oriental do Uruguai, com as condic@es e requisitos considerados essenciais para a
concretizagdo de um projecto de investimento neste Pais. A sequéncia deste dossié estd dependente de

desenvolvimentos no campo logistico, em especial da constru¢do de um porto de &guas profundas.

No Brasil, foi assinado um protocolo com o Estado de Mato Grosso do Sul, prosseguindo-se os estudos

requeridos para a concretizacdo de um projecto integrado de producéo florestal, de pasta e de energia.

Paralelamente, e ap6s aprovacéo pelo Governo de Mogambique de uma concessdo de 173 mil hectares
de terreno na Provincia da Zambézia, que deverdo ser complementados com uma area adicional de 220
mil hectares em Manica, o Grupo esta a desenvolver um conjunto de estudos de viabilidade industrial e
logistica cm vista & concretizagdo de um projecto integrado de producéo florestal, de pasta e de

energia naquele Pais. Estdo também a ser iniciados os indispensaveis ensaios florestais, que precedem o

inicio da plantacéo de grandes superficies nas areas concessionadas.

5. SITUAGAO FINANCEIRA

Em 31 de Dezembro de 2010, a divida liquida remunerada ascendia a € 652,7 milhdes, uma diminuigéo
de € 17,3 milhdes em relagdo ao final do ano de 2009. Esta reducdo no endividamento evidencia uma
elevada capacidade de geracdo de cash flow, j& que no inicio do ano o Grupo procedeu ao pagamento
dos dividendos relativos ao ano de 2009, num montante de € 63,3 milhdes, prosseguiu com a fase final
do programa de investimentos, que em 2010 atingiu € 95,5 milhdes de euros, e, ja no final do ano,

distribuiu reservas no montante de cerca de € 120 milhdes.
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Durante o 1° trimestre de 2010, o Grupo procedeu a emissdao de dois novos empréstimos
obrigacionistas, de € 100 milhGes cada um, com maturidades até 5 anos, e contratou com o Banco
Europeu de Investimento dois empréstimos nos montantes de € 30 e € 85 milhdes, com maturidades em
2021 e 2024, respectivamente. Estas operagdes serviram de base a amortizagdo de um empréstimo
obrigacionista de € 300 milhGes e permitiram ao Grupo consolidar a maturidade da sua divida

financeira.

No final de 2010, o Grupo apresentava uma divida bruta de longo prazo de € 733,1 milh6es e uma divida
com um prazo de vencimento inferior a 1 ano de € 91,3 milhGes. Este montante exigivel a curto prazo é
largamente coberto pelos excedentes de tesouraria acumulados pela empresa e pelas linhas de
financiamento contratadas e ndo utilizadas, pelo que o Grupo se encontra com uma posicao de liquidez

muito confortavel.

A autonomia financeira no final de Dezembro era de 48,8% e o racio Divida Liquida / EBITDA fixou-se em

1,6, evidenciando uma signi ficativa melhoria face ao final de 2009 (3,0).

Com o actual nivel de endividamento liquido e forte capacidade de geracdo de cash flow, o Grupo
evidencia uma situacdo financeira robusta, que o coloca em posi¢do de destaque entre as principais
empresas do sector a nivel mundial, e lhe confere capacidade para encetar novo ciclo de

desenvolvimento.

6. MERCADO DE CAPITAIS

O ano de 2010 foi um ano muito positivo para as ac¢es das empresas do sector da pasta e papel,
nomeadamente para as empresas europeias, que obtiveram valorizacGes expressivas ao longo do ano.
De facto, o indice HX Paper & Forest — que integra as acgdes das trés principais empresas nérdicas do
sector — registou um ganho de cerca de 56%. Ja as ac¢Bes das principais congéneres latino-americanas
tiveram um desempenho distinto, com alguns dos grandes produtores brasileiros a registar perdas

significativas nas suas cotagoes.

As principais bolsas europeias acabaram o ano de 2010 com um desempenho bastante diferenciado. Os
indices das bolsas de Londres e Frankfurt registaram ganhos de 14,0% e 16,1%, enquanto que os indices
dos paises periféricos registaram perdas de 17,4% no caso do IBEX 35 e de 10,3% no caso do PSI20. O

indice francés CAC 40 perdeu cerca de 3% enquanto que os indices Euronext 100 e Eurostoxx 50 se
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mantiveram relativamente estaveis.

Neste enquadramento, a Portucel acabou o ano com uma valorizagdo de 15%, registando o terceiro
maior ganho do indice da bolsa de Lisboa. A cotagdo atingiu um minimo de 1,824€/accdo durante o
1°Trimestre (em 25 de Fevereiro), apds o qual se verificou uma subida sustentada do preco da ac¢do ao
longo do ano para um maximo de 2,415€/ac¢do (em 20 de Dezembro). O volume médio de transac¢des

foi de cerca de 480 mil ac¢bes por dia.

Ja no final do més de Novembro, e na sequéncia do fim do periodo de indisponibilidade a que estavam
sujeitas, foram admitidas a negociacdo na Euronext Lisbon 230 250 000 ac¢des, representativas de 30%
do capital social da Portucel. A restricdo & negociacdo resultou do estabelecido na Resolugdo do
Conselho de Ministros n°194/2003, de 30 de Dezembro relativa a 22 fase de reprivatizacdo da Portucel,
que impunha um periodo de cinco anos de indisponibilidade das ac¢des adquiridas pela Seinpart SGPS
SA. Tendo este periodo de indisponibilidade chegado ao fim, as ac¢des foram admitidas a negociagao,

sem ter havido qualquer alteragdo na estrutura accionista da Empresa.

Portucel vs. indices Europeus em 2010
(31/12/2009 = 100)
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Evolugdo mensal do Preco e Volume das ac¢des da Portucel em 2010
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7. PERSPECTIVAS FUTURAS

As expectativas de crescimento global da economia mundial para 2011 permanecem na generalidade
positivas, embora com grandes assimetrias entre os diferentes paises e regides: por um lado, prevé-se
um forte crescimento na Asia, impulsionado pela procura interna nesses paises, a qual se mantém
extremamente forte, e que por sua vez tem levado a uma grande procura de commodities que tem
sustentado o crescimento dos paises orientados para a exporta¢do. Por outro lado, um crescimento
mais forte nos EUA do que na zona euro, e uma acentuada divergéncia entre os paises centrais e

periféricos desta regido.

Na zona euro, principal mercado do Grupo Portucel, prevé-se um crescimento moderado e, tal como
referido, com grande variagdo entre os diferentes paises, existindo alguns factores de incerteza que
poderdo ter um impacto negativo. Entre estes, destaca-se a evolugdo do euro em relacdo a outras
moedas, nomeadamente o ddlar, o efeito das medidas de consolidagdo orgamental em curso em muitos
paises europeus, as restricdes ao financiamento bancario a economia e a crise financeira dos paises

periféricos.

Ja nos EUA, os indicadores da actividade econdémica tém evoluido positivamente, esperando-se um
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recupera¢do do mercado de trabalho. Adicionalmente, as politicas macroecondémicas mantém-se
expansionistas e os sectores financeiro e empresarial estdo mais bem preparados para apoiar 0

crescimento do gue na zona euro.

Neste enquadramento, as expectativas de evolucdo da actividade de papel do Grupo para os préximos
meses tém que se manter prudentes. As medidas de consolidagdo orgamental, transversais a grande
parte dos paises europeus, assim como as baixas, ou mesmo negativas, taxas de crescimento econémico
que se espera para 0s paises periféricos da zona euro, importantes mercados para o Grupo Portucel,

podem influenciar negativamente o consumo.

A manuten¢do de uma taxa de desemprego elevada na Europa e EUA também penaliza de forma
importante o consumo de papel, nomeadamente de papel de escritério, segmento que representa mais

de 50% do volume de vendas do Grupo

Adicionalmente, a entrada em funcionamento de novas capacidades de papel na Asia podera trazer
algum desequilibrio ao mercado, principalmente se a taxa de cambio EUR/USD registar uma evolugdo
desfavordvel aos produtores europeus, retirando-lhes competitividade em mercados overseas,
nomeadamente no Médio Oriente e no Norte de Africa, que tém sido destino importante das

exportacOes europeias.

Por Gltimo, também a evolugdo futura dos precos da pasta, cujo valor elevado tem sustentando o prego

de venda de papel, poderéa ter um impacto significativo na actividade.

No mercado da pasta, o principal factor de incerteza advém da sustentabilidade dos niveis de procura
provenientes da China. Algum abrandamento do consumo neste mercado, ja evidenciado durante quase
todo o ano passado, associado & reentrada em funcionamento da capacidade temporariamente
retirada, provocou alguns desequilibrios, que se traduziram num ajustamento no preco. Por outro lado,
os aumentos de capacidade de producéo de papel que se estdo a verificar na Asia, nomeadamente na
China, e o fecho de capacidade obsoleta que estd em curso neste Pais poderdo constituir factores de
sustentabilidade da procura a médio prazo. A retoma das importacGes chinesas verificada no final de

2010 constitui um indicador positivo dessa tendéncia.

De realgar, no entanto, que a decisdo do Grupo de progredir ao longo da cadeia de valor, aumentando
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significativamente a produc¢do de papel, integrando cada vez mais pas!a.eﬁw{m:e;éumentando a

producdo de energia, faz com que a exposicdo da Portucel a volatilidade do mercado da pasta seja

muito reduzida.

No negdcio de energia, apés a entrada em funcionamento da nova turbina a vapor para a central de
cogeracdo a biomassa no complexo industrial da Figueira da Foz, concluiu-se o programa de
investimentos que o Grupo decidiu realizar nesta area e que constitui uma forte aposta no seu
crescimento sustentavel. Com a actual capacidade instalada, o Grupo ira produzir o equivalente a cerca
de 5% de toda a energia eléctrica produzida em Portugal, obtida na sua grande maioria a partir de

recursos renovaveis — biomassa florestal e subprodutos de exploragéo.

Tal como detalhado anteriormente, o Grupo prossegue igualmente o processo de analise das
possibilidades de expansdo internacional no Hemisfério Sul, de forma a tomar as respectivas decis6es

com a seguranga necessaria.

Setubal, 31 de Janeiro de 2011



