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EVOLUCAO DOS NEGOCIOS
PAPEL
O mercado

Num contexto macroecondémico caracterizado por um fortalecimento do crescimento
econdémico na Zona Euro, a procura de papéis finos ndo revestidos (UWF) foi
globalmente positiva na Europa Ocidental (+2,5%), tendo o segmento de papéis de
escritorio crescido cerca de 3,6% e o de formatos graficos 3,5%.

As importagfes reduziram-se em 2% e representaram 16% do consumo, com 0sS
papéis de escritério a corresponderem a 70% do volume global de importacGes de
UWF. A Europa de Leste continua a ser a principal origem, embora se tenha
registado uma ligeira retraccdo em rela¢éo ao periodo homologo do ano anterior.

Apesar do mercado dos EUA apresentar um ligeiro recuo do consumo (1%) em
relacdo a 2005, a retirada de significativas capacidades instaladas levou a obtencéo
das maiores taxas de ocupacgéo desde 1995.

Também nas economias de outros mercados (Asia em particular) ocorreram
crescimentos importantes, que permitiram escoar capacidades dos novos produtores
locais (China).

A actividade

As vendas globais de papel do Grupo no 1° semestre de 2006 ascenderam a 495 mil
toneladas, mais 2,6% face ao mesmo periodo do ano anterior.

E de sublinhar que este aumento nas vendas foi conseguido em simultaneo com
uma melhoria do mix dos papéis do Grupo, tendo as vendas de produtos premium
crescido 8% (novo maximo histdrico).

De facto, o peso dos produtos premium no volume de vendas de papel do Grupo
registou um aumento de 3,6 p.p., reflectindo a adequacédo da estratégia que
consistentemente vem sendo seguida, bem como o reconhecimento pelo mercado
da qualidade dos nossos papéis.

Também na segmentacdo por tipo de produtos se verificou uma evolucéo positiva
(maior percentagem de sempre de papel em folhas), com mais 15 mil toneladas de
papéis de escritério e 11 mil toneladas de formatos graficos, tendo o volume de
bobines sido reduzido em 12 mil toneladas.

Estes resultados vém consolidar a tendéncia desenhada em anos anteriores,
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comparando muito favoravelmente com a estrutura do mercado europeu.

Evolucéo das vendas por tipo de produto (% volume de vendas)

19 17 14
Bobines 33
29 30 32
22
52 53 54 45
Formatos
Reduzidos
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Ja no que diz respeito a distribuicdo geogréafica, & vendas de papel do Grupo
continuam maioritariamente direccionadas para a Europa Ocidental, com presenca
também relevante no mercado dos EUA, contribuindo o Grupo com mais de metade
das vendas europeias para este pais.

O Grupo manteve a sua quota média global de mercado de 12% na Europa
Ocidental (14% no segmento de papeéis de escritdrio), tendo no segmento de papéis
para a industria grafica aumentado 1 p.p. para 18%.

Os precos

Os precos de venda de papel UWF registaram uma correc¢ado na sua tendéncia
negativa dos ultimos trés anos, tendo o indice PIX do “A4 — copy B” progredido 1,8%
entre Dezembro de 2005 e Junho de 2006.
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Evolucéo do PIX
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O preco médio das vendas do Grupo no 1° semestre do corrente ano aumentou
2,2% em relacdo ao mesmo periodo de 2005 e 3,6% em relacdo ao 2° semestre do
ano passado, valores inferiores ao crescimento, nos mesmos periodos, dos precos
dos componentes de custos variaveis associados ao processo produtivo.

AS marcas

As vendas de marcas prOprias no periodo em analise aumentaram 22%
comparativamente ao 1° semestre de 2005, o que fez aumentar a respectiva quota
no total de vendas em folhas para mais de 50%. Por estes resultados pode aferir-se
a excelente aceitagdo das marcas do Grupo.

Conforme decorre de um recente estudo de mercado independente, a nivel dos
canais de distribuicdo, a marca Navigator de novo consolida a sua posi¢do de
lideranca em termos de desempenho e notoriedade no exigente mercado europeu,
enquanto o Grupo surge no topo dos maiores fornecedores do mercado de papeis
de escritorio.

PASTA

O mercado das pastas beneficiou no periodo em analise de reducdes de producéo e
encerramento de capacidade na América do Norte, devido a falta de rentabilidade
decorrente da relacdo cambial desfavoravel (caso do Canada), e de elevados custos
de matérias-primas e energia.
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A procura manteve-se a um nivel interessante, em particular no mercado da China.

Assim, o PIX da fibra longa, principal beneficiaria desta reducéo de oferta, aumentou
de USD 599 para USD &2 entre Dezembro de 2005 e Junho de 2006, o que

representa um crescimento de 12,2%, e o PIX da fibra de eucalipto de USD 589 para
USD 639 (+ 8,5%) no mesmo periodo.

indice de precos (PIX)— BHKP e NBSK
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O efeito positivo da evolugao dos precos em USD foi atenuado devido a valorizagéo
do Euro face ao USD, pelo que a evolucdo, no mesmo periodo, do PIX da fibra de
eucalipto, em euros, foi de apenas 2,9%.

O Grupo vendeu 285 mil tons de pasta branca de eucalipto durante o 1° semestre, 0
gue representa uma diminuicdo de 3,2% em relacdo ao periodo homdlogo. Esta
reducdo das vendas decorre unicamente do facto de todas as unidades fabris do
Grupo — Cacia, Setubal e Figueira da Foz — j& terem efectuado no 1° semestre as
respectivas paragens anuais programadas de manutencao.

E de realgar a entrada em funcionamento da nova ldeira de recuperacdo na
fabrica de Cacia, que permitiu 0 aumento da producéo para niveis ja superiores aos
gue haviam sido inicialmente previstos, bem como uma melhoria da eficiéncia
energética.

Em relagcdo ao destino da tonelagem vendida, o Grupo continua a privilegiar as
vendas nos mercados europeus, onde se situam os produtores de papéis de maior
qualidade, valor acrescentado e exigéncia técnica, e nos quais as qualidades

intrinsecas da pasta eucalyptus globulus produzida pelo Grupo criam importantes
acréscimos de valor.
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Ao nivel da logistica, e apesar do Grupo ter sido confrontado com aumentos
significativos de custos e restricbes de oferta, em resultado da evolugdo do preco
das matérias-primas energéticas, a op¢do de venda pelos mercados europeus
permitiu oferecer um conjunto de solugbes flexiveis, combinando véarios meios
alternativos de transporte e plataformas logisticas externas, proporcionando assim
um servico personalizado e de exceléncia.
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ANALISE DOS RESULTADOS

Variacéo
Jun 06 Jun 05 06-05
(10° ton)
Producéo
Pasta 639,2 623,6 2,5%
Papel 502,3 490,2 2,5%
Vendas
Pasta 284,9 294,3 -3,2%
Papel 495,4 482,7 2,6%
Precos de venda (2005= 100)*
Pasta 111,3 100
Papel 102,2 100
Jun 06 Jun 05 V%ré a095a0
Reexpresso* Publicado 3
10° Euros
Vendas Totais 529,5 505,5 505,5 4,7%
EBITDA @ 149.1 1223 120.4 21,9%
Margem EBITDA 28,1% 24,2% 23,8% +4pp
Resultados Operacionais 100,3 57,5 57,8 74,5%
Resultados Financeiros -16,0 -17,1 -16,4 -6,5%
Resultados Liquidos 54,8 27,0 27,1 103,3%
Cash Flow 103,5 94,3 89,7 9,8%
Divida Liquida Remunerada 664,4 822,4 822,4 -19,2%
Investimentos 13,3 28,4 28,4 -53,2%
Autonomia Financeira @ 48% 46% 47%
Racio de endividamento © 0,63 0,82 0,82

) Resultados operacionais + amortizagdes + provisdes
@ (cap. préprio + int.minoritarios) / activo liquido
@ endivid.liquido / (capital préprio + int.minoritarios)

*No periodo compreendido entre 1 de Janeiro e 30 de Junho de 2006 o Grupo procedeu a alteragéo das politicas
contabilisticas relativas i) ao reconhecimento dos direitos de emisséo de CO2, conforme Interpretagéo Técnica n° 4
da Comissdo de Normalizagdo Contabilistica Portuguesa e ii) ao reconhecimento dos contratos que contém uma
locag&o conforme Interpretacéo IFRIC 4.

No contexto acima referido, o volume de negdcios do Grupo atingiu € 529,5 milhdes,
mais € 24 milhdes que em 2005, sendo que cerca de 69% do volume de negdcios foi
gerado pelo papel e 24% pela pasta

As vendas de papel registaram um crescimento de 4,8% face ao periodo homadlogo
do ano anterior, decorrente do aumento verificado no volume de vendas e da
evolucdo positiva dos precos médios deste produto.

Por seu lado, e apesar da redugdo em volume anteriormente referida, as vendas de
pasta registaram um crescimento de 7,7% face ao periodo homologo do ano
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anterior, como resultado do aumento em cerca de 11,3% do preco médio verificado
no 1° semestre de 2006 face a idéntico periodo de 2005.

Prosseguiu-se um continuo esforco de melhoria de eficiéncia e reducéo de custos
que se traduziu principalmente numa diminuicdo significativa dos custos variaveis
unitarios de producao e dos custos de manutencao.

A evolucédo dos custos com o pessoal foi negativamente afectada neste periodo pelo
impacto do custo com os fundos de pensdes e com a especializacdo, em 2006, dos
custos estimados com a componente variavel das remuneracdes. Estes factores
mais do que compensaram a reducao de custos verificada nas rubricas correntes.

Os custos neste periodo foram ainda negativamente afectados por maiores custos,
com transportes, resultantes @ grande agravamento verificado nos precos dos
combustiveis, assim como pelo registo de provisdes extraordinarias no montante de
cerca de € 10,5 milhGes, resultantes essencialmente de contingéncias fiscais em
sede de IVA, relativas aos exercicios de 1998 a 2003. Estas contingéncias referem-
se principalmente as vendas efectuadas pelo Grupo a partir de mercadoria
depositada em armazéns na Alemanha, durante o periodo mencionado, e na
eventualidade de o processo prosseguir com uma liquidagéo adicional de imposto, a
mesma sera objecto de andlise e eventual contestacdo por parte da empresa.

Durante o 1° semestre de 2006, e como resultado de um estudo efectuado por uma
entidade especializada, a empresa procedeu a revisdo das vidas Uteis
remanescentes dos activos, que, em termos meédios, se passou a estimar em 14
anos ap6s 31 de Dezembro de 2005. Consequentemente, nas demonstracdes
financeiras consolidadas, foram recalculadas as quotas de depreciacdo dos activos,
0 que resultou num valor das amortizagbes inferior em cerca de 24,4 milhdes de
euros ao que se verificaria se nao tivesse havido a referida reviséo.

O Grupo gerou um EBITDA consolidado de €149,1 milhdes, o que representa um
crescimento de 21,9% face ao verificado no 1° semestre de 2005 e uma margem
EBITDA/Vendas de 28,1%.

Por sua vez s resultados operacionais atingiram um valor de € 100,3 milhdes,
situando-se 74,5% acima do valor registado em periodo homologo de 2005. Esta
evolucao nos resultados operacionais foi positivamente influenciada pelo ja referido
ajustamento nas amortizacdes. Sem este efeito os resultados operacionais teriam
sido de € 76,0 milhdes.

Os resultados financeiros foram de € 16,0 milhdes negativos, uma reducéo de 6,5%
face ao mesmo periodo do ano anterior. Os resultados financeiros incluem cerca de
€1,7 milhdes em perdas relativas a variacdes cambiais e opera¢des de cobertura
cambial e do preco da pasta.
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Deste modo, os resultados liquidos consolidados do exercicio ascenderam a € 54,8
milhdes, um aumento de 103,3% face ao ano anterior.

INVESTIMENTOS

Durante o 1° semestre de 2006, o investimento em activo fixo situou-se em cerca de
€ 13,3 milhdes; entre os investimentos mais importantes realizados destacam-se o0s
referentes a concluséo da nova caldeira de recuperacdo da fabrica de Cacia, cujo
inicio de funcionamento se verificou em Fevereiro de 2006.

Este nivel de investimento traduz a concretizacdo de uma politica selectiva e
integrada de analise e aprovacdo de aplicacbes em capital fixo, de forma a
assegurar a plena competitividade dos activos industriais.

ENDIVIDAMENTO

O endividamento do Grupo registou uma reducédo de €158 milhdes face ao final do
1° semestre de 2005, e de € 72 milhdes no 1° semestre de 2006. A capacidade de
geracao de caixa e uma gestao cuidadosa do fundo de maneio permitiram obter este
resultado, sem prejuizo do pagamento de € 40,3 milhdes de dividendos e dos
investimentos realizados.

A estrutura de endividamento liquido em 30/06/2006 era a seguinte:

Estrutura da divida Jun-06 Dez-05
(em milhares de €)

Médio Longo Prazo 738.061 747.420
Empréstimos obrigacionistas 693.607 693.059
Outros empréstimos 44.454 54.361

Papel Comercial 0 63.998

Emp.MLP reembolséaveis a curto prazo 10.308 14.242

Total da divida 748.369 825.660

Depdsitos bancéarios e Caixa 83.921 89.521

Total divida liguida 664.448 736.139
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GESTAO DE RISCO

Tal como se detalha na nota 2 dos anexos as contas do periodo em andlise, &
actividades do Grupo estdo expostas a uma variedade de factores de risco
financeiro e operacional. O Grupo tem tido uma postura activa de gestédo do risco,
procurando minimizar 0s seus potenciais efeitos adversos, nomeadamente no que
respeita os riscos cambial, de taxa de juro, de crédito, de liquidez e do preco da
pasta.

Risco cambial

Nos primeiros 6 meses de 2006, o USD registou uma desvalorizagcédo de 7,2% face
ao EURO. Uma vez que as vendas do Grupo se encontram fortemente expostas ao
risco cambial, principalmente no que se refere ao USD, foi contratado um conjunto
de instrumentos financeiros tendentes a minimizar os efeitos das variacbes
cambiais, cobrindo cerca de 80% das vendas sujeitas ao risco cambial neste periodo
e a quase totalidade dos valores de balango denominados em moeda estrangeira.

Evolucédo do USD/EUR
1° Semestre 2006
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Risco de taxa de juro

O custo da quase totalidade da divida financeira contraida pelo Grupo esta indexado
a taxas de referéncia de curto prazo — geralmente Euribor 6m. Para fazer face a
variagcdes desfavoraveis na taxa de juro, o Grupo decidiu fixar as taxas numa parte
dos seus empréstimos de médio longo prazo, tendo para tal contratado swaps de
taxa de juro.

No final do semestre, cerca de 48% da sua divida de médio longo prazo estava
coberta relativamente a variagfes de taxas de juro.
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Risco de crédito

O Grupo esta sujeito a risco no crédito que concede aos seus clientes, tendo
adoptado uma politica de maximizagdo da cobertura do risco através de um seguro
de crédito. As vendas que nado estdo abrangidas por um seguro de crédito estao
sujeitas a regras que procuram assegurar que as vendas sejam efectuadas a
clientes com um risco aceitavel e que limitam a exposicdo a montantes maximos
pré-definidos e aprovados para cada cliente.

Risco de liquidez

O Grupo gere o risco de liquidez por duas vias: garantindo que a sua divida
financeira tem uma componente elevada de médio e longo prazo com maturidades
adequadas as caracteristicas da industria de que faz parte, e dispondo de
facilidades de crédito, disponiveis a todo o momento. Para fazer face a esta politica,
o Grupo tem contratado, com um conjunto alargado de instituicées de crédito, um
montante elevado de linhas em conta corrente.

Risco do preco da pasta

De modo a diminuir o risco associado as fortes flutua¢des do preco da pasta, 0
Grupo contratou, para uma parte das respectivas vendas, operacdes de cobertura,
gue permitem limitar a um intervalo definido o efeito da volatilidade do prego.
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ACTIVIDADE INDUSTRIAL

As produg0Oes totais de pasta e papel do Grupo Portucel Soporcel atingiram, no
primeiro semestre de 2006 os volumes de 639 e 502 mil toneladas, respectivamente,
0 que supera os registos de idéntico periodo do ano anterior em 16 e 12 mil
toneladas. Em reforco da avaliacdo positiva do desempenho fabril, saliente-se que
se verificou, no semestre, a paragem programada para manutencdo na fabrica de
pasta da Figueira da Foz, facto que nao tinha ocorrido no ano anterior.

Para a evolugcdo positiva do volume global de producdo de pasta, foi decisivo o
comportamento da fabrica de Cacia, na sequéncia da entrada em funcionamento da
sua nova caldeira de recuperacao. A concretizagdo deste investimento permitiu uma
melhoria significativa na regularidade e na fiabilidade das condi¢fes de operacdo da
fabrica, elevando de forma sustentada o ritmo de exploracdo da mesma e
possibilitando, designadamente, uma evolucéo favoravel do balan¢co energético e
uma reducao dos consumos especificos das componentes variaveis do custo.

No ambito do papel, 0 aumento de volume produzido assentou, fundamentalmente,
num acréscimo de eficiéncia da fabrica da Figueira da Foz, que permitiu compensar
a ligeira diminuicdo do namero de dias disponiveis para a producao.

Por outro lado, prossegue o esforco no sentido da redugéo continuada dos custos
variaveis, que se traduziu, em concreto, num decréscimo significativo do custo
variavel de producao de pasta produzida face ao periodo homélogo de 2005.

No ambiente de elevada sofisticacdo tecnoldgica que caracteriza os complexos
industriais do Grupo, a busca de reducdo dos custos de producdo do papel tem
conduzido a diminuicdo progressiva da componente de pasta de fibra longa ea
adopcéao de processos quimicos renovados, de que é exemplo a utilizagdo de amido
de superficie convertido enzimaticamente “in situ”.

Justifica forte destaque a evidéncia dos resultados obtidos com a reestruturacao da
area de engenharia e manutencéo, desencadeada no final de 2005. A alteracao
introduzida passou pela criacdo de uma estrutura central de coordenacdo, que
permitiu maximizar a captacao de sinergias e optimizar as competéncias técnicas e
organizacionais existentes no Grupo. No primeiro semestre de 2006, por efeito desta
reorganizacao, foi possivel beneficiar de uma reducao significativa dos custos nesta
area.

@®Portucel

12/21



grupo Portucel Soporcel

RECURSOS E FUNGOES DE SUPORTE

Actividade Florestal e de Abastecimento de Madeiras
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Na primeira metade do ano, e comparativamente ao periodo homologo de 2005, as
aquisicoes globais de material lenhoso diminuiram 11%, totalizando 1.743 mil m3. A
aquisicao de madeira de mercado registou um decréscimo de 9% enquanto que a
componente de madeira propria registou um decréscimo de 22%, ndo tendo havido
qualquer recurso a madeira de importagao.

Desde o inicio do ano que a cadeia de custodia do grupo esta certificada pelo
sistema FSC na actividade de abastecimento, podendo portanto receber madeira
certificada.

A politica de aprovisionamentos € condicionada pelas existéncias florestais do
eucalipto, as quais no momento séo de dificil avaliagcao rigorosa, dado que o ultimo
inventario florestal feito com base em fotografia aérea e trabalho de campo remonta
a 1995 e nos Ultimos anos o pais tem registado preocupantes niveis de incéndios
florestais.

Uma vez conhecidos os resultados do inventario florestal em curso, podera vir a ser
necessario reequacionar os moldes e a forma como o abastecimento de madeira do
Grupo sera executado no futuro.

As exigéncias crescentes nos mercados internacionais de destino dos produtos
comercializados pelo Grupo relativamente a certificagdo da floresta de eucalipto
portuguesa, e o0 estado incipiente em que este processo se encontra por falta de
uma accdo determinante por parte das autoridades competentes e dos produtores
florestais, poderéo igualmente vir a ter impacto na forma e nos moldes de assegurar

0 aprovisionamento da rolaria de eucalipto.
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Deve-se registar a preocupacdo de que a utilizacdo para queima, com o objectivo
Unico de producdo de energia, de madeira susceptivel de integracdo vertical no
processo industrial, venha a gerar distor¢cdes no mercado da madeira de eucalipto.

Energia

A actividade do Grupo Portucel Soporcel assenta no principio estratégico de
produzir pasta e papel com recurso a energias renovaveis, obtidas essencialmente a
partir de biomassa.

No 1° Semestre de 2006, o Grupo atingiu uma producéo total de energia eléctrica de
454 GWh. Deste total, cerca de 91% foram obtidos a partir de biomassa florestal e
seus derivados. Esta producdo energética € obtida em cogeracdo, combinando
energia eléctrica e térmica, um processo substancialmente mais eficiente que a
convencional producéo exclusiva de energia eléctrica. Em igual periodo de 2005, a
producdo total de energia eléctrica foi de 496 GWh. A reducdo da producdo de
energia, cerca de 8%, deve-se essencialmente a concentragdo no 1° semestre das
paragens anuais programadas nos complexos fabris, a diminuicdo ce producéo a

partir de combustiveis fésseis e a gestdo da disponibilidade de biomassa
proveniente do descasque da madeira, principalmente no inicio do semestre.

Na fabrica de Cacia registou-se um acréscimo de producdo com uma boa
performance energética. Este facto deve-se ao arranque da nova caldeira de
recuperacdo em Fevereiro do corrente ano, permitindo uma maior fiabilidade e
disponibilidade e uma maior eficiéncia energética.

O aumento da eficiéncia energética na producédo de papel, apesar ter ja atingido
valores de referéncia muito exigentes, traduziu-se na reducdo do consumo
especifico de energia eléctrica (kwh/ton de produto) com uma diminuicdo de mais de
3% no 1° Semestre de 2006 relativamente ao mesmo periodo de 2005.

Desempenho ambiental

A reducdo dos gases com efeito de estufa (GEE) € um compromisso de
sustentabilidade assumido pelo Grupo Portucel Soporcel, que tem desenvolvido
esforcos sistematicos no sentido de minimizar o uso de combustiveis fésseis e
adoptar as melhores praticas que permitam conter os efeitos das alteracfes
climaticas resultantes da concentracao de GEE.

Os indicadores ambientais, em consequéncia dos investimentos em equipamentos e
melhorias processuais, no sentido da utilizacdo das Melhores Técnicas Disponiveis,
indicam um bom e sustentado desempenho de todas as instalacdes fabris,
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verificando-se, inclusivamente, uma melhoria face a 2005.

Como resultado das medidas implementadas, nomeadamente no arranque da
caldeira de recuperacgéo na fabrica de Cacia em Fevereiro e da melhoria do sistema
de recuperacéo de agua e fibra nas fabricas da Figueira da Foz e Setubal, verificou-
se uma diminuicdo do consumo de agua e aumento na producao de energia a partir
de biomassa.

As emissfes gasosas e efluentes liquidos apresentam, em todas as fabricas, niveis
claramente abaixo dos limites legais verificando-se, em relacdo a 2005, melhorias
nas emissdes de SO2 e particulas, e de sélidos nos efluentes das fabricas de papel.

No 1° semestre de 2006 foi preparado o dossier para o pedido da Licenca Ambiental
da fabrica de Cacia, prevendo-se a sua entrega as entidades competentes durante o
més de Agosto, antecipando assim o prazo legal estabelecido para a obtencdo da
Licenca Ambiental (Outubro de 2007).

Sistemas de Gestao

Encontrando-se certificados os Sistemas de Gestdo da Seguranca dos complexos
industriais da Figueira da Foz e de Setubal (com base nas normas NP 4397 e
OHSAS 18001) foi iniciada em 2006 a extensdo desta certificacdo a fabrica de
Cacia, estando planeada para Novembro 2006 a respectiva Auditoria Interna.

No 1° trimestre de 2006, foram emitidos, pela Smartwood Program of the Rainforest
Alliance, os certificados de Cadeia de Responsabilidade de acordo com o referencial
FSC-STD-40-004 do FSC (Forest Stewardship Council) para as trés fabricas do
Grupo e parques exteriores de madeira; em Junho 2006 foi realizada a auditoria
externa para extensdo da certificacdo obtida a uma nova linha de produtos, e a
aprovacdo das embalagens dos produtos certificados. A venda de produtos
certificados com utilizacdo de log6tipo FSC esta planeada para o 2° semestre de
2006 nos complexos industriais de Setubal e Figueira da Foz.

No 1° semestre de 2006 foi preparado, para certificacdo, o sistema de cadeia de
responsabilidade de acordo com o referencial normativo PEFC (Programme for the
Endorsement of Forest Certification) encontrando-se agendada a auditoria de
certificacdo, as fabricas e parques exteriores, pela APCER, para Setembro de 2006.

@®Portucel
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Com a realizacdo das auditorias externas, no 1° semestre de 2006, foi obtida a
transicdo dos sistemas de gestdo ambiental, implementados nas 3 fabricas, para a
nova norma de referéncia.

2006
Figueira Foz Cacia Setubal SEIUED
Madeira
Qualidade 1ISO 9001:2000 ISO 1ISO 9001:2000
: 9001:2000 :
. _ ISO _
- Ambiente ISO 14001:2004 140012004 1SO 14001:2004
Certificacfes
S OHSAS 18001:1999 OHSAS 18001:1999
eguranca e NP 4397:2001 e NP 4397:2001
Cade[q Cadeia de Responsabilidade FSC-STD-40-004
Responsabilidade
Acreditagao Laboratério ISO/IEC 17025 ISO/IEC 17025 ISO/IEC 17025
@Portucel
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EVOLUGAO DO TiTULO NO MERCADO DE CAPITAIS

Desempenho da Portucel vs PSI 20
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As principais bolsas europeias tiveram um desempenho bastante positivo durante o
1° semestre de 2006. Os indices CAC 40, de Paris, e GDAX, da Alemanha,
registaram subidas um pouco acima dos 5%, enquanto que o IBEX, de Madrid,
evidenciou uma subida de 7,6%.

O titulo da Portucel registou uma valorizacao de cerca de 30%, superando o
desempenho do indice PSI 20 (+10,3%). As ac¢des fecharam o semestre com uma
cotacdo de € 2,18, tendo registado um maximo de € 2,4 por accdo e um minimo de €
1,7 por accgao.

Esta evolucdo deve ser interpretada no contexto da fraca dispersdo em bolsa e da
consequente reduzida liquidez do titulo.
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PERSPECTIVAS PARA O 2° SEMESTRE

As perspectivas para o 2° semestre de 2006 podem considerar-se moderadamente
positivas, sendo possivel antever estabilidade do preco de venda do papel e a
continuacdo do bom momento que tem caracterizado o mercado da pasta.

Mantém-se as preocupacdes e incertezas relativamente ao panorama econdémico
internacional, condicionado por um acentuado arrefecimento da economia norte-
americana e pela persisténcia de niveis de tensdo muito elevados em regifes
sensiveis do globo. Estes factores deverdo continuar a influenciar negativamente os
custos do petréleo e derivados, com repercussdes directas nos custos de energia,
logistica e produtos quimicos requeridos pela actividade do Grupo.

Adicionalmente, persistem os factores que pressionam a valorizacéo do euro face ao
dolar, variavel que tem um impacto muito importante na actividade da empresa, nédo
sO pelo peso das vendas que estdo expostas ao délar, como também por afectar a
sua competitividade face a concorrentes externos a zona euro. Persistem,
igualmente, pressodes inflacionistas que deverdo conduzir a novas subidas das taxas
de juro.

Deste modo, na auséncia de alteracdes significativas no quadro econdmico das
principais economias e da actual relagcdo cambial euro-dolar, ndo se prevé que o
nivel de desempenho da empresa, no horizonte préximo, venha a alterar-se
significativamente.

O Conselho de Administracdo do Grupo Portucel Soporcel deliberou avancar com o
projecto de instalacdo de uma nova fabrica de papel no seu complexo industrial de
Setdbal, com uma capacidade nominal de 500 mil ton/ano, num investimento
previsto de cerca de 490 milhfes de euros.

Este projecto permitird reforcar, significativamente, a sua competitividade no
mercado de papel, assumindo posicao de lideranca a nivel europeu do mercado de
papéis finos ndo revestidos (UWF). Prevé-se que a nova fabrica inicie a sua
producdo no segundo semestre de 2008.

@®Portucel
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Setubal, 26 de Setembro de 2006

O Conselho de Administracao

Pedro Mendonca de Queiroz Pereira - Presidente
José Alfredo de Almeida Hondrio

Luis Alberto Caldeira Deslandes

Manuel Maria Pimenta Gil Mata

Manuel Soares Ferreira Regalado

Alvaro Roque de Pinho Bissaia Barreto

Carlos Eduardo Coelho Alves
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INFORMACOES OBRIGATORIAS

grupo Portucel Soporcel

NUMERO DE ACCOES DETIDAS PELOS TITULARES DOS ORGAOS SOCIAIS

EM 30 DE JUNHO DE 2006

(ao abrigo do art® 447 do CSC e do art® 9° do Regulamento da CMVM n° 04/2004):

O Sr. Dr. José Alfredo de Almeida Hondrio é titular de 20.000 ac¢des da Semapa —

Sociedade de Investimento e Gestao, SGPS, SA.

Nem o membro dos 6érgaos sociais acima identificados, nem os restantes membros

dos 6rgaos sociais da sociedade e das sociedades que com ela se encontram em
relacdo de dominio ou grupo séo titulares ou efectuaram, durante o 1° semestre de

2006, quaisquer transaccOes sobre outros valores mobiliarios emitidos pelas

mesmas sociedades.

LISTA DE PARTICIPAGCOES QUALIFICADAS EM 30 DE JUNHO DE 2006

(ao abrigo do art® 8° do Regulamento da CMVM n° 04/2004):

Accionistas N.°de % do capital | % dos direitos
accoes social de voto

Semapa— Sociedade de Investimento e Gestdo SGPS, SA* 514.964.433 67,09634% 67,101639
Semapa- Investments, BV 284.712.433 37,09608% 37,09901%
Seinpart — Participagbes, SGPS, SA 230.250.000 30,0000% 30,00237%
Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo SGPS, SA 1.000 0,00013% 0,00013%
Seminv - Investimentos, SGPS, SA 1.000 0,00013% 0,00013%
Parpublica — Participa¢c@es Publicas (SGPS), S.A. 197.432.769 25,7241% 25,7262Y
Santander Pensdes — Soc. Gest. Fundos de Pensdes SA 31.199.399 4,0651% 4,06549
Fundo de Pensdes Crédito Predial Portugués SA 15.916.388 2,07380% 2,07396%
Conjunto dos outros Fundos sob gestédo 15.283.011 1,99127% 1,99143%

* pelos Estatutos da Sociedade os direitos de voto estéo limitados a 25%

@®Portucel
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Dispensa de Publicacdo de Contas

“A Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios, ao abrigo do disposto no n.° 3 do
artigo 250.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios, dispensou a publicacao das contas
semestrais individuais.

Os documentos de prestagéo de contas alvo desta dispensa encontram-se
disponiveis para consulta, juntamente com os restantes, na sede desta Sociedade”.
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DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS

EM 30 DE JUNHO DE 2006 E 2005

Reexpresso
Valores em Euros Nota 30-06-2006 30-06-2005 30-06-2005
Réditos 4 529.512.006 505.512.015 505.512.015
Outros rendimentos e ganhos operacionais 5 11.634.646 9.737.932 6.585.671
Gastos e Perdas 6

Inventarios consumidos e vendidos
Variac¢éo da produgéo

Materiais e servicos consumidos
Gastos com o pessoal
Outros gastos e perdas

Depreciacoe = (1110) dCO¢C
Resultados operacionais

(179.880.120)

(2.031.661)
(143.347.403)
(58.064.998)
(20.064.754)

(169.747.472)
(14.935.089)
(138.866.990)
(52.156.134)
(17.963.035

4

(169.747.472)
(14.935.089)
(140.926.923)
(52.156.133)
(13.907.091)

57.798.642

100.342.923 57.488.093

Resultados apropriados de associadas e emp.conjuntos 9 - (124.182) (124.182)
Resultados financeiros 10 (16.001.900) (17.112.597) (16.357.480)
Resultados antes de impostos 84.341.023 40.251.314 41.316.980
Imposto sobre o rendimento 11 (29.476.347) (13.353.437) (14.301.665)
Resultados apés imposto 54.864.676 26.897.877 27.015.315
Interesses minoritarios 13 (25.983) 70,440 70,440
Resultado liguido do exercicio 54.838.693 26.968.317 27.085.755
Resultados por accéo

Resultados bésicos por accéo, Eur 12 0,071 0,035 0,035
Resultados diluidos por accéo, Eur 12 0,071 0,035 0,035
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BALANCO CONSOLIDADO
EM 30 DE JUNHO DE 2006 E 31 DE DEZEMBRO DE 2005

Reexpresso
Valores em Euros Nota 30-06-2006 31-12-2005 31-12-2005
ACTIVO
Activos nado correntes
Goodwill 15 376.756.384 376.756.384 376.756.384
Outros activos intangiveis 16 18.632.194 13.243.277 29.085
Activos fixos tangiveis 17 1.124.132.786 1.153.312.405 1.126.910.035
Activos biolégicos 18 135.728.313 136.238.875 136.238.875
Investimentos em associadas e emp. conjuntos 19 504.091 357.526 357.526
Activos por impostos diferidos 26 63.175.521 63.739.216 62.731.837
1.718.929.289 1.743.647.683 1.703.023.742
Activos correntes
Inventarios 20 118.663.521 131.112.525 131.112.525
Valores a receber correntes 21 244.517.792 226.498.001 226.498.001
Estado 22 35.494.517 36.132.119 36.132.119
Caixa e seus equivalentes 29 83.921.169 89.521.261 89.521.261
482.596.999 483.263.906 483.263.906
Activo total 2.201.526.288 2.226.911.589 2.186.287.648
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital e reservas
Capital social 24 767.500.000 767.500.000 767.500.000
Accdes proprias (53.679) (53.679) (53.679)
Reservas de justo valor 25 6.226.447 (1.506.493) (1.506.493)
Outras reservas 25 76.185.581 67.602.274 67.602.274
Reservas de conversdo cambial 25 45.899 (77.735) (77.735)
Lucros retidos de exercicios anteriores 25 147.316.455 135.028.647 137.449.591
Lucros retidos do exercicio 54.838.693 63.291.261 63.526.136
1.052.059.396 1.031.784.275 1.034.440.094
Interesses minoritarios 13 199.374 170.796 170.796
Capital préprio 1,052 258 770 1,031,955 071 1.034,610.890
Passivos ndo correntes
Passivos por impostos diferidos 26 96.538.133 88.003.675 88.003.675
Obrigag6es com pensdes de reforma 27 43.730.306 36.464.019 36.464.019
Provisbes 28 13.249.547 1.954.010 1.954.010
Passivos remunerados 29 738.061.453 747.419.828 747.419.828
Qutros passivos 1.2 25.892.092 32.675.200 -
917.471.531 906.516.732 873.841.532
Passivos correntes
Passivos remunerados 29 10.307.726 78.239.599 78.239.599
Valores a pagar correntes 30 168.849.303 182.463.641 171.859.081
Estado 22 52.638.958 27,736,546 27,736,546
231.795.987 288.439.786 277.835.226

Passivo total

1.149.267.518

1.194.956.518

1.151.676.758

Capital proprio e passivo total

2.201.526.288

2.226.911.589

2.186.287.648
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DEMONSTRACAO DE RENDIMENTOS E GASTOS

RECONHECIDOS CONSOLIDADOS
EM 30 DE JUNHO DE 2006 E 2005

Reexpresso

Valores em Euros 30-06-2006 30-06-2005 30-06-2005
Justo valor de instrumentos financeiros derivados 10.666.124 (10.872.948) (10.872.948)
Ganhos e Perdas Actuariais (3.195.584) (3.448.754) -
Impostos sobre itens incluidos directamente ou transferidos do capital
proprio (2.054.398) 3.938.468 2.990.061
Rendimento liguido reconhecido directamente no capital préprio 5.416.141 (10.383.234) (7.882.887)
Lucro do exercicio antes de minoritarios 54.864.677 26.897.876 27.015.315
Total dos rendimentos e gastos reconhecidos do exercicio 60.280.818 16.514.642 10.132.428
Atribuivel a:

Detentores de capital proprio da empresa-méae 60.252.240 16.585.082 19.202.868

Interesses minoritarios 28578 (70,440) (70.440)

60.280.818 16.514.642 19.132.428

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS INTERCALARES — 30 DE JUNHO DE 2006 5



DEMONSTRACAO DAS ALTERACOES DOS CAPITAIS

PROPRIOS CONSOLIDADOS

DE 1 DE JANEIRO DE 2005 A 30 DE JUNHO DE 2006

Reservade
Capital Acgoes Reservas de Outras Conversao Resultados Resultado Interesses
Valores em Euros social proprias justo valor reservas cambial transitados Liguido Total minoritarios Total
31 de Dezembro de 2004 (Reexpresso) 767.500.000 (53.679) 209.714 62.737.335 (25.382) 124.878.116 50.960.176 1.006.206.280 204.875 1.006.411.155
Justo valor de instrumentos financeiros - - (7.882.887) - - - - (7.882.887) - (7.882.887)
Ganhos e Perdas Actuariais - - - - - (2.490.900) - (2.490.900) - (2.490.900)
- Transferéncia para reservas - legais - - - 1.666.847 - (1.666.847) - - - -
- Transferéncia para reservas - estatutarias - - - 3.198.092 - (3.198.092) - - - -
- Dividendos pagos - - - - - (28.472.005) - (28.472.005) - (28.472.005)
Reserva de Converséo cambial - - - - (10.109) - - (10.109) - (10.109)
Resultado liquido do exercicio anterior - - - - - 50.960.176 (50.960.176) - - -
Resultado liquido do periodo - - - - - - 26.968.317 26.968.317 (70.440) 26.897.877
30 de Junho de 2005 (Reexpresso) 767.500.000 (53.679) (7.673.173) 67.602.274 (35.491) 140.010.448 26.968.317 994.318.696 134.435 994.453.131
Justo valor de instrumentos financeiros - - 6.166.680 - - - - 6.166.680 - 6.166.680
Ganhos e Perdas Actuariais - - - - - (4.981.800) - (4.981.800) (28.342) (5.010.142)
Reserva de Conversao cambi