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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,

@®Portucel

221



120 -

100 H

80 A

60 -

40

20 A

grupo Portucel Soporcel

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.
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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

15/21



grupo Portucel Soporcel

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
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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 cambial - - - - (42.244) - - (42.244) - (42.244)
Resultado liquido do periodo - - - - - - 36.322.943 36.322.943 64.703 36.387.646
31 de Dezembro de 2005 (Reexpresso) 767.500.000 (53.679) (1.506.493) 67.602.274 (77.735) 135.028.648 63.291.260 1.031.784.276 170.796 1.031.955.071
Justo valor de instrumentos financeiros - - 7.732.940 - - - - 7.732.940 - 7.732.940
Ganhos e Perdas Actuariais - - - - - (2.316.796) - (2.316.796) - (2.316.796)
- Transferéncia para reservas - legais - - - 2.959.761 - (2.959.761) - - - -
- Transferéncia para reservas - estatutarias - - - 5.623.546 - (5.623.546) - - - -
- Dividendos pagos - - - - - (40.290.574) - (40.290.574) - (40.290.574)
Reserva de Conversdo cambial - - - - 123.634 - - 123,634 - 123.634
Outros movimentos - - - - - 187.223 - 187.223 2.595 189.818
Resultado liquido do exercicio anterior - - - - - 63.291.261 (63.291.261) - - -
Resultado liguido do periodo - - - - - - 54.838.694 54.838.694 25.983 54.864.677
30 de Junho de 2006 767.500.000 (53.679) 6.226.447 76.185.581 45.899 147.316.455 54.838.693 1.052.059.396 199.374 1.052.258.770
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DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADOS

EM 30 DE JUNHO DE 2006 E 2005

Valores em Euros 30-06-2006 30-06-2005
ACTIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimentos de clientes 522.410.408 486.589.065
Pagamentos a fornecedores 338.914.848 329.835.151
Pagamentos ao pessoal 57145842 52,522 549
Fluxos gerados pelas operacdes 1263490718 104.231.366
(Pagamentos)/recebimentos do imposto sobre o rendimento 4.555.607 12.341.137
Qutros (pagamentos)/recebimentos relativos a actividade operacional 25.240.316 40.405.483
Fluxos das actividades operacionais (1) 156.145.641 156.977.987
ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO
Recebimentos provenientes de:
Imobilizagbes corporeas 2.114.315 967.465
Subsidios de investimento - 1.065.397
Juros e proveitos similares 5.779.311 1.734.051
Dividendos - 154.800
Fluxos gerados pelas operacdes (A) 7.893.626 3.921.713
Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros - 335.806
Imobilizagbes corpéreas 32,545,845 21824510
Fluxos gerados pelas operages (B) 32.545 845 72.160.316

Fluxos das actividades de investimento (2 =A - B)

(24.652.219)

(68.238.603)

ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos
Fluxos gerados pelas operacgdes (C)

Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos
Amortizacdo de contratos de locagéo financeira
Juros e custos similares
Dividendos (Nota 14)
Fluxos gerados pelas operagdes (D)

Eluxos das actividades de financiamento (3 =C - D)

- 527,505,736

- 527,505,736
77.582.187 641.669.021
241.530 31.830
18.979.223 17.492.575
40.290.574 28.472.005
137.093.514 687.665.432

(137,093.514)

(160.159.6906)

VARIACAO DE CAIXA E SEUS EQUIVALENTES (1)+(2)+(3)
CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO INICIO DO EXERCICIO

CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO FIM DO EXERCICIO

(5.600.092) (71.420.312)
89.521.261 76.546.530
83.921.169 5.126.218
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NOTAS AS
DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS
CONSOLIDADAS
INTERCALARES

30 DE JUNHO DE 2006

(Nas notas, todos os montantes sdo apresentados em
euros, salvo se indicado o contrario.)

O Grupo Portucel Soporcel (Grupo) é constituido pela
Portucel — Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A.
(Portucel ou Empresa) e subsidiarias. A Portucel € uma
sociedade aberta com o capital social representada por
accOes e constituida em 31 de Maio de 1993, ao abrigo
do Decreto-Lei n° 39/93 de 13 de Fevereiro, como
resultado do processo de reestruturacdo da Portucel —
Empresa de Celulose e Papel de Portugal, SA.

Sede Social: Mitrena, 2901-861 Setubal
Capital Social: Euros 767.500.000
N.I.LP.C.: 503 025 798

A actividade principal da empresa consiste na produgéo
e comercializagdo de papel e seus derivados ou afins
estando presente em toda a cadeia de valor desde a
producéo florestal e agricola, aquisicdo de madeiras,
producédo de pastas celulésicas e producdo de energia
térmica e eléctrica, bem como da sua comercializagéo.

Estas demonstragdes financeiras consolidadas foram
aprovadas pelo Conselho de Administracdo em 26 de
Setembro de 2006.

1. Resumo das principais politicas
contabilisticas

As principais politicas contabilisticas aplicadas na
elaboragdo destas demonstragbes financeiras
consolidadas estéo descritas abaixo.

1.1 Bases de preparacao

As demonstracdes financeiras consolidadas
intercalares em 30 de Junho de 2006 e 2005 foram
preparadas em conformidade com o IAS 34 — Relato
financeiro intercalar.

As demonstracdes financeiras consolidadas do Grupo
foram preparadas em conformidade com as Normas
Internacionais de Relato Financeiro adoptadas pela
Unido Europeia (IFRS - anteriormente designadas
Normas Internacionais de Contabilidade - IAS)
emitidas pelo International Accounting Standards Board
(IASB) e Interpretacfes emitidas pelo International
Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC)
ou pelo anterior Standing Interpretations Committee
(SIC), em vigor a data da preparacéo das referidas
demonstrag@es financeiras.

A adopcdo das Normas Internacionais de Relato
Financeiro (IFRS) ocorreu pela primeira vez em 2005,
pelo que a data de transicdo dos principios
contabilisticos portugueses para esse normativo foi 1
de Janeiro de 2004, tal como estabelecido pelo IFRS 1
— Adopcdo pela primeira vez das Normas
Internacionais de Relato Financeiro.

As demonstragfes financeiras consolidadas
intercalares anexas foram preparadas no pressuposto
da continuidade das operacdes, a partir dos livros e
registos contabilisticos das empresas incluidas na
consolidacdo (Nota 40), e tomando por base o custo
historico, excepto para os instrumentos financeiros e
activos bioldgicos que se encontram registados ao justo
valor (Notas 31 e 18).

A preparacdo das demonstracdes financeiras exige a
utilizacdo de estimativas e julgamentos relevantes na
aplicacdo das politicas contabilisticas do Grupo. As
principais asser¢8es que envolvem um maior nivel de
julgamento ou complexidade, ou os pressupostos e
estimativas mais significativas para a preparacédo das
referidas demonstrag6es financeiras, estdo divulgados
na Nota 3.

1.2 Alteracdes de politicas contabilisticas

No periodo compreendido entre 1 de Janeiro e 30 de
Junho de 2006 o Grupo procedeu a alteracdo das
politicas contabilisticas relativas i) ao reconhecimento
dos direitos de emissdo de CO2, conforme
Interpretagdo Técnica n° 4 da Comissdo de
Normalizagdo Contabilistica Portuguesa e i) ao
reconhecimento dos contratos que contém uma
locagcdo conforme Interpretacdo IFRIC 4 - Determinar
se um Acordo contém uma Locacéo.

A IFRIC 4 foi aplicada ao contrato de fornecimento de
energia eléctrica e vapor celebrado pela subsidiaria
Soporcel com a Soporgen (sociedade na qual o Grupo
detém 8% do capital social), empresa de co-geracdo do
Grupo EDP constituida em 1999, com o propésito de
assegurar o fornecimento de energia eléctrica e vapor a
subsidiéria referida.

Os impactos resultantes da reexpressdo  Balango
consolidado em 31 de Dezembro de 2005 s&o
conforme segue:

Soporgen Licengas Total

Valores em Euros (FRIC4) de CO
Total do activo - - 2.186.287.648
Outros activos intangiveis - 13.214.192 13.214.192
Activos fixos tangiveis 26.402.370 - 26.402.370
Activos por impostos diferidos 1.007.379 - 1.007.379
Total do activo (Reexpresso) 7.400.749 13.214.19 6.911,580
Capital préprio - - 1.034.440.094
. - - 170.796
Total do capital préprio - - 1.034.610.890
Lucros retidos de exercicios anteriores (2.420.944) - (2.420.944)
Lucros retidos do exercicio (234.875) - (234.875)
Interesses minoritérios - -
Total do capital préprio (Reexpresso (2.655.819) - 1.031.955.071
Total do passivo - - 1.151.676.758
Outros passivos 32.675.200 - 32.675.200
Valores a pagar correntes (2.609.632) 13.214.192 10.604.560
Total do passivo(Reexpresso) 30.065.568 13.214.192 1.194.956.518
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Os impactos resultantes da reexpressdo da
Demonstracédo dos resultados consolidados em 30 de
Junho de 2005 sdo conforme segue:

Soporgen Licengas

Valores em Euros (FRIC 4) de CO; Tord

Total do resultado liquido - - 27.085.755

Outros rendimentos e ganhos operacionais - 4.055.944 4.055.944
Gastos e Perdas -

Materiais e servigos consumidos 2.059.933 - 2.059.933

Outros gastos e perdas - (4.055.944) (4.055.944)
Depreciacdes, amortizagdes e perdas por imparidade (1.466.799) - (1.466.799)
Resultados financeiros (755.117) - (755.117)
Imposto sobre o i 44.545 - 44.545

Total do resultado liquido (Reexpresso) (117.438) - 26.968.317

1.3 Bases de Consolidagéo

1.3.1 Subsidiéarias

Subsidiarias sé@o todas as entidades sobre as quais o
Grupo tem o poder de decisdo sobre as politicas
financeiras e operacionais, geralmente representado
por mais de metade dos direitos de voto.

A existéncia e o efeito dos direitos de voto potenciais
que sejam correntemente exerciveis ou convertiveis
sdo considerados quando se avalia se o Grupo detém o
controlo sobre outra entidade.

As subsidiarias sdo consolidadas, pelo método integral,
a partir da data em que o controlo é transferido para o
Grupo, sendo excluidas da consolidacdo a partir da
data em que o controlo cessa.

O capital préprio e o resultado liquido destas empresas,
correspondentes a participacdo de terceiros nas
mesmas, sdo apresentados nas rubricas de interesses
minoritarios, respectivamente, no balanco consolidado
de forma autonoma dentro do capital proprio e na
demonstracdo dos resultados consolidada. As
empresas incluidas nas demonstragbes financeiras
consolidadas encontram -se detalhadas na Nota 41.

E utilizado o método de compra para contabilizar a
aquisicao das subsidiarias. O custo de uma aquisi¢éo é
mensurado pelo justo valor dos bens entregues, dos
instrumentos de capital emitidos e dos passivos
incorridos, ou assumidos na data de aquisicao,
adicionados dos custos directamente atribuiveis a
aquisicéo.

Os activos e passivos identifichveis adquiridos e
passivos contingentes assumidos numa concentragdo
empresarial séo mensurados inicialmente ao justo valor
na data de aquisicdo, independentemente da existéncia
de interesses minoritarios. O excesso do custo de
aquisicao relativamente ao justo valor da parcela do
Grupo dos activos e passivos identificaveis adquiridos é
registado como Goodwill o qual se encontra detalhado
na Nota 15.

Se o custo de aquisi¢do for inferior ao justo valor dos
activos liquidos da subsidiaria adquirida (Goodwill
negativo ou Badwill), a diferenca é reconhecida
directamente na Demonstragdo dos Resultados.

As transacc0es internas, saldos, ganhos néo realizados
em transaccdes e dividendos distribuidos entre

empresas do grupo sao eliminados. As perdas nao
realizadas sao também eliminadas, excepto se a
transacgcéo revelar evidéncia de imparidade de um
activo transferido.

Alguns investimentos financeiros em empresas
subsidiarias, por serem considerados imateriais, estdo
registados pelo método de equivaléncia patrimonial.

As politicas contabilisticas das subsididrias foram
alteradas, sempre que necessario, de forma a garantir
consisténcia com as politicas adoptadas pelo Grupo.

1.3.2 Associadas

Associadas sdo todas as entidades sobre as quais 0
grupo exerce influéncia significativa mas ndo possui
controlo, geralmente com investimentos representando
entre 20% a 50% dos direitos de voto. Os
investimentos em associadas sdo contabilizados pelo
método de equivaléncia patrimonial.

De acordo com o método de equivaléncia patrimonial,
as participacdes financeiras sé@o registadas pelo seu
custo de aquisi¢do, ajustado pelo valor correspondente
a participagdo do Grupo nas variagBes dos capitais
préprios (incluindo o resultado liquido) das associadas,
por contrapartida de ganhos ou perdas do periodo ou
variacdes de capital, e pelos dividendos recebidos.

As diferencas entre o custo de aquisi¢ao e o justo valor
dos activos e passivos identificaveis da associada na
data de aquisicao, se positivas, sdo reconhecidas como
Goodwill e mantidas no valor de investimento em
associadas. Se essas diferencas forem negativas sao
registadas como proveito do periodo na rubrica
Resultados apropriados de associadas e
empreendimentos conjuntos.

E feita uma avaliac&o dos investimentos em associadas
guando existem indicios de que o activo possa estar
em imparidade, sendo registadas como custo as
perdas por imparidade que se demonstrem existir.

Quando as perdas por imparidade reconhecidas em
periodos anteriores deixam de existir sdo objecto de
reversdo, excepto no que dz respeito ao Goodwill
(Nota 1.7).

Quando a participacdo do Grupo nas perdas da
associada iguala ou ultrapassa o seu investimento na
associada, o Grupo deixa de reconhecer perdas
adicionais, excepto se tiver incorrido em
responsabilidades ou efectuado pagamentos em nome
da associada.

Os ganhos néo realizados em transac¢gbes com as
associadas sdo eliminados na extensdo da participagéo
do Grupo nas associadas. As perdas nao realizadas
sdo também eliminadas, excepto se a transacgéo
revelar evidéncia de imparidade de um bem transferido.

As politicas contabilisticas das associadas foram
alteradas, sempre que necessario, de forma a garantir
consisténcia com as politicas adoptadas pelo Grupo.
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1.4 Relato por segmentos

Segmento de nego6cio € um grupo de activos e
operacdes do Grupo que estdo sujeitos a riscos e
retornos diferentes dos de outros segmentos de
negécio.

Foram identificados quatro segmentos de negdcio:
producéo de papel de impressao e escrita, producao de
pasta celulésica, floresta e produgéo de energia.

O papel é produzido em Setubal e na Figueira da Foz,
em fabricas localizadas junto das fabricas de pasta de
papel e a pasta de papel é produzida em trés fabricas,
localizadas em Setubal, Cacia e Figueira da Foz.

A producdo interna de madeira é efectuada em
florestas plantadas em terrenos proprios e arrendados
situados em territorio nacional. A madeira produzida é
essencialmente consumida na producdo de pasta de

papel.

Na produgcdo de papel € consumida uma parte
significativa da producao prépria de pasta. As vendas
de ambos os produtos (pasta e papel) destinam-se
essencialmente ao mercado externo.

A producéo de energia é efectuada essencialmente em
cogeracao, produzindo-se vapor que é consumido pelo
Grupo e electricidade que é vendida para a REN —
Rede Eléctrica Nacional, S.A.

Segmento geografico é uma area individualizada
comprometida em fornecer produtos ou servigos num
ambiente econdmico particular e que esta sujeito a
riscos e beneficios diferentes daqueles dos segmentos
gue operam em outros ambientes econémicos.

As politicas contabilisticas do relato por segmentos sédo
as utilizadas consistentemente no Grupo. Todas as
vendas e prestacdes de servigos intersegmentais sdo a
precos de mercado e todas as vendas e prestacfes de
servicos  intersegmentais sdo  eliminadas na
consolidagéo.

A informacdo relativa aos segmentos identificados
encontra-se apresentada na Nota 4.

1.5 Conversao cambial

15.1 Moeda Funcional e de Relato

Os elementos incluidos nas Demonstragdes
Financeiras de cada uma das entidades do Grupo sédo
mensurados utilizando a moeda do ambiente
econdémico em que a entidade opera (moeda funcional).

As Demonstracdes Financeiras consolidadas sé&o
apresentadas em Euros, sendo esta a moeda funcional
e de relato do Grupo.

1.5.2 Saldos e transaccdes expressos em
moedas estrangeiras

Todos os activos e passivos do Grupo expressos em
moedas estrangeiras foram convertidos para euros
utilizando as taxas de cambio vigentes na data do
balanco.

As diferencas de cambio, favoraveis e desfavoraveis,
originadas pelas diferencas entre as taxas de cambio
em vigor na data das transacc¢des e as vigentes na data
das cobrangas, pagamentos ou a data do balanco,
foram registadas como proveitos e custos na
demonstracdo dos resultados consolidados do
exercicio.

153 Empresas do Grupo

Os resultados e a posi¢do financeira de todas as
entidades do Grupo que possuam uma moeda
funcional diferente da moeda de relato do Grupo sao
convertidos para a moeda de relato como segue:

(i) Os activos e passivos de cada Balanco sao
convertidos a taxa de cambio em vigor na data das
Demonstracdes Financeiras;

(i) Os rendimentos e o0s gastos de cada
Demonstracdo dos Resultados séo convertidos
pela taxa de caAmbio média dos meses do periodo
de reporte (a ndo ser que a taxa média ndo seja
uma aproximacédo razoavel do efeito cumulativo
das taxas em vigor nas datas das transaccoes,
sendo neste caso 0s rendimentos e 0s gastos
convertidos pelas taxas de cambio em vigor nas
datas das transacges);

(iiiy As diferencas de cambio resultantes sédo
reconhecidas como componente separada no
Capital Proprio, na rubrica reservas de conversao
cambial.

1.6 Activos Intangiveis

Os activos intangiveis, com excepgdo dos direitos de
emissado de CO2, encontram -se registados ao custo de
aquisicdo deduzido de amortizagdes, pelo método das
guotas constantes durante um periodo que varia entre
3 e 5 anos, e perdas por imparidade.

1.6.1 Direitos de emissao de CO2

As Licengas de emissédo de CO2 atribuidas ao Grupo
no ambito do Plano Nacional de Atribuicao de Licencas
de Emisséo de CO2, a titulo gratuito, sdo registadas de
acordo com a Interpretagdo Técnica n°4 da Comissdo
de Normalizacdo Contabilistica Portuguesa isto €, na
rubrica Activos Intangiveis pelo valor de mercado na
data de atribuicdo por contrapartida de um passivo, na
rubrica Proveitos diferidos - Subsidios a reconhecer, de
igual montante.

Pelas emiss6es de CO2 efectuadas pelo Grupo é
registado um custo operacional por contrapartida de um
passivo e de proveito operacional em resultado do
reconhecimento da quota parte de subsidio
correspondente.
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As vendas de direitos de emissédo dardo origem a um
ganho ou perda apurada entre o valor de realizagéo e o
respectivo custo de aquisicdo, deduzido do
correspondente subsidio do Estado, o qual é registado
em Outros rendimentos e ganhos operacionais ou
Outros gastos e perdas respectivamente.

1.6.2 Marcas

Sempre que numa concentragcdo de actividades
empresariais sejam identificadas marcas, o Grupo
procede ao seu reconhecimento em separado nas
demonstra¢gfes financeiras consolidadas como um
activo mensurado ao custo, o qual corresponde ao
justo valor na data da aquisigéo.

Na mensuragéo subsequente as marcas encontram -se
reflectidas nas demonstrag6es financeiras consolidadas
do Grupo pelo seu custo deduzido de amortizagGes
acumuladas e perdas por imparidade.

As marcas proprias ndo sdo relevadas nas
demonstracbes financeiras do Grupo uma vez que
correspondem a activos intangiveis gerados
internamente.

1.7 Goodwill

O Gooduwill representa 0 excesso do custo de aquisi¢cao
face ao justo valor dos activos e passivos identificaveis
das subsidiarias/associadas na data de aquisi¢cdo. O
Goodwill de aquisigbes de subsidiarias é apresentado
no imobilizado incorpéreo, enquanto que o Goodwill de
aquisicbes de associadas € incluido na rubrica de
investimentos em associadas.

O Goodwill ndo é amortizado e esta sujeito a testes de
imparidade, numa base minima anual. As perdas por
imparidade relativas ao Goodwill ndo podem ser
revertidas. Ganhos ou perdas decorrentes da venda de
uma entidade incluem o valor do Goodwill liquido que
Ihe corresponde.

1.8 Activos Fixos Tangiveis

Os activos fixos tangiveis adquiridos encontram-se
registados ao custo de aquisi¢cdo ou custo de aquisi¢cdo
reavaliado de acordo com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal até 1 de Janeiro de
2004 (data de transicdo para as normas IFRS),
deduzido das amortizagbes e das perdas por
imparidade acumuladas.

Os activos fixos tangiveis adquiridos posteriormente a
data de transicdo sdo apresentados ao custo de
aquisicdo deduzido de depreciacdes e perdas por
imparidade. O custo de aquisicdo inclui todos os
dispéndios directamente atribuiveis a aquisicdo dos
bens.

Os custos subsequentes sdo incluidos no custo de
aquisicdo do bem ou reconhecidos como activos
separados, conforme apropriado, quando é povavel
gue beneficios econémicos futuros fluirdo para a
empresa e 0 respectivo custo possa ser mensurado
com fiabilidade.

Os demais dispéndios com reparacdes e manutengdo
séo reconhecidos como um gasto no periodo em que
séo incorridos.

As amortizacdes s&o calculadas sobre o custo de
aquisicdo, sendo utilizado essencialmente o método
das quotas constantes anuais, a partir da data de
entrada em funcionamento dos bens, utilizando-se as
taxas que melhor reflectem a sua vida Gtil estimada,
como segue:

Anos médios

de vida util

Terrenos 14
Edificios e outras construcdes 12-30
Equipamentos:

Equipamento basico 6-25

Equipamento de transporte 5-9

Ferramentas e utensilios 2-8

Equipamento administrativo 4-8

Taras e vasilhames 6

Outras imobiliza¢des corporeas 4-10

Os valores residuais dos activos e as respectivas vidas
Uteis sdo revistos e ajustados, se necessario, na data
do balanco.

Se a quantia escriturada € superior ao valor
recuperavel do activo, procede-se ao seu
reajustamento para o valor recuperavel estimado
mediante o registo de perdas por imparidade (Nota
1.9).

Os ganhos ou perdas provenientes do abate ou
alienacdo sdo determinados pela diferenca entre os
recebimentos das alienag6es e a quantia escriturada do
activo, e sdo reconhecidos na demonstracdo dos
resultados, como outros proveitos ou outros gastos
operacionais.

1.9 Imparidade de activos néo correntes

Os activos ndo correntes que ndo tém uma vida dutil
definida ndo estdo sujeitos a amortizacdo, mas séo
objecto de testes de imparidades anuais. Os activos
sujeitos a amortizacdo sdo revistos quanto a
imparidade sempre que eventos ou alteracdes nas
circunstancias indicarem que o valor pelo qual se
encontram escriturados possa nao ser recuperavel.

Uma perda por imparidade é reconhecida pelo
montante do excesso da quantia escriturada do activo
face ao seu valor recuperavel. A quantia recuperavel é
a mais alta de entre o justo valor de um activo,
deduzidos os gastos para venda, e o seu valor de uso.
Para realizacdo dos testes por imparidade, os activos
séo agrupados ao mais baixo nivel no qual se possam
identificar separadamente fluxos de caixa (unidades
geradoras de fluxos de caixa a que pertence o activo),
quando ndo seja possivel fazé-lo individualmente, para
cada activo.

A reversao de perdas por imparidade reconhecidas em
periodos anteriores € registada quando se conclui que
as perdas por imparidade reconhecidas ja ndo existem
ou diminuiram (com excepgcdo das perdas por
imparidade do Goodwill — ver Nota 1.7). Esta andlise é
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efectuada sempre que existam indicios que a perda por
imparidade anteriormente reconhecida tenha revertido.

A reversdo das perdas por imparidade é reconhecida
na demonstracdo dos resultados como Outros
rendimentos e ganhos operacionais, a ndo ser que o
activo tenha sido reavaliado, situacdo em que a
reversdo correspondera a parte ou totalidade do
acréscimo da reavaliagdo. Contudo, a reversdo da
perda por imparidade é efectuada até ao limite da
guantia que estaria reconhecida (liquida de
amortizacdo ou depreciacdo) caso a perda por
imparidade ndo se tivesse registado em periodos
anteriores.

1.10 Activosbiolégicos

Os activos biologicos sdo mensurados ao justo valor,
deduzido dos custos estimados de venda no momento
da colheita. Os activos biolégicos do Grupo
correspondem principalmente as florestas detidas para
produgdo de madeira susceptivel de incorporacéo no
processo de fabrico de pasta de papel.

Na determinagdo do justo valor das florestas foi
utilizado o método do valor presente de fluxos de caixa
descontados, os quais foram apurados através de um
modelo desenvolvido internamente, no qual foram
considerados  pressupostos  correspondentes  a
natureza dos activos em avaliacdo, homeadamente, a
produtividade das florestas, o preco de venda da
madeira deduzido do custo de corte, rechega e
transporte, 0s custos de plantacdo e manutencdo e a
taxa de desconto.

A taxa de desconto utilizada corresponde a uma taxa
de mercado, determinada tendo em consideracédo a
rentabilidade que o Grupo espera obter dos activos
florestais.

As alteragBes ao justo valor resultantes de altera¢des
de estimativas de crescimento, periodo de corte, prego,
custo e outras premissas sdo reconhecidas como
proveitos ou gastos operacionais.

No momento do corte, a madeira é valorizada pelo
justo valor menos os custos estimados no ponto de
venda.

1.11 Investimentos financeiros

O Grupo classifica os seus investimentos nas seguintes
categorias: empréstimos concedidos e contas a
receber, activos financeiros ao justo valor através de
resultados, investimentos detidos até a maturidade e
activos financeiros disponiveis para venda.

A classificacdo depende do objectivo de aquisicdo do
investimento. Os gestores determinam a classificacao
no momento de reconhecimento inicial dos
investimentos e reavaliam essa classificacdo em cada
data de relato.

Todas as aquisi¢des e alienacdes destes investimentos
sdo reconhecidas a data da assinatura dos respectivos
contratos de compra e venda, independentemente da
data de liquidacéo financeira.

Os investimentos sao inicialmente registados pelo seu
valor de aquisi¢do, sendo o justo valor equivalente ao
preco pago, incluindo despesas de transacgdo. A
mensuragdo subsequente depende da categoria em
gue o investimento se insere, como segue:

1.11.1 Empréstimos concedidos e contas a
receber

Os empréstimos concedidos e contas a receber sédo
activos financeiros ndo derivados com pagamentos
fixos ou determinaveis e que ndo sdo cotados num
mercado activo. S&o originados quando o Grupo
fornece dinheiro, bens ou servigos directamente a um
devedor, sem intencéo de negociar a divida.

Sao incluidos nos activos correntes, excepto quanto a
maturidades superiores a 12 meses apos a data do
balanco, sendo nesse caso classificados como activos
néo-correntes.

Empréstimos concedidos e contas a receber séo
incluidos no balango em Valores a receber correntes
(Nota 21).

1.11.2 Activos financeiros ao justo valor através
de resultados

Esta categoria € subdividida em i) activos financeiros
detidos para negociacao e ii) activos designados ao
justo valor através de resultados desde o seu inicio.
Um activo financeiro € classificado nesta categoria se
adquirido principalmente com o objectivo de venda a
curto prazo ou se assim designado pelos gestores.

Os activos desta categoria sdo classificados como
correntes se forem detidos para negociagédo ou sejam
realizdveis no periodo até 12 meses da data de
balanco. Estes investimentos sdo mensurados ao justo
valor através da demonstragdo dos resultados.

1.11.3 Investimentos detidos até & maturidade

Os investimentos detidos até & maturidade sé@o activos
financeiros ndo derivados, com pagamentos fixos ou
determinaveis e maturidades fixas, que o Grupo tem
intencdo e capacidade para manter até a maturidade.
Esta categoria de investimento esta registada ao custo
amortizado pelo método da taxa de juro efectiva.

1.11.4 Activos financeiros disponiveis para venda

Os activos financeiros disponiveis para venda s&o
activos financeiros ndo derivados que s&o designados
nesta categoria ou ndo sao classificados em nenhuma
das outras categorias. S&o incluidos em activos néo
correntes, excepto se os gestores entenderem alienar o
investimento num prazo até 12 meses apos a data do
balanco.

Estes investimentos financeiros sdo contabilizados ao
valor de mercado, entendido como o respectivo valor
de cotacédo a data de balancgo.

Se ndo existir mercado activo, o Grupo determina o
justo valor através da aplicacdo de técnicas de
avaliagdo, que incluem o uso de transaccles
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comerciais recentes, a referéncia a outros instrumentos
com caracteristicas semelhantes, a analise de fluxos de
caixa descontados e modelos de avaliacdo de opgdes
modificados para incorporar as caracteristicas
especificas do emitente.

As mais e menos valias potenciais resultantes s&o
registadas directamente na reserva de justo valor, em
capitais proprios, até que o investimento financeiro seja
vendido, recebido ou de qualquer forma alienado,
momento em que 0 ganho ou perda acumulado
anteriormente reconhecido na reserva de justo valor é
incluido no resultado liquido do periodo.

Caso ndo exista um valor de mercado ou ndo o seja
possivel determinar, os investimentos em causa sao
mantidos ao custo de aquisicdo. S&o constituidas
provisdes para reducdo de valor nos casos que se
justifiguem.

O Grupo avalia, em cada data de balanco, se hd uma
evidéncia objectiva de que um activo financeiro ou um
grupo de activos financeiros sofreram uma perda por
imparidade. Se existir uma diminuigdo no justo valor
por um periodo prolongado dos activos disponiveis
para venda, a perda cumulativa — calculada pela
diferenga entre o custo de aquisicdo e o justo valor
corrente, menos qualquer perda por imparidade nesse
activo financeiro que ja foi reconhecida em resultados —
€ anulada através do capital préprio e reconhecida no
resultado do periodo.

Uma perda por imparidade reconhecida relativamente a
activos financeiros disponiveis para venda é revertida
se a perda tiver sido causada por eventos externos
especificos de natureza excepcional que nédo se espera
gue se repitam mas que acontecimentos externos
posteriores tenham feito reverter, sendo que nestas
circunstancias a reversao ndo afecta a demonstracéo
dos resultados, registando-se a subsequente flutuagcéo
positiva do activo na reserva de justo valor.

1.12 Instrumentos financeiros derivados

O Grupo utiliza instrumentos financeiros derivados com
0 objectivo de gerir os riscos financeiros a que se
encontra sujeito.

Sempre que as expectativas de evolugdo de taxas de
juro e de cambio o justifiquem, o Grupo procura
contratar operagBes de proteccdo contra movimentos
adversos, através de instrumentos derivados, tais como
interest rate swaps (IRS), caps e floors, forwards,
options, etc.

Na seleccao de instrumentos financeiros derivados séo
essencialmente valorizados 0s aspectos econémicos
dos mesmos.

As operacgOes que qualifiquem como instrumentos de
cobertura em relagdes de cobertura de fluxo de caixa
séo registadas no balanco pelo seu justo valor.

Na medida em que sejam consideradas coberturas
eficazes, as variagbes no justo valor dos IRS sé&o
inicialmente registadas por contrapartida de capitais
proprios e posteriormente reclassificadas para a rubrica
de custos financeiros, na data do vencimento.

Desta forma e em termos liquidos, os custos
associados aos itens cobertos sdo periodificados a taxa
inerente a operacdo de cobertura contratada. Os
ganhos ou perdas decorrentes de rescisdo antecipada
deste tipo de instrumento s&o reconhecidos em

resultados aquando da sua ocorréncia.

Apesar de os derivados contratados pelo Grupo
corresponderem a instrumentos eficazes na cobertura
econdémica de riscos, nem todos qualificam como
instrumentos de cobertura contabilistica de acordo com
as regras e requisitos do IAS 39. Os instrumentos que
ndo qualifiguem como instrumentos de cobertura
contabilistica sé@o registados no balanco pelo seu justo
valor e as variacdes no mesmo sao reconhecidas em
custos financeiros.

Sempre que possivel, o justo valor dos derivados é
estimado com base em instrumentos cotados. Na
auséncia de precos de mercado, o justo valor dos
derivados é estimado através do método de fluxos de
caixa descontados e modelos de valorizacdo de
opcbes, de acordo com pressupostos geralmente
utilizados no mercado.

O justo valor dos instrumentos financeiros derivados
encontra-se incluido nas rubricas de Valores a receber
correntes e de Valores a pagar correntes.

1.13 Imposto sobre o rendimento

O imposto sobre o rendimento inclui imposto corrente e
imposto diferido. O imposto corrente sobre o
rendimento é determinado com base nos resultados
liquidos, ajustados em conformidade com a legislacéo
fiscal vigente a data de balancgo, considerando para os
periodos intercalares a taxa anual efectiva de imposto
estimada.

O imposto diferido é calculado com base na
responsabilidade de balango, sobre as diferencas
temporérias entre os valores contabilisticos dos activos
e passivos e a respectiva base de tributacdo. Para a
determinacdo do imposto diferido é utilizada a taxa
fiscal que se espera estar em vigor no periodo em que
as diferencas temporérias serdo revertidas.

Sao reconhecidos impostos diferidos activos sempre
que exista razoavel seguranca de que serdo gerados
lucros futuros contra 0s quais poderdo ser utilizados.
Os impostos diferidos activos s8o revistos
periodicamente e reduzidos sempre que deixe de ser
provavel que os mesmos possam ser utilizados.

Os impostos diferidos sdo registados como custo ou
proveito do exercicio, excepto se resultarem de valores
registados directamente em capital préoprio, situacao

em que o imposto diferido é também registado na
mesma rubrica.

1.14 Inventarios

Os inventarios encontram-se valorizados de acordo
com os seguintes critérios:
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i)  Mercadorias e matérias -primas

As mercadorias e as matérias-primas encontram-se
valorizadas ao mais baixo entre o custo de aquisicdo e
o valor realizavel liquido. O custo de aquisi¢éo inclui as
despesas incorridas até ao armazenamento, utilizando-
se o custo médio ponderado como método de custeio.

ii) Produtos acabados e intermédios e produtos e
trabalhos em curso

Os produtos acabados e intermédios e os produtos e
trabalhos em curso encontram-se valorizados ao mais
baixo de entre o custo de producao (que inclui o custo
das matérias-primas incorporadas, mao-de-obra e
gastos gerais de fabrico, tomando por base o nivel
normal de producéo) e o valor realizavel liquido.

O valor realizavel liquido corresponde ao preco de
venda estimado deduzido dos custos estimados de
acabamento e de comercializagdo. As diferengas entre
0 custo e o valor realizavel liquido, se inferior, sao
registadas em custos operacionais.

1.15 Valores a receber correntes

Os saldos de clientes e outros activos correntes séo
contabilizados pelo valor nominal deduzido de perdas
por imparidade, necesséarias para os colocar ao seu
valor realizavel liquido esperado.

As perdas por imparidade séo registadas quando existe
uma evidéncia objectiva de que o Grupo ndo recebera
a totalidade dos montantes em divida conforme as
condigdes originais das contas a receber.

1.16 Caixa e equivalentes de caixa

A rubrica de caixa e equivalentes de caixa inclui caixa,
depodsitos bancarios e outros investimentos de curto
prazo com maturidade até 3 meses, que possam ser
imediatamente mobilizaveis sem risco significativo de
flutuacdes de valor.

1.17 Capital Social e Accdes Préprias

As accOes ordinarias sé@o classificadas no capital
proprio.

Os custos directamente atribuiveis a emissdo de novas
accdes ou outros instrumentos de capital préprio séo
apresentados como uma deducdo, liquida de impostos,
ao valor recebido resultante desta emisséo.

Os custos directamente imputaveis a emissao de novas
accOes ou opcdes, para a aquisicdo de um negocio séo
incluidos no custo de aquisicdo, como parte do valor da
compra.

Quando alguma empresa do Grupo adquire ac¢des da
empresa-mae (acg¢bes préprias) o pagamento, que
inclui os custos incrementais directamente atribuiveis
(liguidos de impostos), € deduzido ao capital proprio
atribuivel aos detentores do capital da empresa até que
as accdes sejam canceladas, reemitidas ou alienadas.

Quando tais ac¢Bes sdo subsequentemente vendidas
ou reemitidas, qualquer recebimento, liquido de custos
de transacc¢éo directamente atribuiveis e de impostos, é
reflectido directamente no capital proprio.

1.18 Passivos remunerados

Os passivos remunerados sdo inicialmente
reconhecidos ao justo valor, liquido de custos de
transaccéo incorridos.

Os passivos remunerados sdo subsequentemente
apresentados ao custo amortizado; qualquer diferenga
entre os recebimentos (liquidos de custos de
transacgdo) e o valor de reembolso é reconhecida na
demonstracao dos resultados ao longo do periodo da
divida, utilizando o método da taxa de juro efectiva.

Os passivos remunerados séo classificados no passivo
corrente, excepto se o Grupo possuir um direito
incondicional de diferir a liquidacédo do passivo por, pelo
menos, 12 meses apoés a data do balango.

1.19 Encargos financeiros com
empréstimos

Os encargos financeiros  relacionados com
empréstimos sdo geralmente reconhecidos como
custos financeiros, de acordo com o principio da
especializacédo dos exercicios e em conformidade com
0 método da taxa de juro efectiva.

Os encargos financeiros de empréstimos directamente
relacionados com a aquisi¢do, constru¢do ou produgéo
de activos fixos sdo capitalizados, fazendo parte do
custo do activo. A capitalizagdo destes encargos
comega apas o inicio da preparagdo das actividades de
construcdo ou desenvolvimento do activo e €
interrompida ap6s o inicio de utilizagdo ou quando o
projecto em causa se encontre suspenso.

Quaisquer  proveitos  financeiros gerados  por
empréstimos, directamente relacionados com um
investimento especifico, sdo deduzidos aos encargos
financeiros elegiveis para capitalizagéo.

1.20 Provisdes

S&o reconhecidas provis6es sempre que o Grupo tenha
uma obrigacao legal ou construtiva, como resultado de
acontecimentos passados, seja provavel que uma
saida de recursos se torne necesséria para liquidar a
obrigacdo e possa ser efectuada uma estimativa fiavel
do montante da obrigacgéo.

Ndo sdo reconhecidas provisbes para perdas
operacionais futuras. As provisdes so revistas na data
de balanco e sdo ajustadas de modo a reflectir a
melhor estimativa a essa data.

O Grupo incorre em dispéndios e assume passivos de
caracter ambiental. Assim, os dispéndios com
equipamentos e técnicas operativas que assegurem o
cumprimento da legislacdo e dos regulamentos
aplicaveis (bem como a redugdo dos impactos
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ambientais para niveis que ndo excedam o0s
correspondentes a uma aplicacédo viavel das melhores
tecnologias disponiveis desde as referentes a
minimizacdo do consumo energético, das emissfes
atmosféricas, da producgédo de residuos e do ruido, as
estabelecidas para a execucdo de planos de
requalificacdo visual e paisagistica) sdo capitalizados
quando se destinem a servir de modo duradouro a
actividade do Grupo, bem como se relacionem com
beneficios econdmicos futuros e que permitam
prolongar a vida, aumentar a capacidade ou melhorar a
seguranca ou eficiéncia de outros activos detidos pelo
Grupo.

1.21 Pensdes e outros beneficios

1.21.1 Planos de pensdes de beneficios definidos

Algumas subsidiarias do Grupo assumiram o0
compromisso de pagar aos seus empregados
prestacdes pecunidrias a titulo de complementos de
pensdes de reforma por velhice, invalidez, reforma
antecipada e pensfes de sobrevivéncia, constituindo
planos de pens@es de beneficios definidos.

Assumiram também a responsabilidade pelo
pagamento de pré-reformas, nos termos de acordos
celebrados com diversos empregados, até ao momento
da sua passagem a reforma pela seguranca Social.
Estes pagamentos mensais correspondem a parte do
salario do empregado a data da pré-reforma. O valor
actual das responsabilidades por pagamentos futuros
de pré-reforma é determinado por calculo actuarial e
registado como custo do periodo em que se celebra o
acordo de pré-reforma.

Conforme referido na Nota 27, o Grupo constituiu
Fundos de PensbGes autbnomos como forma de
financiar uma parte das suas responsabilidades por
agueles pagamentos.

De acordo com o IAS 19, as empresas com planos de
pensdes reconhecem o0s custos com a atribuicdo
destes beneficios a medida que os servicos séo
prestados pelos empregados beneficiarios. Deste modo
a responsabilidade total do Grupo é estimada, pelo
menos, semestralmente, a data dos fechos intercalar e
anual de contas, para cada plano separadamente, por
uma entidade especializada e independente de acordo

com o método das unidades de crédito projectadas.

Os custos por responsabilidades passadas, que
resultem da implementagdo de um novo plano ou
acréscimos nos beneficios  atribuidos, séo
reconhecidos imediatamente em resultados, nas
situacBes em que os beneficios se encontrem a ser
pagos ou se encontrem vencidos.

A responsabilidade assim determinada é apresentada
no Balango, deduzida do valor de mercado dos fundos
constituidos, na rubrica de Obrigacdes com pensdes de
reforma nos passivos ndo correntes no caso de
insuficiéncia e nos activos ndo correntes, em situacoes
de sobrefinanciamento.

Os desvios actuariais, resultantes das diferencas entre
0s pressupostos utilizados para efeito de apuramento
de responsabilidades e o que efectivamente ocorreu

(bem como de alteragfes efectuadas aos mesmos e do
diferencial entre o valor esperado da rentabilidade dos
activos dos fundos e a rentabilidade real) sé&o
reconhecidos, quando incorridos, directamente em
capitais préprios.

Os ganhos e perdas gerados por um corte ou uma
liquidagdo de um plano de pensdes de beneficios
definidos séo reconhecidos em resultados do exercicio
quando o corte ou a liquidagdo ocorrer.

Um corte ocorre quando se verifica uma redugéo
material no nimero de empregados ou o plano é
alterado de forma a que os beneficios atribuidos sejam
reduzidos, com efeito material.

1.21.2 Férias, subsidio de férias e prémios

De acordo com a legislagdo vigente, os trabalhadores
tém, anualmente, direito a 25 dias Uteis de férias, bem
como a um més de subsidio de férias, direito esse
adquirido no ano anterior ao do seu pagamento.

De acordo com o Sistema de Gestdo de Desempenho
vigente, os trabalhadores tém direito a uma gratificacéo
de acordo com os objectivos definidos anualmente,
direito esse adquirido no ano anterior ao do seu
pagamento.

Assim, estas responsabilidades sdo registadas no
periodo em que os trabalhadores adquirem o
respectivo direito, independentemente da data do seu
pagamento, e o saldo por liquidar a data de balango
esta relevado na rubrica de Valores a pagar correntes.

1.22  Valores a pagar correntes

Os saldos de fornecedores e outros passivos correntes
séo registados pelo seu valor nominal.

1.23  Subsidios

Os subsidios estatais s6 sao reconhecidos apés existir
seguranca de que o Grupo cumprird as condi¢bes
inerentes aos mesmos e que os subsidios serdo
recebidos.

Os subsidios a exploracao, recebidos com o objectivo
de compensar o Grupo por custos incorridos, séo
registados na demonstracéo dos resultados de forma
sistematica durante o0s periodos em que sé&o
reconhecidos 0s custos que aqueles subsidios visam
compensar.

Os subsidios relacionados com activos bioldgicos
valorizados pelo seu justo valor, conforme o IAS 41,
sdo reconhecidos na demonstragdo dos resultados
quando os termos e condicdes de atribuicdo do
subsidio estiverem satisfeitos .

Os subsidios ao investimento recebidos com o
objectivo de compensar o Grupo por investimentos
efectuados em activos imobilizados séo incluidos na
rubrica Valores a pagar correntes e sédo reconhecidos
em resultados durante a vida Uutil estimada do
respectivo activo subsidiado.
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1.24 Locacgbes

Os activos imobilizados adquiridos mediante contratos
de locacgéo financeira bem como as correspondentes
responsabilidades sao contabilizados pelo método
financeiro.

De acordo com este método o custo do activo é
registado no imobilizado corpéreo, a correspondente
responsabilidade é registada no passivo na rubrica de
empréstimos, os juros incluidos no valor das rendas e a
amortizagdo do activo, calculada conforme descrito na
Nota 1.8, séo registados como custos na demonstracao
dos resultados do periodo a que respeitam.

As locacdes em que uma parte significativa dos riscos
e beneficios da propriedade é assumida pelo locador
sendo o Grupo locatario, sdo classificadas como
locacdes operacionais. Os pagamentos efectuados nas
locacdes operacionais, liquidos de quaisquer incentivos
recebidos do locador, sdo registados na demonstragcdo
dos resultados durante o periodo da locacgéo.

1.24.1 Locacdes incluidas em contratos conforme
IFRIC 4

O Grupo reconhece uma locagdo operacional ou
financeira sempre que celebre um acordo,
compreendendo uma transaccdo ou uma série de
transacg0es relacionadas, que, mesmo ndo assumindo
a forma legal de uma locacdo, transmita um direito de
usar um activo em retorno de um pagamento ou de
uma série de pagamentos.

1.25 Distribuicdo de dividendos

A distribuicao de dividendos aos detentores do capital é
reconhecida como um passivo nas demonstraces
financeiras do Grupo no periodo em que os dividendos
sdo aprovados pelos accionistas e até ao momento da
sua liquidacao financeira.

1.26 Reédito e especializacdo dos exercicios

Os proveitos decorrentes de vendas séo reconhecidos
na demonstracdo dos resultados consolidada quando
0s riscos e beneficios inerentes a posse dos activos
sdo transferidos para o comprador e 0 montante dos
proveitos possa ser razoavelmente quantificado.

As vendas sdo reconhecidas liquidas de impostos,
descontos e outros custos inerentes a sua
concretizagédo, pelo justo valor do montante recebido ou
areceber.

Os proveitos decorrentes da prestacdo de servigos sdo
reconhecidos na demonstracdo dos resultados
consolidada com referéncia a fase de acabamento da
prestacdo de servicos a data do balanco.

As receitas com os dividendos sdo reconhecidas
quando € atribuido aos s6cios ou accionistas o direito
de os receberem.

Os juros recebidos sé@o reconhecidos pelo principio da
especializagdo do exercicio, tendo em consideragao o
montante a receber e a taxa de juro efectiva durante o
periodo até a maturidade.

As empresas do Grupo registam 0s seus custos e
proveitos de acordo com o principio da especializacéo
dos exercicios, pelo qual os custos e proveitos sao
reconhecidos a medida em que sado gerados,
independentemente do momento em que sdo recebidos
ou pagos.

As diferencas entre os montantes recebidos e pagos e
0s correspondentes custos e proveitos sdo registadas
nas rubricas Valores a receber correntes e Valores a
pagar correntes (Notas 21 e 30 respectivamente).

1.27  Activos e passivos contingentes

Os passivos contingentes em que a possibilidade de
uma saida de fundos afectando beneficios econémicos
futuros ndo seja provavel ndo sdo reconhecidos nas
demonstragfes financeiras consolidadas, sendo
divulgados no anexo, a menos que a possibilidade de
se concretizar a saida de fundos afectando beneficios
econdmicos futuros seja remota, caso em que ndo sao
objecto de divulgagcdo. Sao reconhecidas provisdes
para passivos contingentes que satisfagam as
condicdes previstas na Nota 1.20.

Os activos contingentes ndo sdo reconhecidos nas
demonstra¢cbes  financeiras  consolidadas  mas
divulgados no anexo quando é provavel a existéncia de
um beneficio econdmico futuro (Ver Nota 37).

1.28 Eventos subsequentes

Os eventos apos a data do balango que proporcionem
informacgédo adicional sobre condi¢cdes que existiam a
data do balangco séo reflectidos nas demonstragfes
financeiras consolidadas.

Os eventos apos a data do balango que proporcionem
informacdo sobre condigbes que ocorram apos a data
do balanco séo divulgados no anexo as demonstragoes
financeiras consolidadas, se materiais.

1.29 Novas IFRS’s e IFRIC’s e alteragtes

1.29.1 Novas normas e alteracdes com impacto
nas demonstracdes financeiras
consolidadas do Grupo

Interpretacédo IFRIC 4

O regulamento (CE) n® 1910/2005 da Comisséo, de 8
de Novembro adoptou o texto da interpretacéo IFRIC 4,
0 qual proporciona orientacdo sobre como avaliar se
um acordo contém uma Locacgdo, com efeitos a 1 de
Janeiro de 2006.

Pela sua adopg¢do, os impactos nas demonstracdes
financeiras consolidadas intercalares do periodo findo
em 30 de Junho de 2006, resultam da aplicagdo da
interpretacéo IFRIC 4 ao contrato de fornecimento de
energia eléctrica e vapor celebrado pela subsidiaria
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Soporcel com a Soporgen (sociedade na qual o Grupo
detém 8% do capital social), empresa de co-geracdo do
Grupo EDP constituida em 1999 com o propésito de
assegurar o fornecimento de energia eléctrica e vapor a
subsidiaria referida.

Assim, os activos da Soporgen, objecto do presente
contrato, encontram-se relevados, retrospectivamente,
nas demonstrag@es financeiras de 31 de Dezembro de
2005 e nas intercalares de 30 de Junho de 2006 do
Grupo como se de uma efectiva locagéo financeira se
tratasse (Nota 1.2).

Alteracdes alAS 19

Em 16 de Dezembro de 2004 o IASB emitiu uma
alteracdo a IAS 19, na qual é introduzida uma opc¢ao
quanto ao reconhecimento dos ganhos ou perdas
actuariais de planos de beneficios definidos .

Esta alteracdo, que vem permitir o reconhecimento dos
ganhos e perdas actuariais directamente numa rubrica
de capitais proprios fora do resultado liquido, foi
adoptada pela Uniao Europeia no segundo semestre de
2005, em conformidade com o regulamento (CE) n°
1910/2005 da Comissao, de 8 de Novembro.

O Grupo procedeu, ja no exercicio de 2005, a adopc¢éo
da alteracdo desta norma, pelo que reconheceu 0s
ganhos ou perdas actuariais directamente em capitais
préprios, na rubrica  resultados transitados,
retrospectivamente a 1 de Janeiro de 2004.

1.29.2 Novas normas e alteracdes de aplicacéo
ndo mandatéria em 30 de Junho de 2006

Os regulamentos (CE) n.° 108/2006 e n.° 708/2006 da
Comissao, de 11 de Janeiro e de 8 de Maio, adoptaram
a IFRS 7 e a IFRIC 7 e introduziram alteracdes ao IAS
1, cuja aplicagdo ainda ndo é mandatéria em 30 de
Junho de 2006. O Grupo ndo aplicou estes novos
normativos ou as altera¢gdes a normativos ja em vigor,
nem a sua aplicagdo tera efeito relevante nas
presentes demonstragdes financeiras.

2. Gestado do Risco

2.1 Factores do risco financeiro

As actividades do Grupo estdo expostas a uma
variedade de factores de riscos financeiros: risco
cambial, risco de taxa de juro, risco de crédito e risco
de liquidez. O Grupo detém um programa de gestao do
risco que foca a sua analise nos mercados financeiros
procurando minimizar os potenciais efeitos adversos na
performance financeira do Grupo.

A gestéo do risco é conduzida pela Direccao Financeira
de acordo com politicas aprovadas pela Administracao.
A Direccdo Financeira avalia e realiza coberturas de
riscos financeiros em estrita cooperacdo com as
unidades operacionais do Grupo.

A Administragdo providencia principios para a gestao
do risco como um todo e politicas que cobrem areas
especificas, como o risco cambial, o risco de taxa de
juro, risco de crédito, o uso de derivados e outros

instrumentos  financeiros ndo derivados e o
investimento do excesso de liquidez.

211 Risco cambial

A variacdo da taxa de cambio do euro face a outras
moedas pode afectar as receitas da empresa de
diversas formas. Por um lado, o preco da pasta no
mercado mundial é tradicionalmente fixado em USD,
pelo que a evolucao do euro face ao USD poderé ter
um impacto nas vendas futuras da empresa,
independentemente das vendas serem denominadas
em euros ou noutra moeda. Por outro lado, uma parte
das vendas de papel é denominada em moedas
diferentes do euro, mais uma vez com especial
destaque para o USD. Por esta via também a evolugao
do euro face a estas moedas podera ter um impacto
nas vendas futuras da empresa.

Adicionalmente, e uma vez concretizada uma venda
em moeda diferente do euro, a empresa incorre em
risco cambial até ao recebimento do montante dessa
venda. Deste modo, existe permanentemente, no activo
da empresa, um montante significativo de créditos a
receber que estdo sujeitos a risco cambial. O Grupo
ndo detém investimentos em operacgdes externas que
sejam materialmente relevantes e cujos activos liquidos
estejam expostos ao risco cambial.

A gestdo do risco cambial no Grupo é efectuada
através da utilizagdo de instrumentos financeiros
derivados, de acordo com uma politica definida
periodicamente e que tem como objectivo limitar o risco
cambial associado as vendas futuras e o risco cambial
associado aos créditos a receber denominados em
moedas diferentes do euro.

2.1.2 Risco detaxa dejuro

O custo da quase totalidade da divida financeira
contraida pelo Grupo est4d indexado a taxas de
referéncia de curto prazo, revistas com uma
periodicidade inferior a um ano (geralmente seis meses
na divida de médio longo prazo). Deste modo,
variagdes nas taxas de juro podem afectar os
resultados do Grupo.

A gestéo do risco de taxa de juro é efectuada através
de instrumentos financeiros derivados, nomeadamente
swaps de taxa de juro, que tém como objectivo fixar a
taxa de juro dos empréstimos do Grupo dentro de
determinados parametros.

2.1.3 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 estdo sujeitas a regras que asseguram que as
vendas sdo efectuadas a clientes com um histérico de
crédito apropriado e que limitam a exposicdo a
montantes maximos pré-definidos e aprovados para
cada cliente.
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214 Risco de liquidez

O Grupo gere o risco de liquidez por duas vias. Em
primeiro lugar 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.

Adicionalmente, o Grupo tem contratadas com
instituicdbes  financeiras  facilidades de  crédito
disponiveis a todo 0 momento, por um montante que
garanta uma liquidez adequada.

2.2 Factores de risco operacional

2.2.1 Abastecimento de matérias-primas

O aprovisionamento de madeiras, homeadamente de
eucalipto, esta sujeito a variagbes de preco e a
eventuais dificuldades de abastecimento de matérias
primas que poderdo ter um impacto significativo nos
custos de producdo das empresas produtoras de
BEKP.

A plantacé@o de novas areas de eucaliptal esta sujeita a
autorizacdo das entidades competentes, pelo que o
aumento das areas florestadas ou a substituicdo de
algumas das actuais areas nao estdo dependentes dos
produtores de celulose. Em caso de insuficiéncia da
produgdo nacional, o Grupo terd de aumentar as
quantidades importadas.

Acresce que desde 1995 as autoridades competentes
ndo efectuam a actualizacdo do inventario florestal
nacional, informag&o relevante para o grupo no sentido
avaliar a sustentabilidade da sua actividade econdmica
e da sua cadeia de valor, atentas as realidades
observadas com impacto negativo inquestionavel para
0 grupo como as recorrentes vagas de incéndios e a
concorréncia com outras actividades econdmicas com
incidéncia na floresta como a produgdo da energia
através da biomassa.

2.2.2 Preco de mercado da pasta e do papel

Os precos de mercado da pasta e do papel tém um
comportamento marcadamente ciclico, influenciando de
forma significativa as receitas do Grupo e a sua
rentabilidade. As variac@es ciclicas do preco da pasta
resultam, essencialmente, de alteracdes da capacidade
de producdo instalada a nivel mundial, criando
desequilibrios na oferta face a procura no mercado.

Com o0 objectivo de limitar no curto prazo o risco
associado as flutuagdes do preco da pasta o Grupo
efectuou algumas operagfes de cobertura através da
venda de forwards.

2.2.3 Procurados produtos do Grupo

Uma eventual diminuicdo da procura de BEKP e de
papel de impressdo e escrita ndo revestido nos
mercados da Unido Europeia e dos Estados Unidos
podera ter um impacto significativo nas vendas da
Empresa. A procura da pasta produzida pelo Grupo
depende também da evolucédo da capacidade instalada
para producdo de papel a nivel mundial, pois sdo os
produtores de papel os principais clientes do Grupo.

2.2.4 Concorréncia

O aumento da concorréncia nos mercados da pasta e
papel pode ter um impacto significativo nos pregos e
consequentemente na rentabilidade do Grupo. Os
mercados de pasta e papel sdo altamente competitivos,
pelo que a ocorréncia de novas capacidades podera ter
um impacto significativo nos pre¢os praticados a nivel
mundial.

Estes factores tém obrigado o Grupo a realizar
investimentos significativos de modo a manter os seus
custos competitivos e a produzir produtos de elevada
qualidade, sendo de prever que esta pressédo
concorrencial se mantenha no futuro.

2.2.5 Legislacdo ambiental

Nos ultimos anos, a legislacdo da U.E. tem vindo a
tornar-se mais limitativa no que respeita ao controlo
dos efluentes, tendo em conta o impacto ambiental
causado pela producdo de pasta. As empresas do
Grupo respeitam a legislacdo actualmente em vigor,
tendo para isso realizado investimentos muito
significativos nos Ultimos anos. Embora néo se preveja,
num futuro préximo, alteragdes significativas a actual
legislacéo, existe a possibilidade do Grupo necessitar
de realizar investimentos adicionais nesta area, de
modo a cumprir com eventuais novos limites que
venham a ser aprovados.

2.2.6 Custosde contexto

Continua a merecer especial atencdo a situagdo de
ineficiéncia da economia portuguesa afectando
negativamente a capacidade concorrencial do Grupo,
designada mas nao exclusivamente nos seguintes
dominios:
i) Portos e caminhos de ferro;
ii) Vias de comunicacdo rodoviarias, em especial
nos acessos as fabricas do Grupo;
iii)Ordenamento do territério e incéndios florestais;
iv) Fraca produtividade das florestas nacionais .

3. Estimativas e julgamentos
contabilisticos relevantes

A preparacdo de demonstra¢cdes financeiras
consolidadas exige que a gestdo do Grupo efectue
julgamentos e estimativas que afectam os montantes
de proveitos, custos, activos, passivos e divulgacdes a
data do balanco.

Estas estimativas sdo determinadas pelos julgamentos
da gestdo do Grupo, baseados: (i) na melhor
informacgédo e conhecimento de eventos presentes e em
alguns casos em relatos de peritos independentes e (ii)
nas accdes que a empresa considera poder vir a
desenvolver no futuro. Todavia, na data de
concretizacdo das operacdes, os resultados das
mesmas poderdo ser diferentes destas estimativas.

As estimativas e as premissas que apresentam um
risco significativo de originar um ajustamento material
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no valor contabilistico dos activos e passivos no
exercicio seguinte sdo apresentadas abaixo:

3.1 Imparidade do Goodwill

O Grupo testa anualmente se existe ou nao imparidade
do Goodwill, de acordo com a politica contabilistica
indicada na Nota 1.9. Os valores recuperaveis das
unidades geradoras de fluxos de caixa sé&o
determinados com base no célculo de valores de uso.
Esses célculos exigem o uso de estimativas.

3.2 Imposto sobre o Rendimento

O Grupo reconhece passivos para liquidagbes
adicionais de impostos que possam resultar de
revisdes pelas autoridades fiscais. Quando o resultado
final destas situagdes ¢é diferente dos valores
inicialmente registados, as diferengas terdo impacto no
imposto sobre o rendimento e nas provisdes para
impostos, no periodo em que tais diferencas s&o
identificadas.

3.3 Pressupostos actuariais

As responsabilidades com beneficios definidos séo
calculadas com base em determinados pressupostos
actuariais. Alteracdes nestes pressupostos podem ter
um impacto relevante naquelas responsabilidades.

3.4 Vida econémica dos Activos fixos
tangiveis

A vida util de um activo é o periodo durante o qual uma
entidade espera que um activo esteja disponivel para
uso, devendo ser revista pelo menos no final de cada
ano financeiro, e se as estimativas diferirem das
estimativas anteriores, a alteracdo deve ter somente
efeitos para futuro (prospectivos), alterando-se as
quotas de amortizagdo de forma a que o activo seja
integral e linearmente depreciado até ao fim da sua
vida util.

No primeiro semestre de 2006 o Grupo efectuou a
revisdo da vida econdémica dos Activos fixos tangiveis,
nomeadamente dos activos industriais, com a ajuda de
uma entidade externa independente.

Desta forma, as demonstragbes financeiras
consolidadas de 30 de Junho de 2006, incluem o
impacto da extensdo das vidas Uteis de forma
prospectiva por um periodo médio adicional de 14
anos.
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4. Relato por segmentos

A informac&o por segmentos € apresentada em relacdo aos segmentos de negdcio identificados nomeadamente Pasta,
Papel, Floresta e Energia. Os resultados, activos e passivos de cada segmento correspondem aqueles que lhe sao
directam ente atribuiveis, assim como o0s que numa base razoavel lhes podem ser atribuidos.

A informagéo financeira por segmentos de negdcio, dos periodos findos em 30 de Junho de 2006 e 2005, analisan-se
como segue:

JUNHO /2006

FLORESTA PASTA PAPEL ENERGIA ELIMINACOES TOTAL
REDITOS
Vendas e prestacdes de servicos - externas 4.612.514 129.131.513 364.681.871 31.086.108 - 529.512.006
Vendas e prest. de servicos - intersegmental 20.609.261 57.599.781 - 25.559.562 (103.768.605) -
_Réditos totais 25,221,775 186,731,294 364,681.871 56.645.670 (103.768,605) 529.512.006
RESULTADOS
Resultados segmentais 1.374.793 30.643.617 50.485.620 327.911 - 82.831.941
Custos nao imputados - - - - - 17.510.982
Resultados operacionais - - - - - 100.342.923
Custo de financiamento - - - - - (16.001.900)
Impostos sobre os lucros - - - - - (29.476.347)
Resultado liquido antes de minoritarios - - - - - 54.864.676
Interesses minoritarios - - - - - (25.983)
Resultado liguido - - - - - 54.838.693
JUNHO /2005
FLORESTA PASTA PAPEL ENERGIA ELIMINACOES TOTAL
REDITOS
Vendas e prestagdes de servicos - Externas 1.846.074 119.462.836 351.003.938 29.796.587 - 502.109.435
Vendas e prest. de servigos - Intersegmental 7.215.222 82.178.398 - 18.001.082 (107.394.702) -
Vendas e prest. de servicos - ndo imputados - - - - - 3.402.580
_Réditos totais 9,061,296 201,641,234 351.003.938 47.797.669 (107.394,702) 505,512,015
RESULTADOS
Resultados segmentais 1.349.282 23.202.123 45.864.978 342.214 - 70.758.597
Custos nao imputados - - - - - (13.270.504)
Resultados operacionais - - - - - 57.488.093
Custo de financiamento - - - - - (17.112.597)
Ganhos (perdas) em filiais e associadas - - - - - (124.182)
Impostos sobre os lucros - - - - - (13.353.436)
Resultado liquido antes de minoritarios - - - - - 26.897.877
Interesses minoritarios - - - - - 70.440
Resultado liguido - - - - - 26.968.317

Vendas e prestacgao de servigos por pais de destino

PASTA PAPEL TOTAL
06/2006 06/2005 06/2006 06/2005 06/2006 06/2005
Vendas e prestacdes de servigos:

Alemanha 28.262.091 32.001.450 46.943.690 41.343.811 75.205.781 73.345.261
Espanha 17.943.078 20.192.503 50.531.010 43.886.676 68.474.088 64.079.179
Franca 10.996.020 8.465.007 52.005.394 51.608.552 63.001.414 60.073.559
Italia 10.046.713 12.172.366 39.165.189 44.231.391 49.211.902 56.403.757
Portugal 4.218.812 4.468.643 27.226.572 28.707.430 31.445.384 33.176.073
Holanda 25.145.294 6.884.276 21.565.041 17.342.160 46.710.335 24.226.436
EUA - - 37.287.647 35.112.903 37.287.647 35.112.903
Outros 29.097.631 30.704.223 61.136.092 61.002.245 90.233.723 91.706.468

129.131.513 119.462.836 364.681.871 351.003.938 493.813.384 470.466.775

Os montantes de vendas dos segmentos Floresta e Energia realizaram -se integralmente no mercado interno.
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5. Outros rendimentos e ganhos
operacionais

Em 30 de Junho de 2006 e 2005, a rubrica Outros
rendimentos e ganhos operacionais decompde-se
como segue:

Reexpresso

Valores em EuUros 30-06-2006 30-06-2005
Reverséo de ajustamentos 177.985 -
Reversao de provisdes - 2.534.442
Variagéo de justo valor nos activos biolégicos (510.562) (1.110.037)
Proveitos suplementares 3.099.821 1.343.191
Ganhos em existencias 403.961 1.003.642
Ganhos na alienacéo de activos ndo correntes 1.994.649 125.258
Subsidios - Licencas de emissdo CO2 (Nota 30) 3.121.020 4,055.944
Subsidios ao investimento (Nota 30) 1.913.602 73.972
_Outros proveitos operacionais 1434170 1.711.520
11.634.646 9,737,932

O valor na rubrica de Proveitos suplementares refere-
se essencialmente a débitos de custos com
electricidade, agua e venda de salvados do projecto
Prolunp, nos montantes de Euros 1.983.024, Euros
432.638 e Euros 436.363, respectivamente.

6. Gastos e perdas

Em 30 de Junho de 2006 e 2005, a rubrica Gastos e
perdas decompde-se como segue:

Reexpresso
Valores em Euros 30-06-2006 30-06-2005
Inventérios consumidos e vendidos (179.880.120) (169.747.472)
Variagéo de producdo (2.031.661) (14.935.089)
Materiais e servicos consumidos
Energia (40.086.652) (34.481.444)
Aluguer de equipamentos (2.224.092) (2.396.425)
Seguros (8.404.055) (8.513.523)
Conservagao e reparacéo (14.467.602) (11.835.050)
Transportes de mercadorias (37.998.477) (31.772.881)
Outros materiais e servigos consumidos (40.166.525) (49.867.667)

(143.347.403)  (138.866.990)
Gastos com o pessoal

Remuneracdes
Remuneragdes dos Orgdos Sociais (2.381.235) (1.181.796)
Outras remuneragoes (33.817.441) (36.394.082)
(36.198.676) (37.575.878)
Encargos Sociais e outros gastos com pessoal
Pensdes com beneficios definidos (Nota 26) (4.230.136) (2.417.722)
Outros gastos com pessoal (17.636.186) (12.162.534)
(21.866.322) (14.580.256)
(58.064.998) (52.156.134)
Outros gastos e perdas
Trabalhos para a propria empresa 322.281 412.457
Quotizagdes (621.452) (700.825)
Pesquisa e desenvolvimento (1.990.085) (1.748.809)
Perdas em existéncias (330.759) (962.579)
Ajustamentos de dividas a receber (Nota 23) (45.324) (273.459)
Ajustamentos de existéncias (Nota 23) (670.970) -
Provisdes (Nota 28) (11.295.537) (3.251.796)
Impostos indirectos (985.646) (2.039.111)
Gastos de emissédo CO2 (3.121.020) (4.055.944)
Outros custos e perdas operacionais (1.326.242) (5.342.968)
(20.064,754) (17.963.034)
Total dos gastos e perdas (403.388.936) (393.668.719)

A rubrica de Outros gastos com pessoal inclui um
montante de Euros 2.389.684 correspondente a
indemnizagcbes pagas por rescisfes contratuais por
mutuo acordo, ocorridas no decurso do exercicio de
2006 (2005: Euros 1.859.833 no periodo homodlogo,
ascendendo a Euros 16.332.619 no final do exercicio).

A rubrica de Outros gastos com pessoal inclui ainda um
montante de Euros 5.279.726 (2005: Euros 321.098),
referente a especializacao de prémios.

7. Remuneracao dos membros dos
orgdos sociais

Em 30 de Junho de 2006 e 2005, a rubrica

Remuneracdes dos membros dos 6rgdos sociais

decompde-se como segue:

Valores em Euros 30-06-2006 30-06-2005

Conselho de Administragéo

Portucel, S.A. 503.526 118.701
Membros do CA da Portucel noutras empresas 1.311.732 832.110
Orgéos sociais de outras empresas do Grupo 501.122 156.233
Fiscal Unico (Nota 34) 64.855 74.752
2.381.235 1.181.796

As remuneragbes dos orgdos sociais incluem, no
primeiro semestre de 2006, um montante de Euros
345.732 (2005: Euros 530.600) correspondente a
remuneracdes pagas directamente pelo accionista
Semapa a quatro administradores do Grupo e
posteriormente debitados por esta.

8. Depreciacdes, amortizacdes e
perdas por imparidade

Em 30 de Junho de 2006 e 2005, a rubrica
Depreciac¢des, amortizacBes e perdas por imparidade
decompde-se como segue:

Reexpresso
Valores em Euros 30-06-2006 30-06-2005
Depreciagdes de Activos fixos tangiveis
Terrenos (16.830) (16.830)
Edificios e outras construgdes (9.076.882) (9.138.540)
Equipamentos (24.928.384) (51.136.356)
Outros activos tangiveis (3.339.034) (3.746.852)
(37.361.130) (64.038.578)
Amortizacdes de Outros activos intangiveis
Propriedade industrial e outros direitos (53.663) (54.556)
(53.663) (54.556)
(37.414.793) (64.093.134)

Em face da revisdo das vidas Uteis remanescentes dos
equipamentos, que se estima em 14 anos ap6s 31 de
Dezembro de 2005, foram revistas em baixa as quotas
de depreciacdo dos activos. A manterem-se as quotas
de depreciagdo utilizadas em 2005 o valor total
ascenderia a Euros 61.804.836. Os valores supra
incluem a depreciacdo dos Activos fixos tangiveis da
Soporgen em 2005 e 2006, respectivamente de Euros
1.466.798 e Euros 1.466.798, reconhecidos no Balango
consolidado ao abrigo da IFRIC 4 pelo montante de
Euros 24.935.572 (31 de Dezembro de 2005: Euros
26.402.370).
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9. Resultados apropriados de
associadas e empreendimentos
conjuntos

Valores em Euro 30-06-2006 30-06-2005

Portucel International Trading, SA - (124.182)

(124.182)

A Portucel International Trading, S.A. encontra-se
registada na rubrica Investimentos em associadas,
valorizada pelo método da equivaléncia patrimonial. A
opcao pela contabilizagdo por este método resulta do
facto de a sociedade se encontrar em processo de
liqguidagao.

10. Demonstracdo dos resultados
financeiros

Em 30 de Junho de 2006 e 2005, os Resultados
financeiros decompfem -se como segue:

Valores em Euros 30-06-2006 30-06-2005
Juros suportados com outros empréstimos obtidos (14.844.873) (14.153.103)
Qutros juros obtidos 966.368 1.250.186
Rendimentos de titulos de participagédo - 154.800
Diferencas de Cambio (782.522) (1.946.194)
Perdas com instrumentos financeiros derivados (1.686.153) (5.974.987)
Ganhos com instrumentos financeiros derivados 347.527

Outros custos e perdas financeiros (2.247)

3.556.701

Outros proveitos e ganhos financeiros -
(16.001.900) (17.112.597,

O montante de Euros 1.686.153 relevado na rubrica
Perdas com instrumentos financeiros derivados inclui
um montante de Euros 1.088.493, transferido de
capitais préprios para resultados em virtude da
maturidade da posicao de cobertura associada. Inclui
igualmente um montante de Euros 439.566
correspondente a custos financeiros relativos a Swaps
de taxa de juro.

11. Imposto sobre o rendimento

11.1 Encargo de imposto

Com efeitos a partir de 1 de Janeiro de 2003, a
Portucel encontra-se sujeita ao regime especial de
tributacdo de grupos de sociedades (RETGS),
constituido pelas empresas com uma participagdo igual
ou superior a 90% e que cumprem as condi¢cfes
previstas no artigo 63° e seguintes do Cddigo do IRC.

As empresas que fazem parte do perimetro do grupo
de sociedades sujeitas a este regime apuram e
registam o imposto sobre o rendimento tal como se
fossem tributadas numa éptica ndividual. Caso sejam
apurados ganhos na aplicagéo deste regime, estes sao
registados como um proveito da Portucel.

De acordo com a legislagdo em vigor, os ganhos e
perdas em empresas do grupo e associadas,
resultantes da aplicagdo do método da equivaléncia
patrimonial, sao deduzidos ou acrescidas,
respectivamente, ao resultado do periodo, para
apuramento da matéria colectavel.

Os dividendos sd@o considerados no apuramento da
matéria colectavel do ano em que sédo recebidos, se as
participagdes forem detidas por um periodo inferior a
um ano ou representem uma percentagem inferior a
10% do capital social da participada excepto se o custo
de aquisicao for superior a Euros 20.000.000.

Em 30 de Junho de 2006 e 31 de Dezembro de 2005, a
rubrica de impostos apresenta o seguinte detalhe:

Valores em Euros 30-06-2006 30-06-2005
Imposto corrente 17.989.630 11.357.326
Prejuizos fiscais do exercicio a utilizar no &mbito do RETGS - (138.779)
Proviséo para Imposto corrente 4.768.694 1.586.509
Excesso na estimativa para impostos (368.984) (903.683)
Imposto diferido 7.087.007 1.452.064

29.476.347 13.353.437

A reconciliacdo da taxa efectiva de imposto nos
periodos de seis meses findos em 30 de Junho de
2006 é evidenciada como segue:

Valores em Euros 30-06-2005

Resultado antes de impostos 84,341,023

Imposto esperado 27,50% 23.193.781

Diferengas (a) 2,64% 2.226.814
Prejuizos fiscais recuperaveis de exercicios

anteriores 0,00% -
Proviséo para imposto corrente 5,65% 4.768.694
Beneficios fiscais - a colecta (0,87%) (729.977)
Outros ajustamentos a colecta 0.02% 17.035

34.95% 29,476,347

(a) Este valor respeita essencialmente a :

30-06-2006
Amortizagéo de "goodwill" (Nota 15)
(Mais) / Menos valias contabilisticas -
Provisdes tributadas (Nota 28) 11.295.537
Dotag6es para fundo de pensdes -
Outros —(2.860.665)
—8.007.507
Impacto fiscal (27,50%) 2.226.814

11.2 Provisfes paraimpostos

No decurso do primeiro semestre de 2003 foi
desenvolvida uma acc¢do de fiscalizacdo pelas
autoridades fiscais portuguesas que incluiu a reviséo
dos aspectos relacionados com a utilizacdo do
incentivo referido na Nota 36.

Na sequéncia da acc¢éo de fiscalizagdo a Administracédo
Fiscal apresentou liquidacbes adicionais de IRC
relativas aos exercicios de 1998 a 2001, as quais foram
impugnadas judicialmente pela Soporcel ainda em
2003, no montante de Euros 11.493.349, relacionadas
essencialmente com as dedugfes efectuadas no IRC
pela utilizacdo deste incentivo fiscal.

A provisdo para esta contingéncia incluindo imposto,
juros compensatorios e de mora era de Euros
18.556.390 em 31 de Dezembro de 2005 e foi
refor¢cada no periodo em Euros 2.188.360, ascendendo
assim a Euros 20.744.750. O valor remanescente do
reforco do periodo de Euros 2.580.334 respeita
essencialmente ao resultado em sede do imposto sobre
o rendimento da fiscalizacdo do exercicio de 2002 da
Soporcel (ja concluida e paga em Julho dltimo Euros
270.025) e de 2003 (em curso).
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As declaragdes anuais de rendimentos estdo sujeitas
em Portugal a revisdo e eventual ajustamento por parte
das autoridades fiscais durante um periodo de 4 anos.
Contudo, no caso de serem apresentados prejuizos
fiscais estes podem ser sujeitos a revisao e liquidagéo
pelas autoridades fis cais por um periodo de 6 anos.

Noutros paises em que o Grupo desenvolve a sua
actividade os prazos sdo diferentes, em regra
superiores.

O Conselho de Administracdo entende que eventuais
correcgOes aquelas declaragbes em resultado de
revisbes/inspeccdes por parte das autoridades fiscais
ndo terdo efeito significativo nas demonstragdes
financeiras consolidadas em 3 de Junho de 2006,
sendo certo que ja foram revistos os exercicios até
2002 e 2003, inclusive, na Portucel e Soporcel
respectivamente.

12. Resultados por accéao

Valores em Euros 30-06-2006 30-06-2005
Resultado atribuivel aos accionistas 54.838.693 26.968.317
NUmero médio ponderado de ac¢des 767.500.000 767.500.000

Resultado béasico por acgéo 0,071 0,035

Nao existem instrumentos financeiros convertiveis
sobre as ac¢Bes do Grupo, pelo que néo existe diluigdo
dos resultados.

13. Interesses minoritarios

Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005
Saldo Inicial 170.796 204.875
Outras variagbes 2.595 (28.341)
Resultado do periodo 25.983 (5.737)
Saldo final 199.374 170.796

Os interesses minoritarios sdo relativos ao Raiz -
Instituto de Investigacao Florestal e Papel.

14. Aplicacéo do resultado do
exercicio anterior

Valores em Euros 2005 2004
Distribuicédo de dividendos 40.290.574 28.472.004
Reservas legais 2.959.761 1.666.847
Outras reservas 5.623.546 3.198.092
Resultados Transitado 14.417.380 17.946 533
63.291.261 51,283,476

A deliberacdo da aplicagdo dos resultados referentes
ao exercicio de 2005, tomada na Assembleia Geral da
Portucel no dia 17 de Abril de 2006, teve por base o
resultado liquido do exercicio de acordo com o
normativo POC. O diferencial de resultado entre os dois
normativos, no montante de Euros 4.096.045 (2004:
Euros 17.946.533), foi transferido para a rubrica
Resultados transitados.

15. Goodwill

O movimento ocorrido na rubrica Goodwill, foi conforme
segue:

Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005

Valores brutos de aquisi¢do

Valor de aquisicao no inicio do periodo 428.132.254 428.132.254
Aquisices - -
Alienacoes
Regularizacdes - -
Saldo Final 428.132.254 428.132.254

Amortizagdes acumuladas e perdas por imparidade

Saldo inicial (51.375.870) (51.375.870)
Amortizacdes e perdas por imparidade - -
Alienagdes
Variac8es cambiais = -
Saldo Final (51.375.870) (51.375.870)

Valor contabilistico no inicio do periodo 376.756.384 376.756.384
Valor contabilistico no final do periodo 376.756.384 376.756.384
Entidade Ano Ag. 30-06-2006 31-12-2005
Soporcel, S.A. 2001 376.756.384 376.756.384

Na sequéncia da aquisi¢cdo de 100% do capital social
da Soporcel — Sociedade Portuguesa de Papel, SA,
pelo valor de Euros 1.154.842.000, foi apurado um
Goodwill que corresponde ao diferencial verificado
entre 0 custo de aquisicdo da participacdo e os
correspondentes capitais proprios, a data de referéncia
da primeira consolidacéo reportada a 1 de Janeiro de
2001, ajustados pelo efeito da atribuigdo do justo valor
aos activos imobilizados da Soporcel.

O Goodwill foi objecto de amortizagdes anuais até 31
de Dezembro de 2003 (data de transicdo), tendo a
amortizacdo sido substituida por testes anuais para
determinar eventuais imparidades .

Assim, o Grupo procede, em cada ano, ao célculo da
guantia recuperavel dos activos da subsidiaria Soporcel
(aos quais se encontra afecto o Goodwill registado nas
demonstragdes financeiras consolidadas), através da
determinacéo do valor de uso, de acordo com 0 método
dos Discounted Cash Flows. Os calculos baseiam-se
nas performances passadas e nas expectativas de
desenvolvimento do negdcio com a actual estrutura
produtiva, sendo utilizado o or¢camento para ano
seguinte e uma estimativa dos cash flows para um
periodo subsequente de 14 anos com base num
volume de vendas constante. Em resultado dos
calculos até ao momento efectuados, nao foi
identificada qualquer perda por imparidade do Goodwiill.

Os principais pressupostos utilizados neste calculo
foram os seguintes:

Taxa de inflagao 2%
Taxa de desconto 7%
Crescimento da producéo 0%
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16. Outros activos intangiveis

No decurso do primeiro semestre de 2006 e no exercicio de 2005, o movimento ocorrido na rubrica Outros activos
intangiveis, foi conforme segue:

Despesas de Propriedade . I
investigacéo e de industrial e Flce?gas de ImobilizagGes
Valores em Eurgs desenvolvimento outros direitos Emissdo de CO2 emeurso Total
Reexpresso

Custo de aquisigéo
Saldo em 1 de Janeiro de 2005 5.428.336 2.436.554 - 122.021 7.986.911
Variagéo de perimetro - - - - -
Aquisicoes - 7.656 13.214.192 - 13.221.848
Alienacdes - - - - -
Regularizag6es, transferéncias e abates (1.137.177) - - 211.702 (925.475)
Ajustamento cambial - B - - -
Saldo em 30 de Junho de 2005 4.291.159 2.444.210 13.214.192 333.723 20.283.284
Variacao de perimetro - - - - -
Aquisicbes - 3.988 - 286.269 290.257
Alienacdes - - - - -
Regularizagdes, transferéncias e abates - (95.608) - (619.992) (715.600)
Ajustamento cambial = B = = -
Saldo em 31 de Dezembro de 2005 4.291.159 2.352.590 13.214.192 0) 19.857.941
Variagédo de perimetro - - - - -
Aquisicoes - - 12.370.788 23.755 12.394.543
Alienacbes - - - - -
Regularizagées, transferéncias e abates - 120.185 (7.090.551) 18.402 (6.951.964)
Ajustamento cambial - - - - -
Saldo a 30 de Junho de 2006 4.291.159 2.472.775 18.494.429 42.157 25.300.520

Amort. acumuladas e perdas por imparidade
Saldo em 1 de Janeiro de 2005 (4.988.078) (2.213.997) - - (7.202.075)
Variagao de perimetro - - - - -
Amortizagdes e perdas por imparidade - (54.953) - - (54.953)
Alienacdes - - - - -
Regularizagdes, transferéncias e abates 696.919 - - - 696.919
Ajustamento cambial - - - - -
Saldo em 30 de Junho de 2005 (4.291.159) (2.268.950) - - (6.560.109)
Variagédo de perimetro - - - - -
Amortizacdes e perdas por imparidade - (54.555) - - (54.555)
Alienacées - - - - -
Regularizagdes, transferéncias e abates - - - - -
Ajustamento cambial - - = = -
Saldo em 31 de Dezembro de 2005 (4.291.159) (2.323.505) - - (6.614.664)
Variagéo de perimetro - - - - -
Amortizacdes e perdas por imparidade - (53.662) - - (53.662)
Alienacdes - - - - -
Regularizages, transferéncias e abates - - - - -
Ajustamento cambial - B - - -

__Saldo a 30 de Junho de 2006 (4.291.159) (2.377.167) - - (6.668.326)
Saldo em 1 de Janeiro de 2005 440.258 222.557 - 122.021 784.836
Valor liquido a 30 de Junho de 2005 - 175.260 13.214.192 333.723 13.723.175
Valor liquido a 31 de Dezembro de 2005 - 29.085 13.214.192 ©0) 13.243.277
Valor liquido a 30 de Junho de 2006 - 95.608 18.494.429 42.157 18.632.194
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17. Activos fixos tangiveis

No decurso do primeiro semestre de 2006 e do exercicio de 2005, o0 movimento ocorrido no valor dos activos fixos
tangiveis, bem como nas respectivas amortiza¢des e perdas por imparidade, foi conforme segue:

Edificios e outras  Equipamentos e Imobilizado
Valores em Euros Terrenos construcdes outros tangiveis em curso Total
Reexpresso

Custo de aquisigéo
Saldo em 1 de Janeiro de 2005 100.652.351 378.550.228 2.425.604.555 88.843.848 2.993.650.982
Variagao de perimetro - - - - -
Aquisicoes - 190.992 2.291.393 25.242.315 27.724.700
Alienacdes (3.246) - (734.840) - (738.086)
Regularizagdes, transferéncias e abates - 831.204 9.181.802 (1.596.016) 8.416.990
Ajustamento cambial - - - - -
Saldo em 30 de Junho de 2005 100.649.105 379.572.424 2.436.342.910 112.490.147 3.029.054.586
Variagdo de perimetro - - - - -
Aquisicbes - 307.770 7.684.185 7.610.801 15.602.756
Alienagbes (60.760) - (3.890.560) - (3.951.320)
Regularizagdes, transferéncias e abates 568.975 6.090.129 37.904.889 (44.407.067) 156.926
Ajustamento cambial - - - - -
Saldo em 31 de Dezembro de 2005 101.157.320 385.970.323 2.478.041.424 75.693.881 3.040.862.948
Variagéo de perimetro - - - - -
Aquisi¢bes - 27.992 10.556.775 3.212.528 13.797.295
Alienagdes (972.122) (1.276.041) (1.169.015) - (3.417.179)
Regularizagdes, transferéncias e abates - (769.826) 37.007.267 (37.323.021) (1.085.580)
Ajustamento cambial - B B B B
Saldo a 30 de Junho de 2006 100,185,198 383.952.447 2.524.436.451 41.583.3388 3.050.157.484

Amort. acumuladas e perdas por imparidade
Saldo em 1 de Janeiro de 2005 (194.086) (190.262.001) (1.558.750.943) - (1.749.207.030)
Variacéo de perimetro - - - - -
AmortizacOes e perdas por imparidade (16.830) (9.138.540) (54.883.209) - (64.038.579)
Alienacdes - - 1.702.737 - 1.702.737
Regularizagdes, transferéncias e abates - 1.392.471 (14.931.201) - (13.538.730)
Ajustamento cambial - - - - -
Saldo em 30 de Junho de 2005 (210.916) (198.008.070) (1.626.862.616) - (1.825.081.602)
Variagao de perimetro - - - - -
Amortizacdes e perdas por imparidade (16.829) (9.248.048) (58.767.857) - (68.032.734)
Alienacdes - - 2.038.554 - 2.038.554
Regularizagdes, transferéncias e abates - (1.796.968) 5.322.207 - 3.525.239
Ajustamento cambial - - - - -
Saldo em 31 de Dezembro de 2005 (227.745) (209.053.086) (1.678.269.712) - (1.887.550.543)
Variacéo de perimetro - - - - -
Amortizacdes e perdas por imparidade (16.830) (9.076.882) (28.267.419) - (37.361.130)
Alienagbes 270.305 350.040 270.905 - 891.250
Regularizagdes, transferéncias e abates - 1.672.207 (3.676.482) - (2.004.275)
Ajustamento cambial - - - -

—Saldo a 30 de Junho de 2006 25730 (216.107.721) (1.700.942 708) - (1.926 024 698)
Valor liquido a 1 de Janeiro de 2005 100.458.265 188.288.227 866.853.612 88.843.848 1.244.443.952
Valor liquido a 30 de Junho de 2005 100.438.189 181.564.354 809.480.294 112.490.147 1.203.972.984
Valor liquido a 31 de Dezembro de 2005 100.929.575 176.917.237 799.771.712 75.693.881 1.153.312.405
Valor liquido a 30 de Junho de 2006 100.210.928 167.844.726 814.493.743 41.583.388 1.124.132.786

Conforme descrito na nota 1.2 o Grupo aplicou retrospectivamente a interpretagdo IFRIC 4 — Determinar se um acordo
contem uma locagdo. Em virtude da adopg&o desta norma a rubrica Activo fixos tangiveis — Equipamentos e outros
tangiveis foi aumentada em Euros 44.003.950 ao qual se deduziram as respectivas amortizagdes acumuladas no
montante de Euros 17.601.580, com referéncia a 31 de Dezembro de 2005. Em 30 de Junho de 2006 o valor liquido
contabilistico des tes equipamentos ascende a Euros 24.935.572.
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18. Activos bioldgicos

No decurso do primeiro semestre de 2006 e no
exercicio de 2005, o movimento ocorrido nos activos
biolégicos decompbe-se como segue:

Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005

Valores brutos

Valor bruto a 1 de Janeiro 136.238.875 134.025.278

Compras no periodo - -

VariacSes de justo valor (Nota 5) (510.562) 2.213.597
135.728.313 136.238.875

Durante o primeiro semestre de 2006, o valor dos
cortes de madeira efectuados ascendem a
Euros 6.131.689 (30 de Junho de 2005: Euros
8.707.516).

O saldo da rubrica Activos bioldgicos inclui, em 30 de
Junho de 2006, um montante de Euros 6.146.676
correspondente a activos que se esperam vir a realizar
num prazo de 6 meses, na medida em que a floresta
nao seja afectada significativamente pelo risco de
incéndio.

19. Investimentos em associadas e

empreendimentos conjuntos

Em 30 de Junho de 2006 e 31 de Dezembro de 2005,
0s investimentos em associadas tinham a seguinte

composicgao:

Equipar - 32.423 32.423
Lusitaniagas - 5.267 5.267
IBET - 39.963 39.963
Soset - 24.939 24.939
Portucel International Trading, SA 80% 386.234 239.669
Soporgen 8% 4.000 4.000
TASC - 11.223 11.223
Outros - 42 42

504.091 357.526

O movimento ocorrido nesta rubrica no decurso do
primeiro semestre de 2006 e no exercicio de 2005, foi
como segue:

Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005

Valor de aquisi¢éo no inicio do periodo 357.526 815.594

Aquisicoes

Alienacdes -

Resultado antes de imposto apropriado - (124.179)

Outras variagdes nos capitais proprios das subsidiarias 146.565 (333.889)
504.091 357.526

20. Inventarios

Em 30 de Junho de 2006 e 31 de Dezembro de 2005,
os inventarios tinham a seguinte composigéo:

Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005
Matérias primas 80.304.414 89.257.482
Produtos e trabalhos em curso 11.832.594 13.679.225
Sub-produtos e desperdicios 939.921 311.581
Produtos acabados e intermédios 24.738.228 26.954.373
Mercadorias 180.159 222411
Adiantamentos 668.205 687.453

118.663.521 131,112,525

21. Valores areceber correntes

Em 30 de Junho de 2006 e 31 de Dezembro de 2005, a
rubrica de Valores a receber correntes decompbe-se
como segue:

Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005
Clientes 216.022.447 210.633.761
Clientes - empresas relacionadas (Nota 32) 474.121 1.473.622
Instrumentos financeiros derivados (Nota 31) 16.178.836 5.172.157
Acréscimo de proveitos 1.645.943 2.425.895
Outras contas a receber 2.207.685 3.051.346
Custos diferidos 7.988.760 3.741.220
244.517.792 226.498.001

Os valores a receber apresentados encontram-se
deduzidos das respectivas perdas por imparidade,
conforme politica descrita na nota 1.15 e cujos detalhes
se apresentam na Nota 23.

Em 30 de Junho de 2006 e 31 de Dezembro de 2005, a
rubrica de Outras contas a receber detalhase
conforme segue:

Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005
Accionistas e Associadas
Accionistas (1.239) (1.239)
Associadas - contas a receber (Nota 32) 361.379 813.370
360.140 812.131
Outras entidades relacionadas
Adiantamentos ao pessoal 204.295 163.165
Outros devedores 1.643.250 2.076.050
1.847.545 2.239.215
2.207.685 3.051.346

Em 30 de Junho de 2006 e 31 de Dezembro de 2005,
as rubricas de Acréscimo de proveitos e Custos
diferidos detalham -se conforme segue:

Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005
Acrescimos de proveitos
Juros a receber 324728 28.485
Descontos em compras 26.587 26.735
Subsidios a receber 16.936 973.421
Indemnizagdes a receber - 858.406
Outros 1.277.692 538.848
1.645.943 2.425.895
Custos diferidos
Juros de Empréstimos bancarios - 152.444
Periodificagdo de seguros 3.245.716 -
Grandes reparacoes 3.732.384 566.746
Custos imputaveis a inventarios 727.265 2.582.615
Outros 283.395 439.414
7.988.760 3.741.220
9.634.703 6.167.115

22. Estado

Em 30 de Junho de 2006 e 31 de Dezembro de 2005,
ndo existiam dividas em situagcdes de mora com o
Estado e outros entes publicos. Os saldos com estas
entidades detalham -se como segue:

Activos correntes

Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005

Estado e outros entes publicos

Imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas - IRC 5.098.855 6.138.119
Imposto sobre o valor acrescentado - a recuperar 3.762.080 5.801.927
Imposto sobre o valor acrescentado - reemb. pedidos 26.633.582 24.192.073

35.494.517 36.132.119
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Passivos correntes

Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005
Estado e Outros entes Publicos
Imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas - IRC 17.684.303 2.721.988
Imposto sobre o rendimento das pessoas singulares - IRS 1.509.697 904.997
Imposto sobre o valor acrescentado 4.248.295 3.513.140
Contribuigdes para a seguranca social 2.988.038 1.981.671
Provisdes para impostos 26.155.005 18.556.390
Outros 53.620 58.360
52.638.958 27.736.546

O montante a pagar, na rubrica Imposto sobre o
rendimento - IRC inclui a provisdo para fazer face a
eventuais pagamentos associados ao processo fiscal
descrito na Nota 11, no montante de Euros 20.744.750
(31 de Dezembro de 2005: Euros 18.556.390).

23. Imparidades

O movimento ocorrido nesta rubrica no decurso do
primeiro semestre de 2006, foi conformesegue:

Activos fixos Clientes Outros
Valores em Euros Tangiveis Inventérios cle Devedores Total

Saldo inicial* (19.357.083) (25.053) (4.979.778) (444.055)  (24.805.969)
Variagdo de perimetro - - - - -
Ajustamento cambial - - - - .
Reforco (Nota 6) - (670.970) (45.324) - (716.294)
Reversoes (Nota 5) - - 1.570 176.415 177.985
Utilizagdes - - -
Transferéncias - - - - -

aldo final* (19.357.083) (696,023) (5.023,532) (267,640)  (25344.278)

A imparidade dos Activos fixos tangiveis inclui
essencialmente perdas por imparidade nos activos
fixos detidos pela SPCG no montante de Euros
12.931.625, cujo valor liquido contabilistico dos activos
apo6s imparidade é de Euros 7.294.638.

24. Capital social e ac¢des proprias

A Portucel é uma sociedade Aberta com accdes
cotadas no Euronext Lisboa.

Em 30 de Junho de 2006, o capital social da Portucel,
encontrava-se totalmente subscrito e realizado, sendo
representado por 767.500.000 acg¢Bes com o valor
nominal de 1 Euro cada das quais 60.500
correspondem a acges proprias (valor nominal).

Durante o primeiro semestre de 2006 e exercicio de
2005 nao se verificou qualquer movimento nestas
rubricas.

Em 30 de Junho de 2006 as pessoas colectivas que
detinham posi¢8es relevantes no capital da sociedade
detalham se conforme segue:

Entidade N° Accbes % do Capital
Semapa Investments, BV 284.712.433 37,10%
Seinpart - Participacdes, SGPS, S.A. 230.250.000 30,00%
Parpublica - Participacdes Publicas (SGPS), S.A. 197.432.769 25,72%
Santander Pensdes 31.199.399 4,07%
Outros accionistas 23.905.399 3,11%
767.500.000 100,00%

A data de 30 de Junho as accbes representativas do
capital social estavam cotadas pelo valor de Euros
2,18, a que corresponde um ‘market value” de Euros
1.673.150.000.

25. Reservas

Em 30 de Junho de 2006 e 31 de Dezembro de 2005, a
rubrica de Reserva de justo valor e outras reservas
decompbe-se como segue:

Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005
Reserva de Justo valor 6.226.447 (1.506.495)
Reservas estatutarias 52.934.256 47.310.710
Reserva legal 26.254.372 23.294.613
Reserva de fuséo (3.003.047) (3.003.047)
76.185.581 67.602.276
Reserva de converséo cambial 45.899 (77.735)
Lucros retidos de exercicios anteriores 147.316.455 135.028.647
229.774.382 201.046.693

Reserva de Justo valor

O montante de Euros 6.226.447, liquido de impostos
diferidos, apresentado na rubrica Reserva de justo
valor, corresponde ao justo valor dos instrumentos
financeiros de cobertura que em 30 de Junho de 2006
estavam valorizados em Euros 12.821.601 (Nota 31),
contabilizados em conformidade com o descrito na nota
1.12.

Reserva legal

O Cdadigo das Sociedades Comercias estabelece que,
pelo menos, 5% do resultado liquido anual tem de ser
destinado ao reforco da reserva legal até que esta
represente pelo menos 20% do capital. Esta reserva
nao é distribuivel a ndo ser em caso de liquidacao da
Portucel, mas pode ser utlizada para absorver
prejuizos depois de esgotadas as outras reservas, ou
incorporada no capital.

Reserva de fuséo

Esta rubrica inclui a diferenca negativa, no montante de
Euros 3.003.047, apurada em 1 de Janeiro de 2000
entre o valor de aquisicdo da Papéis Inapa, SA e o
valor dos seus capitais proprios ajustados, a qual, na
sequéncia da operacéo de fuséo veio a ser classificada
como reserva de fuséo.

Reserva de conversdo cambial

Esta rubrica inclui a diferen¢a da conversdo cambial de
todos os activos e passivos do Grupo expressos em
moedas estrangeira para euros utilizando as taxas de
cambio vigentes na data do balanco.

A reserva de conversdo cambial é referente as
empresas Soporcel UK (GBP) e Soporcel North
América (USD). Em 2006, a reserva decompfe-se em
Soporcel UK Euros (39.313) e Soporcel NA de Euros
85.215, sendo que em 2005 os valores ascendiam a
Euros (35.388) e Euros (42.347) respectivamente.
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26. Impostos diferidos

Em 30 de Junho de 2006 e 31 de Dezembro de 2005, o movimento ocorrido nos activos e passivos por impostos
diferidos, foi conforme segue:

Reexpresso
A 1 de Janeiro Demonstracao dos resultados . L A 30 de Junho
de 2006 - Capital proprio de 2006
Valores em Euros Aumentos Reducdes
Diferengas temporérias que originam activos por impostos diferidos
Prejuizos fiscais reportaveis 123.858 - (73.577) 157.283 207.564
Ajustamento de activos fixos intangiveis 7.394.291 - (4.129.874) - 3.264.417
Provisoes tributadas 8.870.178 1.080.000 (29.758) - 9.920.420
Ajustamento de activos fixos tangiveis 15.400.681 - (634.435) - 14.766.246
Insuficiéncia do fundo de pensdes 37.589.072 3.867.572 - 3.187.874 44.644.518
Instrumentos financeiros 2.077.924 - - (2.077.924) -
Mais-valias contabilisticas diferidas intra-grupo 4.200.155 642.900 - - 4.843.055
Valorizacéo das florestas em crescimento 93.336.338 208.168 (21.488.255) - 72.056.251
Actualizagéo de encargos com Explorages Silvicolas 59.123.273 17.142.219 - - 76.265.491
Amortizacdes em activos sujeitos a IFRIC 4 3.663.197 98.009 - - 3.761.206
231.778.968 23.038.868 (26.355.900) 1.267.232 229.729.168
Diferengas temporarias que originam passivos por impostos diferidos
Reavaliacéo de activos imobilizados (34.055.387) (221.078) 1.461.209 - (32.815.256)
Beneficios de reforma (1.018.029) (25) 203.160 7.704 (807.190)
Instrumentos financeiros - - - (8.588.198) (8.588.198)
Justo valor dos activos fixos (247.887.582) - 546.534 - (247.341.048)
Extenséo da vida Util dos activos fixos tangiveis - (24.443.706) - - (24.443.706)
Menos-valias contabilisticas diferidas intra-grupo (37.052.365) - - - (37.052.365)
(320.013.364) (24.664.809) 2.210.903 (8.580.494) (351.047.764)
Valores reflectidos no balango
Activos por impostos diferidos 63.739.216 6.335.689 (7.247.872) 348.489 63.175.521
Passivos por impostos diferidos (88.003.675) (6.782.823) 607.998 (2.359.636) (96.538.133)
Reexpresso
A 1 de Janeiro Demonstracdo dos resultados . .. A 31deDezembro
de 2005 ~ Capital proprio de 2005
Valores em Euros Aumentos Reducdes
Diferencas temporérias que originam activos por impostos diferidos
Prejuizos fiscais reportaveis 1.924.144 - (1.800.286) - 123.858
Provisdes tributadas 16.393.212 12.733.209 (8.419.295) (4.442.657) 16.264.469
Ajustamento de activos fixos tangiveis 15.512.496 524.652 (636.467) - 15.400.681
Insuficiéncia do fundo de pensdes 37.867.614 2.855.065 (17.339.628) 14.206.022 37.589.072
Instrumentos financeiros - 1.164.262 - 913.662 2.077.924
Mais-valias contabilisticas diferidas intra-grupo - 4.200.155 - - 4.200.155
Valorizagdo das florestas em crescimento 139.805.552 3.751.980 (50.221.193) - 93.336.338
Actualizagéo de encargos com Exploragdes Silvicolas 43.933.738 17.495.227 (2.305.693) - 59.123.273
Amortizaces em activos suijeitos a IFRIC 4 3.339.233 323.964 - - 3.663.197
258.775.990 43.048.513 (80.722.563) 10.677.026 231.778.968
Diferengas temporarias que originam passivos por impostos diferidos
Reavaliacéo de activos imobilizados (38.131.551) 4.250.370 (174.206) - (34.055.387)
Beneficios de reforma (873.803) (260.487) 2.587 113.674 (1.018.029)
Instrumentos financeiros (1.669.238) - - 1.669.238 -
Justo valor dos activos fixos (244.195.901) - (3.691.681) - (247.887.582)
Menos-valias contabilisticas diferidas intra-grupo - - (37.052.365) - (37.052.365)
(284.870.494) 3.989.883 (40.915.665) 1.782.912 (320.013.364)
Valores reflectidos no balanco
Activos por impostos diferidos 71.163.397 11.838.341 (22.198.705) 2.936.182 63.739.216
Passivos por impostos diferidos (78.339.386) 1.097.218 (11.251.808) 490.301 (88.003.675)
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Prejuizos fiscais reportaveis com imposto diferido activo

S&o reconhecidos impostos diferidos activos sobre prejuizos fiscais na medida em que seja provavel a realizagdo do
respectivo beneficio fiscal, através da existéncia de lucros tributaveis futuros. O Grupo reconheceu impostos diferidos
activos no valor de Euros 57.080 referentes a prejuizos fiscais de Euros 207.564 que podem ser deduzidos aos lucros
tributaveis futuros, que se detalham como segue:

Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005 Data limite

Sociedade de Vinhos da Herdade de Espirra 50.281 95.030 2010

Setipel — Servigos Técnicos para a Industria Papeleira, S.A. - 28.828 2009

Raiz - Instituto de Investigacdo da Floresta e Papel 157.283 - 2011
207.564 123858

Prejuizos fiscais reportaveis sem imposto diferido activo

Os prejuizos fiscais, em 30 de Junho de 2006 e 31 de Dezembro de 2005, sobre os quais o Grupo considera ndo
existir, nesta data, a capacidade de deducédo a lucros tributaveis futuros (limite maximo de 6 anos), e como tal sem
imposto diferido activo, detalham -se conformesegue:

Valores em Euros 30-06-2006  31-12-2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Portucel Florestal, S.A. 20.738.255 20.738.255
2000 3.332.223 3.332.223 3.332.223 - - - - -
2001 3.491.014 3.491.014 - 3.491.014 - - - -
2002 5.989.592 5.989.592 - - 5.989.592 - - -
2003 7.925.426 7.925.426 - - - 7.925.426 - -
Alianca Florestal, SA 259.285 259.285
2000 228.236 228.236 228.236 - - - - -
2001 31.049 31.049 - 31.049 - - - -
PortucelSoporcel Abastecimento, S.A 133.842 174.094
2001 133.842 174.094 - 133.842 - - - -
Aflomec, SA 7.956 12.144
2002 7.956 12.144 - - 7.956 - - -
Socortel, SA - 8.173
2002 - 8.173 - - - - - -
Cofotrans, SA - 9.403
2003 - 9.403 - - - - - -
Aflotrans, Lda 8.127 -
2005 8.127 - - - - - - 8.127
SPCG, S.A. 1.470.659 1.470.659
2000 1.211.605 1.211.605 1.211.605 - - - - -
2001 259.054 259.054 - 259.054 - - - -
Tecnipapel, Lda 215.426 215.426
2000 12.561 12.561 12.561 - - - - -
2001 50.816 50.816 - 50.816 - - - -
2002 152.048 152.048 - - 152.048 - - -
EMA21, S.A. 1.270 -
2005 1.270 - - - - - - 1.270
22.834.819 22,887,438 4,784,625 3.965.775 6.149.597 7.925.426 - 9.397
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27. ObrigacOes com pensdes de
reforma

Complemento de pensbGes de reforma e
sobrevivéncia

Presentemente, coexistem diversos planos de
complemento de pensdes de reforma e de
sobrevivéncia no conjunto das empresas consolidadas,
existindo para  determinadas categorias de
trabalhadores activos planos com caréacter supletivo em
relacio aos abaixo descritos, igualmente com

patriménio auténomo afecto a cobertura dessas
responsabilidades adicionais.

(i) Nos termos do Regulamento dos Beneficios Sociais
em vigor, os empregados do quadro permanente da
Portucel e das suas principais subsidiarias (com
exclus@o da Soporcel e Alianca Florestal), com mais de
cinco anos de servigco tém direito, apos a passagem a
reforma ou em situacdo de invalidez, a um
complemento mensal de pensdo de reforma ou de
invalidez (Plano Portucel). Esse complemento esta
definido de acordo com uma férmula que tem em
consideragdo a remuneracdo mensal iliquida
actualizada para a categoria profissional do empregado
a data da reforma e o ndmero de anos de servigo, no
maximo de 30, sendo ainda garantidas pensdes de
sobrevivéncia ao cénjuge e a descendentes directos.

Para cobrir esta responsabilidade, foi constituido um
fundo de pensdes autonomo denominado Fundo de
Pensdes Portucel, gerido por entidade externa.

(i) Os colaboradores da Soporcel e Alianca Florestal
com mais de dez anos de servico tém direito, apos a
passagem a reforma ou em situacdo de invalidez, a um
complemento mensal de pensdo de reforma ou de
invalidez, e ainda, s&8o garantidas pensdes de
sobrevivéncia (Plano Soporcel).

Para cobrir esta responsabilidade, foram constituidos
fundos de pensdes auténomos, geridos por entidade
externa, estando os activos dos fundos repartidos por
cada uma das empresas.

Os estudos actuariais desenvolvidos por entidade
independente, com referéncia a 30 de Junho de 2006 e
31 de Dezembro de 2005, para efeitos de apuramento
nessas datas das responsabilidades acumuladas,
tiveram por base os seguintes pressupostos:

30-06-2006 31-12-2005 30-06-2005
Tabelas de invalidez EKV80 EKV 80 EKV 80
Tabelas de mortalidade TV 88/90 TV 88/90 TV 88/90
Taxa de crescimento salarial 2,50% 2,50% 3,30%
Taxa de juro técnica 4,50% 4,50% 5,32%
Taxa de crescimento das pensdes 2,25% 2,25% 2,25%

No dltimo trimestre do exercicio de 2005, o Grupo
procedeu a alteracdo de alguns dos pressupostos
utilizados no célculo das responsabilidades assumidas
com complementos de pensBes de reforma,
nomeadamente a alteragcdo da taxa de desconto e da
taxa de crescimento salarial, por considerar serem

estes 0os pressupostos que melhor se adequam a
realidade financeira e econdmica actual do Grupo.

Adicionalmente, conforme referido na nota 1.29.1, o
Grupo adoptou antecipadamente a alteragéo
introduzida a IAS 19, em Dezembro de 2005, no que
concerne a opcao pelo reconhecimento dos ganhos ou
perdas actuariais directamente em capitais préprios.

Em 30 de Junho de 2006 e 31 de Dezembro de 2005 a
cobertura das responsabilidades das empresas pelos
activos dos fundos detalha-se como segue:

Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005

Responsabilidade por servigos passados

- Activos 111.812.354 107.787.252
- Pré-reformados 2.139.750 2.294.030
- Aposentados 32.351.378 30.451.248
Valor de mercado do fundo (102.573.176) (104.068.511)
43.730.306 36.464.019
Valores reflectidos na Demonstracéo dos Resultados
Valores em Euros 30-06-2006 30-06-2005
Servigos correntes 2.532.072 2.394.915
Custo dos juros 3.303.440 3.379.224
Retorno dos activos dos planos (1.909.404) (4.292.690)
Transferéncias e ajustamentos 150.000 31.319
Ganhos e perdas actuarias - 774.319
Outras variagoes (5.420) -
4,070,688 2.287.087
Outros custos com pensdes 159.448 130.635
4230136 2417.722
Evolugdo das responsabilidades reflectidas em Balanco
Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005
Responsabilidade no inicio do periodo 140.532.530 123.126.128
Alteracéo de pressupostos - 11.750.894
Custo/(Proveito) reconhecidos na DR 5.835.512 3.509.179
Pensdes pagas (966.619) (1.872.662)
Perdas/(Ganhos) actuariais 902.059 1.986.879
Outras variagoes - 2.032.112
146,303,482 140,532,530
Evolugéo do patriménio do Fundo
Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005
Valor no inicio do periodo 104.068.511 86.601.539
Dotacéo efectuada no periodo - 9.070.172
Rendimento esperado no periodo 1.909.404 4.845.838
Ganhos e perdas actuariais (rendimento
esperado vs rendimento real) (2.288.120) 4.055.811
Pensdes pagas (966.619) (1.872.662)
Outras variagoes (150.000) 1.367.813
102,573,176 104,068,511
Composigéo da carteira de Activos
_Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005
Accdes 31.030.805 29.752.882
Obrigagdes 63.145.402 66.960.371
Outras aplicacées - curto prazo 8,396,970 7.355.258
102,573,176 104,068,511
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28. Provisodes

No primeiro semestre de 2006 e no exercicio de 2005,
realizaram -se 0s seguintes movimentos nas rubricas de
provisdes:

Processos  Processos Outras Total

Valores em Euros Judiciais Fiscais

Saldo inicial em 1 de Janeiro de 2005 965.272 - 153.146 1.118.418
Aumentos 718.753 - 718.753
Utilizagdes (2.750) - (25.504) (28.254)
Reposicdes (12.250) - (12.250)
Saldo em 30 de Junho de 2005 1.669.025 - 127.642 1.796.667
Aumentos 779.762 - - 779.762
Utilizagdes (623.005) - 25.504 (597.501)
Reposicdes (24.918) - - (24.918)
Saldo inicial em 1 de Janeiro de 2006 1.800.864 - 153.146 1.954.010
Aumentos (Nota 6) 314.860 10.480.677 500.000 11.295.537
Utilizagbes - - - -

Reposicdes (Nota 5)

Saldo final em 30 de Junho de 2006 2.115.724  10.480.677 653.146 __13.249.547

As provisbes para processos fiscais respeitam a
contingéncias em sede de impostos, que ndo sobre o
rendimento, em especial a relativa a inspeccao fiscal ao
exercicio de 2003, na Soporcel, e nos exercicios de
1998 a 2003 relativamente as vendas efectuadas pela
Portucel a partir de mercadoria depositada em
armazéns sedeados na Alemanha.

A contingéncia relativa a Portugal respeita a operacao
de aumento de capital da Lazer e Floresta por entrada
de activos (terrenos e plantagbes florestais) da
Soporcel, em 2003, e subsequente alienacdo da
participagdo social assim adquirida, no ambito do
processo de reestruturacdo dos activos florestais do
Grupo de acordo com orientacBes estratégicas no
quadro de exercicio da fung¢do accionista do Estado,
com despacho conjunto dos Ministros das Financas e
da Economia.

29. Passivos remunerados

Em 30 de Junho de 2006 e 31 de Dezembro de 2005,
0S passivos remunerados ndo correntes detalham-se
como segue:

Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005
N&o correntes
Empréstimos por obrigacdes 700.000.000 700.000.000
Empréstimos bancérios 44.366.865 54.050.298

744.366.865 754.050.298

Locagdo Financeira 232.992 439.148
Encargos com emisséo de obrigacdes (6.392.824) (6.940.689)

Encargos com emissdo de empréstimos

145.580; 128.929
6.538.404, 7.069.618

Divida remunerada 738.061.453 747.419.828

Em 30 de Junho de 2006 e 31 de Dezembro de 2005, a
divida remunerada corrente detalha-se como segue:

Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005
Correntes
Empréstimos bancérios de curto prazo 9.868.659 77.767.413
Locagéo financeira 439.067 474.441
Encargos com emisséo de empréstimos - (2.255)
Divida remunerada corrente 10.307.726 78.239.599

Em 30 de Junho de 2006 e 31 de Dezembro de 2005, a
divida liquida do Grupo detalha-se como segue:

Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005

Divida a terceiros sujeita a juros
Né&o corrente 738.061.453 747.419.828
Corrente 10.307.726 78.239.599
748.369.179 825.659.427

Caixa e seus equivalentes

Numerario 40.649 40.346
Depoésitos bancarios imediatamente mobilizaveis 9.880.520 5.980.915
Outras aplicagBes de tesouraria 74.000.000 83.500.000
83.921.169 89.521.261

Divida liguida 664.448.010 736.138.166

O total da divida remunerada do Grupo, en 30 de
Junho de 2006 e 31 de Dezembro de 2005, tem a
seguinte composicgao:

30-06-2006
Médio/Longo

Valores em Euros Prazo Curto _Prazo
EFTA - 144.651
PEDIP 81.151 81.150
BEI 19.285.714 9.642.858
Empréstimo obrigacionista 693.607.176 -
Locagéo financeira 232.992 439.067
Outros bancos 24.854.420 -

Divida remunerada bruta 738.061.453 10.307.726

31-12-2005
Médio/Longo

Valores em Euros Prazo Curto Prazo
Papel comercial - 63.997.745
EFTA - 286.808
PEDIP 121.726 81.150
BEI 28.928.571 10.742.857
Empréstimo obrigacionista 693.059.311 -
Descobertos - 2.656.598
Locagéo financeira 439.148 474.441
Outros bancos 24.871.071 -

Divida remunerada bruta 747.419.828 78.239.599

Papel Comercial

Em 30 de Junho de 2006 apenas estava contratado um
programa de papel comercial, no montante de Euros
50.000.000, com garantia de subscri¢do, relativamente
ao qual, no entanto, nenhum montante estava a ser
utilizado.

Empréstimo do Fundo EFTA/BPI

Empréstimo contraido pela Portucel junto do Fundo
EFTA para o Desenvolvimento Industrial de Portugal
(actualmente titulado pelo BPI ap6s extingdo do Fundo
EFTA) destinado a modernizacao e racionalizacdo de
instalagbes e ao desenvolvimento de projectos
especificos no ambito da sua actividade. Este
empréstimo, com o capital inicial no montante de
Euros 998.000, foi subscrito em 12 de Julho de 2001 e
vence juros semestrais e postecipados indexados a
Taxa Base Anual multiplicado pelo factor 1,1 e
deduzido de 15%. Este empréstimo sera reembolsado
em sete prestagbes semestrais e sucessivas tendo
vencido a primeira em 12 de Julho de 2003 e a ultima
em 12 de Julho de 2006.

Financiamentos do IAPMEI

Estes financiamentos, obtidos no ambito do PEDIP,
pela Portucel, correspondem a um empréstimo com o
valor inicial de Euros 406.000 que sera reembolsado
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em prestacbes semestrais iguais no periodo
compreendido entre 2003 e 2007 e ndo vence juros.

Empréstimo - BEI

Estes financiamentos foram concedidos pelo Banco
Europeu de Investimento (BEI), a subsidiaria Soporcel,
e vencem juros a taxa EURIBOR para trés meses.

O saldo registado sera reembolsado em trés tranches
iguais (anuais), de Euros 9.642.857, nos exercicios de
2007, 2008 e 2009.

Empréstimos obrigacionistas

No decurso do exercicio de 2005, o Grupo contraiu
cinco empréstimos obrigacionistas, por subscricdo
privada, num montante total de Euros 700.000.000, os
quais serdo reembolsados numa Unica prestacdo e
detalham se conforme segue:

Valores em Euros

Portucel 2005 / 2010 300.000.000 Marco 2010 Euribor 6m

Portucel 2005/ 2013 200.000.000 Maio 2013 Euribor 6m

Portucel 2005/ 2012 150.000.000 Outubro 2012 Euribor 6m

Portucel 2005 / 2008 25.000.000 Dezembro 2008 Euribor 6m

Portucel 2005 /2010 11 5,000,000 _Dezembro 2010 Euribor 6m
Total 700.000.000

Os empréstimos nos valores de Euros 300 e 150
milhGes encontram -se cotados na Euronext Lisboa sob
as designacdes de “Obrigacdes Portucel 2005/ 2010 e
“Obrigacdes Portucel 2005 / 2012”. O valor unitario a
30 de Junho é de Euros 100,00 e 100,26
respectivamente.

Empréstimo a MLP- Outros bancos

Um empréstimo bancario foi contraido em Janeiro de
2005, pela Portucel pelo montante de Euros 25.000.000
e por um periodo de 7 anos. O reembolso sera
efectuado em 8 presta¢cBes semestrais, vencendo-se a
primeira em Julho de 2008. O empréstimo vence juros

a taxa equivalente a EURIBOR para seis meses
acrescida de um spread de mercado.

Os prazos de reembolso relativamente ao saldo
registado em financiamentos de médio e longo prazo
detalham -se como segue:

Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005
la2anos 81.149 9.724.007
2a3anos 37.767.858 37.808.433
3a4anos 15.892.858 15.892.858
4 a5 anos 331.250.000 331.250.000
Mais de 5 anos 359.375.000 359.375.000

Divida bruta remunerada por prazos 744.366.865 754.050.298

Em 30 de Junho de 2006 e 31 de Dezembro de 2005 o
Grupo utiliza os seguintes bens adquiridos em Locagao
financeira:

30-06-2006
valor amortizagéo valor liquido
Valores em Euros aquisicéo acumulada contabilistico
Equipamentos 298.115 248.429 49.686
Equipamentos - Soporgen 44.003.950 19.068.378 24.935.572
de transporie 1,476,004 1054341 421753
Bens em locacdo financeira 45.778.159 20.371.148 25.407.011

31-12-2005
valor amortizagéo valor liquido
Valores em Euros aguisicéo acumulada contabilistico
Equipamentos 298.115 198.743 99.372
Equipamentos - Soporgen 44.003.950 17.601.580 26.402.370
1 de lransporie 1.519.150 218,622 £00.528
Bens em locacéo financeira 45.821.215 18.718.945 27.102.270

Em 30 de Junho de 2006 e 31 de Dezembro de 2005,
os planos de reembolso da divida do Grupo referente a
locagBes financeiras, exceptuando os Equipamentos -
Soporgen, detalham -se como segue:

Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005
A menos de 1 ano 439.067 474.441
la2anos 232.992 303.584
2 a3anos - 135.564
3a4anos -
4 a5anos

Mais de 5 anos

672.059 913.589

Juros futuros 18.167 41.217
Valor actual das responsabilidades por locacéo financeira 690.226 954.806

30. Valores apagar correntes

Em 30 de Junho de 2006 e 31 de Dezembro de 2005, a
rubrica de Valores a pagar correntes decompde-se
como segue:

Reexpresso

Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005
Fornecedores clc 101.909.508 122.547.780
Fornecedores - empresas relacionadas (Nota 32) 2.971.883 2.441.401
Fornecedores de Imobilizado c/c 6.336.503 4.199.671
Instrumentos financeiros derivados (Nota 31) 2.430.316 2.448.464
Outros credores 5.770.635 13.072.641
Acréscimos de custos 29.442.979 25.346.770
Proveitos diferidos 19.987.479 12.406.914
168.849.303 182.463.641

Em 30 de Junho de 2006 e 31 de Dezembro de 2005,
as rubricas de Acréscimos de custos e Proveitos
diferidos decompdem-se como segue:

Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005
Acrescimos de custos

Custos com o pessoal 15.184.521 16.514.459
Juros a pagar 5.136.326 6.749.574
Outros 9.122.132 2.082.737

29.442.979 25.346.770

Proveitos diferidos

Subsidios ao investimento 4.522.421 6.283.144
Subsidios - licengas de emissdo CO2 15.373.409 6.123.641
Outros 91.649 129

19.987.479 - 12.406.914

No decurso do primeiro semestre de 2006 e no
exercicio de 2005, a rubrica de subsidios ao
investimento registou 0s seguintes movimentos:

Reexpresso
Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005
Subsidios ao investimento
Saldo inicial 6.283.144 7.734.639
Utilizag&o (1.913.602) (2.417.101)
—Reforco 102879 962,600
Saldo final 4.522.421 6.283.144

Os montantes evidenciados na rubrica de Subsidios,
correspondem a subsidios ao investimento obtidos
essencialmente pela Portucel, pelas subsidiarias
Soporcel e Portucel Florestal e sdo reconhecidos em
conformidade com a politica descrita na nota 1.23.
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No decurso do primeiro semestre de 2006 e no
exercicio de 2005, a rubrica de subsidios — Licencas de
emissao de CO2 registou 0s seguintes movimentos:

Reexpresso
Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005
Subsidios - Licencas de emissdo CO2
Saldo inicial 6.123.641 -
Utilizag&o (3.121.020) (7.090.551)
Reforco 12.370.788 13.214.192
Saldo final 15.373.409 6.123.641
Unidades: TonCO2 30-06-2006 31-12-:2005
Saldo inicial 261.359 -
Atribuicdes 563.986 563.986
Consumos (139.643) (302.627)
Alienagdes (10.000) -
675.702 261.359

A data de 30 de Junho de 2006 a Ton de CO2 estava
cotada a Euros 15,69, pelo que o valor de mercado das
licengas de emissdo detidas ascendia a Euros
10.601.764.

31. Instrumentos financeiros
derivados

Com o objectivo de gerir o risco cambial associado aos
recebimentos dos saldos de clientes em 31 de
Dezembro de 2005, foram contratados forwards que se
vencem ao longo do 1° semestre de 2006.

Nos finais de 2005 e em 2006 foram negociadas
opcdes destinadas a gerir o risco cambial das vendas
previstas para 0s anos de 2006 e 2007.

Em 2005 e 2006, por forma a reduzir o risco associado
as flutuagbes dos precos da pasta das vendas
previstas em 2006 e 2007, foram contratados forwards
gue se vencem ao longo do periodo.

Em 30 de Junho de 2006 e 31 de Dezembro de 2005, o
justo valor dos Instrumentos financeiros derivados
(Nota 1.12), decompde-se como segue:

30-06-2006 31:12:2005

alores em Euro: Notional Positivo: Liguido Liguido

Cobertura

Swaps de taxa de juro 337.500000  6.288.158 - 6288158 (184.070)

Coberturas (vendas e prego da pasta) 11.465.42] 8960248  (2426804) 653344 07,106
548,965,421 15248405 (2.426.804) 1 1,601 523,036

Negociagéo

Securitizagdes de taxa de juro (CAP's) 112.500.000 - (3512) (3512) (5.703)

Forwards cambiais (Nota 10) 76.023.064 930.431 - 930431 (793.640)
188.523.064 930.431 (3.512) 926919 (799.343)
737.488.485 _ 16.178.836 _ (2.430.316) 13.748.520 2.723.693

O justo valor dos instrumentos financeiros derivados
encontra-se incluido nas rubricas de Valores a receber
e de Valores a pagar correntes.

32. Saldos etransacgdes com
partes relacionadas

Em 30 de Junho de 2006 e 31 de Dezembro de 2005,
0os saldos com empresas do Grupo e associadas
decomp&em-se como segue:

06/2006
Activo Passivo
Clientes Entidades Fornecedores
conta relacionadas conta
_Valores em Euros corrente corrente
Semapa 2.165.299
Asip, ACE -
Afocelca, ACE - 59.739
Soporgen 319.992
Cutpaper, ACE 474121 38.075 746.845
Micep, ACE 569
TASC 2.743
474121 361.379 2.971.883
12/2005
Activo Passivo
Clientes Entidades Fornecedores
conta relacionadas conta
Valores em Euros corrente corrente
Semapa - 372.680
Asip, ACE 1.162.512 1.478.599
Afocelca, ACE 400 431.931 47.698
Soporgen - 319.992
Cutpaper, ACE 310.710 58.704 542.424
TASC 2.743
1.473.622 813.370 2.441.401

No periodo de seis meses findo em 3 de Junho de
2006 e 2005, as transacc¢Oes ocorridas entre empresas
do Grupo e associadas decomp8em -se como segue:

06 /2006
Vendas Fornecimentos
e prestagoes servigos Juros
Valores em Euros de servicos externos Obtidos
Semapa 1.800.310
Asip, ACE 68.083 180.978
Afocelca, ACE 5.585 307.858
Cutpaper 1.639.428 2.858.649 726
1.713.096 5.147.795 726
06 /2005
Vendas Fornecimentos
e prestacoes servicos Juros
_Valores em Euros de servicos externos Obtidos
Semapa 3.416.177
Asip, ACE 1.825.430 4.187.951 -
Afocelca, ACE 368.576 3.279
Cutpaper 1.497.112 2.687.050 3.630

33. Dispéndios em matérias

ambientais

Encargos de caracter ambiental

O Grupo no ambito do desenvolvimento da sua
actividade incorre em diversos encargos de caracter

ambiental, o0s
caracteristicas,

reconhecidos

quais,
estdo a
como um

operacionais do periodo.

custo

dependendo

das suas

ser capitalizados ou

nos

resultados
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Os dispéndios de caracter ambiental incorridos para
preservar recursos ou para evitar ou reduzir danos
futuros, e que se considera que permitem prolongar a
vida ou aumentar a capacidade ou melhorar a
seguranca ou eficiéncia de outros activos detidos pelo
Grupo, séo capitalizados.

Os dispéndios capitalizados e reconhecidos em gastos
no primeiro semestre de 2006 e 2005, tém a seguinte
discriminacéo:

_Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005
Caldeira de recuperagdo 8.272.665 26.874.031
Desmineralizagédo 22.286 -
Outros 239.708 1.487.257
8.534.659 28.361.288

Custos reconhecidos no periodo

Valores em Euros 30-06-2006 30-06-2005
Tratamento de efluentes liquidos 3.559.315 2.814.146
Reciclagem de materiais 285.699 310.432
Despesas com electrofiltros 347.887 16.547
Rede de esgotos 73.566 70.588
Aterro de residuos sélidos 164.271 120.119
Outros 173.712 107.796
4.604.450 3.439.628

Licencgas de emissédo de CO2

No ambito do Protocolo de Quioto, a Unido Europeia
comprometeu-se a reduzir a emissdo de gases com
efeito de estufa. Neste contexto, foi emitida uma
Directiva Comunitaria que prevé a comercializagdo das
chamadas Licengcas de emissdo de CO2, entretanto
transposta para a legislacdo portuguesa e que é
aplicavel, a partir de 1 de Janeiro de 2005, entre outras,
a industria de pasta e papel (Nota 30).

34. Custos suportados com
auditoria e revisao legal de
contas

Em 30 de Junho de 2006 e 2005, os dispéndios com
servicos de revisdo legal de contas e auditorias,
decompdem -se como segue:

_Valores em Euros 30-06-2006 30-06-2005

Servigos de Revisdo Legal de Contas 64.855 74.752

Servicos de assessoria fiscal e outros 72.370 94.580
137.225 169.332

35. Numero de pessoal

Em 30 de Junho de 2006, o numero de colaboradores
ao servigco das diversas empresas do Grupo ascende a
1.959 (1.986 em 31 de Dezembro de 2005).

36. Compromissos

Em 30 de Junho de 2006 e 31 de Dezembro de 2005,
0s compromissos assumidos pelo Grupo decomp&em -
se como segue:

Valores em Euros 30-06-2006 31-12-2005

Em beneficio de associadas

Garantias
Soporgen, S.A. 1222222 2.000,000
1.222.222 2.000.000
Em beneficio de terceiros
Garantias
DGCI 15.677.315 15.677.315
IAPMEI 1.343.343 1.343.343
Simria 514.361 514.361
IFADAP 201.744 201.744
Outras 1.088.542 826.409
18.825.305 18.563.172
Outros compromissos
De compra 8.090.522 8.110.808
Outros - -
8.090.522 8.110.808
28.138.049 28.673.980

Em 3 de Maio de 2000 a subsidiaria Soporcel celebrou
com uma instituicdo financeira um contrato de garantia
conjunta e néo solidaria pela qual a Soporcel garante,
aquela instituicao financeira, o cumprimento pontual e
integral de todas as obrigagbes financeiras e
pecuniarias assumidas pela Soporgen — Sociedade
Portuguesa de Geracao de Electricidade e Calor, S.A.,
na percentagem de 8% do que for devido, sempre que
a garantia for accionada.

Em 31 de Dezembro de 2005 a totalidade deste
financiamento havia sido ja utilizada no montante de
Euros 25.000.000, pelo que a garantia prestada pela
Soporcel ascende a Euros 2.000.000, tendo sido
reduzida no periodo em face da redugdo do valor do
empréstimo.

As garantias prestadas a terceiros no montante de
Euros 18.563.172 incluem o valor de Euros 15.677.315
que corresponde a duas garantias prestadas a favor da
Direc¢do Geral dos Impostos (DGCI) pela subsidiaria
Soporcel, em consequéncia da impugnacdo judicial
efectuada, durante o primeiro semestre de 2004, no
ambito do processo de incentivo fiscal em sede de IRC
considerado na aquisicdo da segunda maquina de
papel e referido na Nota 11.2.

Inclui igualmente um montante de Euros 1.343.342
referente a garantias prestadas a favor do
IAPMEI — Instituto de Apoio as Pequenas e Médias
Empresas, decorrentes do recebimento dos incentivos
financeiros concedidos ao abrigo do Programa
Operacional de Economia — Sistema de Incentivos a
Modernizagdo Empresarial.

Os compromissos de compra assumidos com
fornecedores referem-se essencialmente a aquisicao
de bens para o imobilizado corpéreo.

37. Activos contingentes

37.1 Retengbes na Fonte

A ENCE - Empresa Nacional de Celulose, SA,
sociedade na qual a Portucel deteve 8% do capital
social até 2004, pagou, entre 2001 e 2004, dividendos
no montante global de Euros 3.444.862, 0s quais foram
sujeitos a retencdo na fonte no montante de
Euros 516.729.
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O valor retido foi contestado pela Portucel, junto da
Administragéo Tributria Espanhola, com fundamento
na violagdo do direito de livre estabelecimento
consagrado no Tratado de Roma (os mesmos
dividendos pagos a uma entidade residente em
Espanha ndo seriam sujeitos a qualquer retencdo na
fonte).

Adicionalmente, e durante o periodo, a Comisséo
Europeia solicitou formalmente a Espanha a alteracéo
da lei que regula as retengdes na fonte efectuadas a
ndo residentes, nomeadamente no que respeita a
dividendos pagos, dado que esta viola a lei comunitaria
por se tratar de uma norma discriminatéria face a que
regula a tributacdo dos rendimentos da mesma
natureza, quando pagos entre sociedades residentes
fiscais em Espanha.

37.2 Beneficios Fiscais

Em 1998 foi assinado um contrato entre a subsidiaria
Soporcel e o Estado Portugués relativo a esse incentivo
fiscal, o qual se traduz na redugéo a colecta do IRC dos
exercicios de 1998 a 2007 de determinados montantes
apurados e escalonados em funcdo do esforgo
financeiro com os investimentos industriais que para o
efeito foram considerados elegiveis.

O montante deduzido pela Soporcel na estimativa de
imposto sobre o rendimento do periodo findo em 30 de
Junho de 2006 foi de Euros 729.977 (2005: Euros
1.459.954).

Na sequéncia do apuramento do valor final do
investimento, foi determinada uma diferenca de
Euros 2.453.785 entre o valor do incentivo fiscal
deduzido provisoriamente até ao exercicio de 2000 e
aquele que seria dedutivel com base no valor final do
investimento.

Esta diferenca, a partir do exercicio de 2002, esté a ser
compensada em base sistematica, nas deducfes do
incentivo a efectuar até ao exercicio de 2007,
ascendendo a Euros 334.470 a parcela por regularizar
em 30 de Junho de 2006. Em 30 de Junho de 2006, o
incentivo fiscal ainda por utlizar ascende a Euros
2.189.931, liquido da parcela a regularizar.

37.3 IRC 2001

A Portucel recebeu em Maio de 2005 - quando se
encontrava a decorrer a inspeccao fiscal ao exercicio
de 2002 - uma notificagdo de correcc¢des resultantes de
andlise interna ao IRC de 2001, o qual deu origem a
uma liquidagdo adicional, entretanto paga, de IRC e
juros compensatdrios de Euros 314.339,62. A referida
liquidacdo foi no entanto objecto de reclamagédo
graciosa por incumprimento de formalidades legais pela
Administragdo Fiscal, como a auséncia de audigdo
prévia e a caducidade do direito de liquidag&o desde 18
de Marcgo de 2004, em virtude de j4 ter-se verificado a
andlise externa ao exercicio de 2001 efectuada pelos
Servicos de Inspeccdo Tributéria, a qual de resto ja
tinha dado origem a uma liquidagao adicional de IRC
em 2003, também ja paga.

38. Cotacg0es utilizadas

Os activos e passivos das subsidiarias e associadas
estrangeiras foram convertidos para contra-valores em
euros, ao cambio de 30 de Junho de 2006. As rubricas
de resultados do exercicio foram convertidas ao cAmbio
médio do periodo. As diferencas resultantes da
aplicacdo destas taxas comparativamente aos valores
anteriores foram reflectidas na rubrica Reservas de
conversdo cambial no capital préprio.

As cotagOes utilizadas a data de 30 de Junho de 2006
e 31 de Dezembro de 2005 e, face ao Euro, foram as
seguintes:

Valorizagao/
30-06-2006 2005 (desvalorizacao)

GBP (libra esterlina)

Cambio médio do exercicio 0,6872 0,6839 (0,47%)

Cambio de fim do exercicio 0,6921 0,6853 (0,99%)
USD (doélar americano)

Cambio médio do exercicio 1,2296 1,2441 1,17%

Cambio de fim do exercicio 1,2713 1,1797 (7,76%)

39. Eventos subsequentes

39.1 Contratos de Investimento

Em 12 de Julho de 2006 foi celebrado, entre a Soporcel
e a API — Agéncia Portuguesa para o Investimento, um
contrato de investimento, em curso e a realizar até 30
de Junho de 2008, que compreende incentivos fiscais e
financeiros nos montantes de Euros 22.480.095 e
Euros 46.833.530, respectivamente, dos quais 15% a
receber em 2006 e 2007, 20% em 2008 e 25% an
2009 e 2010.

Na mesma data, a Portucel S.A. celebrou um contrato
similar com idénticas condicbes mas apenas com
incentivos financeiros associados a receber nos
exercicios de 2007 a 2009 no montante de Euros
36.957.224.

Perfazendo um investimento total do Grupo de Euros
980 milhdes (em conjunto com os anteriores) foram
celebrados adicionalmente contratos com as
sociedades Portucel e About the Future com incentivos
fiscais e financeiros para investimentos a iniciar apos a
referida data de assinatura dos contratos.

Os contratos encontram-se sujeitos a aprovagao por
parte da Comissdo Europeia, aprovacdo esta que se
espera que ocorra ainda no decurso do exercicio de
2006.

39.2 Incéndios

Infelizmente observou-se uma vez mais no Estio de
2006 a manifesta¢do de incéndios afectando a floresta
nacional e em particular o patriménio florestal do Grupo
designadamente na Serra da Ossa, sendo certo que a
esta data os prejuizos correspondentes nao se
encontram quantificados.
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40. Processo de Privatizacéao

Com a publicagdo do Decreto-Lei 6/2003, ce 15 de
Janeiro, o Estado definiu o modelo para a segunda fase
do processo de reprivatizagdo da Empresa, o qual
prevé que esta se realize em dois segmentos.

Um segmento, que se concretizou em Maio de 2004,
correspondeu a realizacdo de um concurso para a
alienacdo de um lote indivisivel de accoes
representativas de um valor de 30% do capital da
Portucel. O vencedor do concurso foi o Grupo Semapa
tendo adquirido a referida participacdo através da
Seinpart — Participacdes, SGPS, SA (ver Nota 24).

O Decreto-Lei acima referido previa também um
segundo segmento que corresponde a venda directa de
até 115.125.000 acgbes do capital da Empresa a um
conjunto de instituicdes financeiras que deverédo
proceder a subsequente dispersao de acg¢des junto de
investidores institucionais.

Com a publica¢do do Decreto-Lei 143/2006, de 28 de
Julho, o Estado definiu 0 modelo para a terceira fase de
reprivatizacdo da Empresa, que consiste na alienagao
de accdes representativas até 25,72% do capital social
da Empresa, o qual prevé que esta se realize através,
de uma ou mais, das seguintes modalidades:

i) Oferta Publica de Venda (OPV), que tem caracter
obrigatério;

ii) Venda directa a um conjunto de instituicbes
financeiras;

iii) Emissdo pela Parpublica — Participacdes Publicas,
SGPS, SA de obrigagbes que tenham como
objectivo subjacente, e sejam susceptiveis de
permuta ou reembolso, ac¢bes representativas do
capital social da Empresa.

As condicdes finais desta fase serdo estabelecidas pelo

Conselho de Ministros, mediante a aprovagdo das
resolucdes necessarias.
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41. Empresas incluidas na consolidagéo
Percentagem directa e indirecta do
capital detido por empresas do Grupo
Jenominacdo Socia Sede Directa Indirecta Total
Empresa-mae:
Portucel — Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA Setubal - - -
Subsidiarias:
Soporcel - Sociedade Portuguesa de Papel, SA Figueira da Foz 100,00 - 100,00
Tecnipapel — Sociedade de Transformacéo e Distribui¢édo de Papel, Lda Setubal 100,00 - 100,00
Portucel Pasta y Papel, SA Espanha 100,00 - 100,00
Soporcel Espafia, SA Espanha - 100,00 100,00
Soporcel International, BV Holanda - 100,00 100,00
Soporcel France, EURL Franga - 100,00 100,00
Soporcel United Kingdom, Ltd Reino Unido - 100,00 100,00
Soporcel Italia, SRL Italia - 100,00 100,00
Soporcel 2000 - Servigos Comerciais de Papel, Soc. Unipessoal, Lda Figueira da Foz - 100,00 100,00
Soporcel North America Inc. EUA - 100,00 100,00
Soporcel Deutschland, GmbH Alemanha - 100,00 100,00
Soporcel Handels, GmbH Austria - 100,00 100,00
Portucel Florestal — Empresa de Desenvolvimento Agro-Florestal, SA Lisboa - 100,00 100,00
Alianca Florestal — Sociedade para o Desenvolvimento Agro-Florestal, SA Lisboa - 100,00 100,00
Arboser — Servigos Agro-Industriais, SA Setubal 100,00 - 100,00
PortucelSoporcel Abastecimento - Empresa de Abastecimento, Logistica
e Comercializagdo de Madeiras, SA Setubal - 100,00 100,00
Sociedade de Vinhos da Herdade de Espirra - Producéo e
Comercializagéo de Vinhos, SA Lisboa - 100,00 100,00
Viveiros Alianga - Empresa Produtora de Plantas, SA Lisboa - 100,00 100,00
Aflomec - Empresa de Exploracéo Florestal, SA Lisboa - 100,00 100,00
Cofotrans - Empresa de Exploragéo Florestal, SA Figueira da Foz - 100,00 100,00
SPCG - Sociedade Portuguesa de Co-Geragao Eléctrica, SA Setubal 100,00 - 100,00
Enerpulp — Cogeragéo Energética de Pasta, SA Lisboa 100,00 - 100,00
Setipel — Servigos Técnicos para a Industria Papeleira, SA Lisboa 100,00 - 100,00
Empremédia - Corretores de Seguros, Lda Lisboa - 100,00 100,00
Socortel - Sociedade de Corte de Papel, SA Figueira da Foz 50,00 50,00 100,00
PortucelSoporcel Papel - Sales e Marketing, ACE Figueira da Foz 50,00 50,00 100,00
Cutpaper - Transformacéo, Corte e Embalagem de Papel, ACE Figueira da Foz - 50,00 50,00
Raiz - Instituto de Investigacdo da Floresta e Papel Eixo 43,00 51,00 94,00
Soporcel - Gestéo de Participacdes Sociais, SGPS, SA Figueira da Foz 50,00 50,00 100,00
Aflotrans - Empresa de Exploracéo Florestal, Lda Figueira da Foz - 100,00 100,00
About the Future - Empresa Produtora de Papel, S.A. * Setubal 100,00 - 100,00
Headbox - Operacéo e Contolo Industrial, S.A. * Setubal 100,00 - 100,00
EMAZ21 - Engenharia e Manutenc&o Industrial Século XXI, S.A. Setubal 100,00 - 100,00
Ema Cacia - Engenharia e Manutenc¢éo Industrial, ACE * Cacia 91,02 - 91,02
Ema Setubal - Engenharia e Manutengao Industrial, ACE * Setubal 91,01 - 91,01
—Ema Figueira da Foz- Engenharia e Manutencdo Industrial, ACE * Figueira da Foz 91.87 = 91.87

* Empresas criadas em 2006

As empresas acima referidas foram incluidas na consolidagao pelo método de consolidagéo integral excepto o Cutpaper

— Transformacéo, Corte e Embalagem de Papel, ACE, consolidado pelo método proporcional.

42. Empresas excluidas na consolidagdo
Proporgéo do capital detido
pelo Grupo nas empresas
—DRenominacgo Social Sede Direcia Indirecta lotal
Portucel International Trading, SA Luxemburgo 80,00 - 80,00
Portucel International GMBH Alemanha - 100,00 100,00
Portucel Brasil Brasil 99.00 - 99.00
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Estas empresas ndo foram consolidadas pelo método da consolidagéo integral ou proporcional, mas esse efeito é
considerado materialmente irrelevante para a apresentacdo de uma imagem fiel e verdadeira da situacao financeira e
resultados das operagbes do Grupo. Estas participacdes encontram-se registadas na rubrica Investimentos em
associadas e empreendimentos conjuntos valorizadas pelo método da equivaléncia patrimonial.
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Relatorio de Revisdo Limitada
Elaborado por Auditor Registado na CMVM
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Introducgéo

1 Nos termos do Cddigo dos Valores Mobiliarios (CVM), apresentamos 0 nosso
Relatorio de Reviséo Limitada sobre a informacgéo consolidada do periodo de seis meses
findo em 30 de Junho de 2006, da Portucel — Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA,
incluida: no Relatério de Gestédo, no Balanco consolidado (que evidencia um total de
€2.201.526.288 e um total de capital proprio de €1.052.258.770, incluindo um resultado
liquido de €54.838.693), na Demonstracdo dos resultados consolidados, na
Demonstragéo de rendimentos e gastos reconhecidos consolidados, na Demonstragéo
das alteracdes dos capitais proprios consolidados e na Demonstracao dos fluxos de caixa
consolidados do periodo findo naquela data e no correspondente Anexo.

2 As quantias das demonstracdes financeiras, bem como as da informacéo financeira
adicional, sédo as que constam dos registos contabilisticos.

Responsabilidades

3 E da responsabilidade do Conselho de Administracdo: (a) a preparacdo de
informagé&o financeira consolidada que apresente de forma verdadeira e apropriada a
posicao financeira do conjunto das empresas incluidas na consolidacdo e o resultado
consolidado das suas operacdes; (b) a informacdo financeira histérica, que seja
preparada de acordo com a Norma Internacional de Contabilidade 34 — Relato Financeiro
Intercalar tal como adoptada na Unido Europeia e que seja completa, verdadeira, actual,
clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo CVM; (c) a adopg¢éo de politicas e critérios
contabilisticos adequados; (d) a manutencdo de um sistema de controlo interno
apropriado; e (e) a informacéo de qualquer facto relevante que tenha influenciado a sua
actividade, posigéo financeira ou resultados.

4 A nossa responsabilidade consiste em verificar a informacéo financeira contida nos
documentos acima referidos, designadamente sobre se é completa, verdadeira, actual,
clara, objectiva, licita e em conformidade com o exigido pelo CVM, competindo-nos emitir
um relatorio profissional e independente baseado no nosso trabalho.

Ambito

5 O trabalho a que procedemos teve como objectivo obter uma seguranga moderada
qguanto a se a informagéo financeira anteriormente referida ndo contém distor¢des
materialmente relevantes. O nosso trabalho foi efectuado com base nas Normas
Técnicas e Directrizes de Revisao/Auditoria emitidas pela Ordem dos Revisores Oficiais
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de Contas, planeado de acordo com aquele objectivo, e consistiu: (a) principalmente, em
indagacdes e procedimentos analiticos destinados a rever: (i) a fiabilidade das assercdes
constantes da informacdo financeira; (i) a adequagcdo das politicas contabilisticas
adoptadas, tendo em conta as circunstancias e a consisténcia da sua aplicagao; (iii) a
aplicacdo, ou ndo, do principio da continuidade; (iv) a apresentacdo da informacao
financeira; (v) se a informagéo financeira consolidada € completa, verdadeira, actual,
clara, objectiva e licita e (b) em testes substantivos as transacc¢des ndo usuais de grande
significado.

6 O nosso trabalho abrangeu ainda a verificacdo da concordancia da informagéo
financeira consolidada constante do Relatério de Gestdo com os restantes documentos
anteriormente referidos.

7 Entendemos que o trabalho efectuado proporciona uma base aceitavel para a
emissao do presente parecer sobre a informacao semestral.

Parecer

8 Com base no trabalho efectuado, o qual foi executado tendo em vista a obtengéo
de uma seguranca moderada, nada chegou ao nosso conhecimento que nos leve a
concluir que a informacéo financeira consolidada do periodo de seis meses findo em 30
de Junho de 2006 contém distorcdes materialmente relevantes que afectem a sua
conformidade com a Norma Internacional de Contabilidade 34 — Relato Financeiro
Intercalar tal como adoptada na Unido Europeia e que ndo seja completa, verdadeira,
actual, clara, objectiva e licita.

Lisboa, 26 de Setembro de 2006
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