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Destaques dos 9 Meses de 2011:

Volume de negdcios do Grupo cresce 9,2%

EBITDA de € 288,0 milhdes

Resultado liquido de € 144,1 milhGes

Redugdo da divida liquida em € 94,2 milhdes

Récio de Net Debt / EBITDA de 1,3

Aumento de quota no mercado Europeu de papel

Sintese dos principais Indicadores — IFRS

MilhGes de euros

Vendas Totais
EBITDA ")

Resultados Operacionais (EBIT)

Resultados Financeiros
Resultado Liquido
Cash Flow ?

Investimentos

Divida Liquida Remunerada G)
EBITDA / Vendas

ROS

Autonomia Financeira
Divida Liquida / EBITDA

MilhGes de euros

Vendas Totais
EBITDA

Resultados Operacionais (EBIT)

Resultados Financeiros
Resultado Liquido
Cash Flow ?

Investimentos
Divida Liquida Remunerada @)

EBITDA / Vendas
ROS

9 Meses
2011

1095,9
288,0
190,6
-15.3
144,1
241,5

17,0
509,7

26,3%
13,1%
52,3%

1,3

32 Trimestre
2011

356,3
88,8
65,3
-5,8
46,5
69,9

7,1

509,7

24,9%
13,0%

(1) Resultados operacionais + amortizagdes + provisdes

(2) Resultado liquido + amortizagGes + provisdes

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

(4) EBITDA correspondente aos ultimos 12 meses
(5) A variagdo percentual corresponde a valores ndo arredondados

9 Meses
2010

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

66,7
603,9

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

1,7

22 Trimestre
2011

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

53

548,2

25,8%
12,5%

Variagao )
9M 11/ 9M 10

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

Variagao )

3°T11/ 29T11

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

9 Meses de 2011 vs 9 Meses de 2010

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

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

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

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

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

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

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

plena produgao.

Por seu lado, os custos tiveram uma evolucdo desfavoravel em relagdo ao periodo homélogo de 2010, com o
aumento do custo de alguns factores de produgdo, nomeadamente nos produtos quimicos e na madeira,

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

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

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

reversGes de provisdes ocorridas nesse ano.

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

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

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

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

39 trimestre de 2011 vs 22 trimestre de 2011

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

papel na Europa se ter mantido relativamente estavel, o prego médio das vendas do Grupo caiu ligeiramente.

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

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

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

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

em termos de vendas, que aumentaram face ao trimestre anterior.



Como reflexo deste enquadramento, o valor global de vendas registado no trimestre diminuiu 3,8%.

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

conclusdo da vida util de alguns activos industriais.

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

registados no 29 trimestre, situando-se em € 46,5 milhGes.

2. ANALISE DE MERCADO

2.1 Papel UWF

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

também sofreram uma redugdo na procura e nos niveis de pregos em USD.

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

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

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

de 120.000 toneladas anuais e outra em Franga, com capacidade de mais de 300.000 toneladas anuais.



Os aumentos de prego verificados durante a segunda metade de 2010 e em Abril de 2011 conduziram a um

aumento de 8,6% no PIX Copy B, indice Europeu de Cut-size, tendo estabilizado no final do periodo em valores

préximos de 874 €/t.

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

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

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

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

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

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

2.2 Pasta BEKP

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

0 que mostra bem o gradiente no ajuste de pregos.

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

principais produtores de BEKP.
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Também a evolugdo negativa da situagdo macroecondémica nos EUA e nos paises da Zona Euro, importantes
mercados papeleiros, bem como o abrandamento pronunciado em Junho e Julho da procura do mercado
chinés, que tem sido um dos principais sustentaculos do mercado mundial, em muito contribuiram para o

enfraquecimento do mercado das pastas.

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

europeus aumentaram de forma expressiva durante o periodo em analise.

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

possivel pela maior producdo de BEKP do Grupo.

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

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

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

valorizadas.

3. DESENVOLVIMENTO

Embora continue empenhado em concretizar projectos integrados de produgdo florestal, de pasta e de energia
no hemisfério sul, o Grupo tem enfrentado algumas dificuldades que n3do tém permitido progredir com as
alternativas de investimento anteriormente anunciadas. De facto, dos projectos em analise, apenas o de
Mogambique tem registado desenvolvimento, sendo que os projectos no Uruguai e no Brasil ndo tém

conhecido progressos.



D0 3° TRIMESTRE 2011
T 3™ QUARTER 2011

Em Mogambique, o Grupo tem continuado com os trabalhos de campo e a execugdo de ensaios de plantagdes
florestais, distribuida pelas diferentes zonas homogéneas florestais integrantes do projecto. Trata-se de uma
fase determinante para a selecgdo dos melhores materiais vegetais e sua adaptagdo a cada uma das diferentes
localizacBes. E um projecto de grande dimens3o, constituido por varias fases, cuja concretizagdo sera realizada

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

4. SITUAGAO FINANCEIRA

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

nomeadamente no valor de existéncias.

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

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

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

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

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

principais empresas do sector a nivel mundial.



5. MERCADO DE CAPITAIS

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

perdas acumuladas significativas no final do més de Setembro.

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

trimestre.

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

capital social.
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6. PERSPECTIVAS FUTURAS

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

interna se mantém deprimida e subsistem importantes factores de incerteza.

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

degradado progressivamente, sendo objecto de sucessivas revisGes em baixa.

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

resultante da persisténcia dos défices externo e orcamental.

Adicionalmente, a relagdo cambial do euro face ao ddélar, com impacto relevante na actividade do Grupo,
mantém-se num quadro de grande imprevisibilidade. Os desequilibrios macroecondmicos nos EUA acima
referidos tém levado a uma sistematica fragilidade do doélar face a outras moedas, nomeadamente o euro, a
despeito da forte pressdo sobre esta divisa que a crise financeira europeia tem gerado. Estes factores deverdo

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

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

ano, e que podera colocar alguma pressdo nos pregos do papel UWF nos préoximos meses.

Também o significativo arrefecimento da economia americana e o clima de forte instabilidade nos mercados

12
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do Norte de Africa e Médio Oriente, com peso crescente nas vendas do Grupo, poderdo impactar

negativamente a actividade.

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

marcas do Grupo nesses mercados.

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

econdémico e do surgimento de tensdes inflacionistas, o que, a confirmar-se, terd implicagdes globais.

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

com os padrdes internacionais mais exigentes.

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

geografias e tomar as respectivas decisGes com a seguranga necessaria.

Setubal, 20 Outubro de 2011
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30 DE SETEMBRO DE 2011

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS — 30 DE SETEMBRO DE 2011
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RELATORIO DO 3° TRIMESTRE DE 2011 DA PORTUCEL

DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS

SEPARADA

PERIODO DE 9 MESES FINDO EM 30 DE SETEMBRO DE 2011 E 2010

9 meses 9 meses 3° Trimestre 3° Trimestre
Valores em Euro Nota 30-Set- 2011 30-Set- 2010 2011 2010
(ndo auditado) (ndo auditado) (ndo auditado) (ndo auditado)

Réditos 3

Vendas 1.094.452.067 1.001.475.128 355.347.805 345.772.260

PrestagOes de servigos 1.458.814 2.189.789 991.112 823.760
QOutros rendimentos e ganhos operacionais

Ganhos na alienagdo de activos nédo correntes 58.558 2.948.075 58.558 341.873

Outros proveitos operacionais 15.462.149 14.313.043 5.686.644 3.584.147
Variag&o de justo valor nos activos bioldgicos 10 (734.579) (7.887.664) 255.694 (3.226.058)
Gastos e perdas

Inventarios consumidos e vendidos (421.637.216) (365.256.437) (143.647.257) (114.509.974)

Variagdo da produgdo (30.902.722) (4.460.073) (2.966.381) (1.419.462)

Materiais e servigos consumidos (258.497.174) (245.957.450) (90.516.524) (84.166.091)

Gastos com o pessoal (101.612.587) (94.877.120) (33.454.614) (29.599.347)

Outros gastos e perdas (10.087.445) (13.797.687) (2.994.208) (7.133.930)

Provisdes liquidas 17 (4.443.178) 20.891.869 2.461.723 180.000
Depreciagdes, amortizagGes e perdas por imparidade (92.929.132) (97.296.528) (25.915.687) (24.133.413)
Resultados Operacionais 190.587.558 212.284.945 65.306.864 86.513.765
Resultados apropriados de associados e emp. conjun 11 890.489 - 505.672 -
Resultados financeiros 4 (15.269.672) (17.068.250) (5.842.620) (4.990.272)
Resultados antes de impostos 176.208.375 195.216.695 59.969.917 81.523.493

Imposto sobre rendimento 5 (32.134.113) (41.048.337) (13.503.136) (17.667.750)
Resultados ap6s imposto 144.074.262 154.168.358 46.466.781 63.855.743
Interesses néo controlados 26.005 99.104 8.467 42.952
Resultado liquido do periodo 144.100.267 154.267.462 46.475.248 63.898.695
Resultados por ac¢édo

Resultados basicos por acgéo, Eur 6 0,192 0,205 0,062 0,085

Resultados diluidos por acc¢ao, Eur 6 0,192 0,205 0,062 0,085
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DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA CONSOLIDADA
EM 30 DE SETEMBRO DE 2011 E 31 DEZEMBRO DE 2010

Valores em EUR Notas 30-Set-2011 31-Dez-2010

(n&o auditado)

ACTIVO
Activos néo correntes
Goodwill 376.756.383 376.756.383
Outros activos intangiveis 8 5.773.842 94.487
Activos fixos tangiveis 9 1.531.778.639 1.604.129.728
Activos biolégicos 10 109.768.038 110.502.616
Activos financeiros disponiveis para venda 11 126.074 126.074
Investimentos em associadas 11 2.075.396 516.173
Activos por impostos diferidos 15 41.369.784 22.963.945
2.067.648.154 2.115.089.406
Activos correntes
Inventérios 209.696.202 172.899.680
Valores a receber correntes 12 216.882.826 212.839.536
Estado 13 51.586.643 32.228.030
Caixa e equivalentes de caixa 18 197.876.769 133.958.910
676.042.438 551.926.157
Activo Total 2.743.690.592 2.667.015.563

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

Capital e Reservas

Capital social 14 767.500.000 767.500.000
Accdes proprias 14 (38.372.724) (26.787.706)
Reservas de justo valor 1.706.449 78.040
Reserva legal 57.546.582 47.005.845
Reservas de conversdo cambial (1.705.604) 881.575
Resultados liquidos de exercicios anteriores 498.293.550 304.020.378
Resultado liquido do periodo 144.100.267 210.588.080

1.429.068.519 1.303.286.212
Interesses néo controlados 186.028 216.755

1.429.254.548 1.303.502.967

Passivos néo correntes

Passivos por impostos diferidos 15 184.247.589 164.998.958
Obrigagdes com pensdes de reforma 16 21.470.786 13.713.756
Provisdes 17 29.656.556 25.213.377
Passivos remunerados 18 723.123.934 729.696.907
Outros passivos 18 22.415.501 24.471.153
980.914.367 958.094.151
Passivos correntes
Passivos remunerados 18 19.529.922 91.250.000
Valores a pagar correntes 19 260.608.570 264.839.433
Estado 13 53.383.186 49.329.012
333.521.678 405.418.445
Passivo Total 1.314.436.045 1.363.512.596
Capital Préprio e passivo total 2.743.690.592 2.667.015.563
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DEMONSTRACAO DO RENDIMENTO INTEGRAL

CONSOLIDADO

PERIODO DE 9 MESES FINDO EM 30 DE SETEMBRO DE 2011 E 2010

9 meses

9 meses 3 Trimestre 3 Trimestre
Valores em Euros 30-09-2011 30-09-2010 2011 2010
(n&o auditado) (n&o auditado)

Resultado liquido do periodo antes de interesses ndo controlados 144.074.262 154.168.358 46.466.781 63.855.743
Justo valor de instrumentos financeiros derivados 2.285.486 3.897.199 (196.073) 4.392.540
Diferengas de conversdo cambial (2.587.179) (1.613.448) 784.572 (3.911.506)
Ganhos e Perdas Actuariais (7.172.491) 813.529 (3.997.180) 1.510.230
Impostos sobre os itens supra quando aplicavel 736.518 (1.073.140) (441.168) (1.264.034)
Rendimento reconhecido directamente no capital préprio (6.737.666) 2.024.140 (3.849.849) 727.230
Total dos Rendimentos e gastos reconhecidos no periodo 137.336.596 156.192.498 42.616.933 64.582.973
Atribuivel a:

Accionistas da Portucel, S.A. 137.367.323 156.293.820 42.630.121 64.626.954

Interesses ndo controlados (30.727) (101.322) (13.188) (43.981)

137.336.596 156.192.498 42.616.933 64.582.973
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DEMONSTRACAO DAS ALTERACOES DOS CAPITAIS

PROPRIOS CONSOLIDADOS
PERIODO DE 9 MESES FINDO EM 30 DE SETEMBRO DE 2011 E 2010

31 de Dezembro de

Rendimentos e
gastos reconhecidos no

Dividendos e Reservas
distribuidas

Aquisicao de Acgdes Aplicacéo do

resultado liquido do

30 de Setembro de

Valores em Euros 2010 exercicio Préprias exercicio anterior 2011

Capital social 767.500.000 - - - - 767.500.000
Acgdes préprias (26.787.706) - (11.585.018) - (38.372.724)
Reservas de justo valor 78.040 1.628.409 - - - 1.706.449
Outras reservas 47.005.845 - - - 10.540.737 57.546.582
Reserva de conversdo cambial 881.575 (2.587.179) - - - (1.705.604)
Resultados liquidos de exercicios anteriores 304.020.383 (5.774.174) - - 200.047.341 498.293.550
Resultado liquido do periodo 210.588.078 144.100.267 - - (210.588.078) 144.100.267
Total 1.303.286.214 137.367.323 - (11.585.018) - 1.429.068.519
Interesses n&o controlados 216.755 (30.727) - - - 186.028
Total 1.303.502.969 137.336.596 - (11.585.018) - 1.429.254.548

31 de Dezembro de

Rendimentos e

gastos reconhecidos no

Dividendos e Reservas

distribuidas

Aquisicao de Acgdes Aplicacéo do

resultado liquido do

30 de Setembro de

Valores em Euros 2009 exercicio Proprias exercicio anterior 2010

Capital social 767.500.000 - - - - 767.500.000
Accoes proprias (26.787.706) - - - - (26.787.706)
Reservas de justo valor (1.456.243) 2.821.333 - - - 1.365.090
Outras reservas 42.330.224 - . - 4.675.621 47.005.845
Reserva de conversé&o cambial 241.567 (1.613.448) - - - (1.371.881)
Resultados liquidos de exercicios anteriores 383.418.964 818.473 (62.076.765) - 100.403.939 422.564.611
Resultado liquido do periodo 105.079.560 154.267.462 - - (105.079.560) 154.267.462
Total 1.270.326.366 156.293.820 (62.076.765) - - 1.364.543.421
Interesses néo controlados 230.003 (101.322) - - - 128.681
Total 1.270.556.369 156.192.498 (62.076.765) - - 1.364.672.102
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RELATORIO DO 3° TRIMESTRE DE 2011 DA PORTUCEL

DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADOS
PERIODO DE 9 MESES FINDO EM 30 DE SETEMBRO DE 2011 E 2010

Valores em Euros

9 meses
30-09-2011

9 meses
30-09-2010

3 Trimestre
2011

3 Trimestre
2010

ACTIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimentos de clientes
Pagamentos a fornecedores
Pagamentos ao pessoal

Fluxos gerados pelas operagées

(Pagamentos)/recebimentos do imposto sobre o rendimento

(n&o auditado)

(n&o auditado)

1.158.873.422 1.082.951.004 388.363.709 391.220.177
919.305.020 865.253.157 301.854.228 296.952.011
55.024.131 62.138.042 17.163.745 16.707.310
184.544.271 155.559.805 69.345.735 77.560.856

(28.513.180)

(14.141.555)

(13.378.751)

(10.143.130)

Outros (pagamentos)/recebimentos relativos a actividade operacional 37.036.373 40.405.727 6.624.732 16.312.686
Fluxos das actividades operacionais (1) 193.067.464 181.823.977 62.591.717 83.730.412
ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO
Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros - - - -
Activos tangiveis - - - -
Activos intangiveis (Licencas CO2) - 4.552.360 - -
Subsidios ao investimento 5.498.195 - 5.498.195 -
Juros e proveitos similares 3.008.645 6.496.625 605.673 135.623
Dividendos - - - -
Fluxos gerados pelas operagdes (A) 8.506.840 11.048.985 6.103.868 135.623
Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros 755.378 - - -
Activos tangiveis 20.559.154 50.535.227 3.541.010 2.492.080
Activos intangiveis - - - -
Fluxos gerados pelas operagdes (B) 21.314.532 50.535.227 3.541.010 2.492.080
Fluxos das actividades de investimento (2 =A - B) (12.807.692) (39.486.241) 2.562.858 (2.356.457)
ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos - 315.000.000 - -
Juros e custos similares - - - -
Fluxos gerados pelas operagdes (C) - 315.000.000 - -
Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos 91.250.000 303.125.000 3.125.000 3.125.000
Amortizacdo de contratos de locagéo financeira - - - -
Juros e custos similares 13.506.896 15.240.786 3.952.150 2.816.300
Aquisicédo de Accdes Préprias 11.585.018 - 1.469.839 -
Dividendos e reservas distribuidas - 62.076.765 - -
Fluxos gerados pelas operagdes (D) 116.341.914 380.442.551 8.546.989 5.941.300
Fluxos das actividades de financiamento (3=C-D) (116.341.914) (65.442.551) (8.546.989) (5.941.300)
VARIAGAO DE CAIXA E SEUS EQUIVALENTES (1)+(2)+(3) 63.917.859 76.895.184 56.607.586 75.432.655
CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO INICIO DO EXERCICIO 133.958.910 52.549.252 - -
CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO FIM DO EXERCICIO 197.876.769 129.444.436 56.607.586 75.432.655
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS
30 DE SETEMBRO DE 2011

(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
pelas suas subsidiarias. A Portucel é uma sociedade aberta com o capital social representado por acgdes 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 reestruturacéo da Portucel — Empresa
de Celulose e Papel de Portugal, SA.

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

A principal actividade do Grupo consiste na producdo e comercializagdo de papel fino de impresséo e escrita estando presente de
forma materialmente relevante em toda a cadeia de valor desde a investigagdo e desenvolvimento & producao florestal e agricola,
aquisicdo de madeiras, producéo de pasta branqueada de eucalipto — BEKP e produgdo de energia térmica e eléctrica, bem como a
respectiva comercializa¢éo.

Estas demonstragdes financeiras consolidadas intercalares foram aprovadas pelo Conselho de Administragdo em 26 de Outubro de
2011.

Os responsaveis da Empresa, isto €, os membros do Conselho de Administragdo que assinam o presente relatério, declaram que,
tanto quanto é do seu conhecimento, a informagdo nele constante foi elaborada em conformidade com as Normas Contabilisticas
aplicaveis, dando uma imagem verdadeira e apropriada do activo e do passivo, da situagéo financeira e dos resultados das empresas
incluidas no perimetro de consolidacéo do Grupo.

1. Bases de apresentacao

As demonstracdes financeiras consolidadas intercalares para o periodo de 9 meses findo em 30 de Setembro de 2011 foram
preparadas de acordo com o previsto na Norma Internacional de Contabilidade n® 34 — Relato Financeiro Intercalar.

As demonstracdes financeiras consolidadas anexas foram preparadas no pressuposto da continuidade das operacfes, a partir dos

livros e registos contabilisticos das empresas incluidas na consolidacdo (Nota 24), e tomando por base o custo histérico, excepto para
os instrumentos financeiros derivados e activos biolégicos que se encontram registados ao justo valor (Notas 20 e 10).

2. Principais politicas contabilisticas

As politicas contabilisticas aplicadas na elaboracéo destas demonstracdes financeiras consolidadas intercalares sdo consistentes com
as utilizadas na preparagdo das demonstracBes financeiras do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010, e descritas nas
respectivas notas anexas.
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3. Relato por segmentos

A informacéo por segmentos é apresentada em relagdo aos segmentos de negécio identificados nomeadamente Floresta, Pasta e
Papel e Energia. Os resultados, activos e passivos de cada segmento correspondem aqueles que lhe sédo directamente atribuiveis,
assim como os que numa base razoavel lhes podem ser atribuidos.

A informagéo financeira por segmentos de negécio, dos periodos de 9 meses findos em 30 de Setembro de 2011 e 2010, analisa-se

como segue:

30-09-2011
PASTA PASTA E PAPEL ELIMINAGOES /
FLORESTA STAND ALONE INTEGRADO ENERGIA NAO ALOCADOS TOTAL
REDITOS

Vendas e prestacdes de servigos - externas 2.503.545 110.199.674 860.839.895 121.547.910 819.858  1.095.910.881

Vendas e prest. de servicos - intersegmental 136.691.947 36.177.671 (172.869.618) -

Réditos totais 139.195.492 110.199.674 860.839.895  157.725.582 (172.049.760) 1.095.910.881

RESULTADOS

Resultados segmentais 2.014.575 33.636.177 151.240.199 13.202.095 (9.505.488) 190.587.558

Resultados operacionais - - - - - 190.587.558

Resultados financeiros - - 890.489 - (15.269.672) (14.379.183)

Impostos sobre os lucros - - - - (32.134.113) (32.134.113)

Resultado apds imposto - - - - - 144.074.262

Interesses néo controlados - - - - 26.005 26.005

Resultado liquido - - - - - 144.100.267

OUTRAS INFORMAGOES
Activos do segmento 191.282.307 158.860.897 1.832.964.789  553.227.968 5.153.162  2.741.489.123
Investimentos financeiros - - 2.075.396 - 126.074 2.201.469
Activos totais 191.282.307 158.860.897 1.835.040.184  553.227.968 5.279.235  2.743.690.592
Passivos do segmento 8.297.250 275.192.448 829.941.027  189.547.505 11.457.814  1.314.436.045
Passivos totais 8.297.250 275.192.448 829.941.027  189.547.505 11.457.814  1.314.436.045
Dispéndio de capital fixo 2.099.134 11.966.905 11.436.307 69.848 37.244 25.609.438
Depreciagtes 171.333 5.281.579 78.218.454 9.275.100 (17.334) 92.929.132
Provisdes - - - - (4.443.178) (4.443.178)
9 meses
30-09-2010
PASTA PASTA E PAPEL ELIMINAC}OES /
FLORESTA STAND ALONE INTEGRADO ENERGIA NAO ALOCADOS TOTAL
REDITOS

Vendas e prestacdes de servicos - externas 6.973.081 122.667.032 767.514.368  100.060.565 6.449.869 1.003.664.915

Vendas e prest. de servigos - intersegmental 151.716.819 407.307.005 - 47.911.839 (606.935.663) -

Réditos totais 158.689.900 529.974.037 767.514.368  147.972.404 (600.485.794)  1.003.664.915

RESULTADOS

Resultados segmentais 7.209.678 41.581.086 142.696.529 2.353.697 18.443.954 212.284.945

Resultados operacionais - - - - - 212.284.945

Resultados financeiros - - - - (17.068.250) (17.068.250)

Impostos sobre os lucros - - - - (41.048.337) (41.048.337)

Resultado ap6s imposto - - - - - 154.168.358

Interesses néo controlados - - - - 99.104 99.104

Resultado liquido - - - - - 154.267.462

OUTRAS INFORMAGOES

Activos do segmento 188.585.712 638.849.864 1.296.025.174  383.882.464 148.043.379 2.655.386.593
Investimentos financeiros - - - - 130.074 130.074
Activos totais 188.585.712 638.849.864 1.296.025.174  383.882.464 148.173.453 2.655.516.667
Passivos do segmento 7.215.021 313.391.583 689.747.733  212.671.979 67.818.249 1.290.844.565
Passivos totais 7.215.021 313.391.583 689.747.733  212.671.979 67.818.249 1.290.844.565
Dispéndio de capital fixo 33.682 9.575.129 14.171.673 47.629.168 - 71.409.652
Deprecia¢des 398.001 8.584.568 71.377.897 16.936.062 - 97.296.528
Provisdes - - - - (20.891.869) (20.891.869)
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4, Demonstracéo dos resultados
financeiros

Os Resultados financeiros no periodo de 9 meses findo em 30
de Setembro de 2011 e 2010 decomp8em-se como segue:

9 meses 9 meses
Valores em Euros 30-Set-2011 30-Set-2010
Juros suportados com outros empréstimos obtidos (16.858.301) (14.495.621)
Juros obtidos em aplicacdes financeiras 2.940.327 687.134
Diferencas de cambio 5.483.260 (4.312.011)
(Perdas)/Ganhos com instrumentos financeiros de
negociacado (Nota 20) (2.067.575) 4.476.351
(Perdas)/Ganhos com instrumentos financeiros de cobertura
(Nota 20) (3.875.823) (2.289.882)
(Perdas)/Ganhos com juros compensatorios 130.907 46.099
Outros custos e perdas financeiras (1.022.467) (1.180.320)
(15.269.672) (17.068.250)

A rubrica de imposto sobre o rendimento detalha-se como
segue no periodo de 9 meses findo em 30 de Setembro de
2011 e 2010:

9 meses 9 meses
Valores em Euros 30-Set-2011 30-Set-2010
Imposto corrente (Nota 13) 35.747.140 47.320.714
Provisdo/ reversdo para imposto corrente (3.757.257) (3.903.768)
Imposto diferido (Nota 15) 144.230 (2.368.609)
32.134.113 41.048.337

A provisdo para imposto corrente detalha-se como segue:

9 meses 9 meses

Valores em Euros 30-Set-2011 30-Set-2010
(Excesso) /Insuficiéncia na estimativa de imposto (3.240.528) (3.591.099)
Reembolso Reten¢des na fonte ENCE (516.729)
Variagdo liquida da estimativa para liquidacdes adicionais - (1.072.671)
Pagamento da liquidacéo IRC 2007 - 841.466
Pagamento da liquidagéo IRC 2003 - 24.315
Reembolso IRC 2002 - Soporcel - (108.682)
Outros - 2.904

(3.757.257) (3.903.768)

A reconciliacdo da taxa efectiva de imposto nos periodos de 9
meses findos em 30 de Setembro de 2011 e 2010 é
evidenciada como segue:

9 meses 9 meses
Valores em Euros 30-Set-2011 30-Set-2010
Resultado antes de impostos 176.208.375 195.216.695
Imposto esperado 25,00% 44.052.094  25,00% 48.804.174
Derrama municipal 1,50% 2.643.126 1,50% 2.928.250
Derrama estadual 2,50% 4.405.209 2,20% 4.293.911
Diferengas (a) (3,19%) (5.618.777) (4,01%)  (7.830.822)
Proviso para imposto (2,13%) (3.757.257) (2,00%)  (3.903.768)
Beneficios fiscais - & colecta (5,44%) (9.590.282) (1,66%) (3.243.408)
18,24% 32.134.113  21,03% 41.048.337
(a) Este valor respeita essencialmente a :
9 meses 9 meses
30-Set-2011 30-Set-2010
Mais / (Menos) valias fiscais (22.027.797) 35.802
(Mais) / Menos valias contabilisticas (9.652.089) (86.437)
Provisdes tributadas (5.953.044) (20.724.091)
Beneficios fiscais (1.011.864) (454.457)
Beneficios a empregados 2.102.268 3.585.624
Outros 17.167.434 (11.906.713)
(19.375.091) (29.550.271)
Impacto fiscal 29% /26,5% (5.618.777) (7.830.822)

Em Portugal, as declaragdes anuais de rendimentos estéo
sujeitas 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 revisdo e liquidacéo pelas autoridades fiscais
por um periodo de 6 anos.

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

O Conselho de Administracdo entende que eventuais
correcgdes aquelas declaragbes em resultado de
revisdes/inspeccdes por parte das autoridades fiscais nao
terdo efeito significativo nas demonstra¢des financeiras
consolidadas em 30 de Setembro de 2011, sendo certo que ja
foram revistos os exercicios até 2008, inclusive. Na Portucel,
Soporcel e ATF, encontra-se a decorrer a Inspeccao
relativamente ao exercicio de 2009.

6 Resultados por accgéo

9 meses 9 meses
Valores em Euros 30-09-2011 30-09-2010
Resultado atribuivel aos accionistas 144.100.267 154.267.462
Numero de acgdes emitidas 767.500.000 767.500.000
Média de acgdes proprias detidas no periodo (Nota 14) (18.279.091) (15.054.358)

749.220.909 752.445.642
Resultado basico por ac¢éo 0,192 0,205
Resultado diluido por acgdo 0,192 0,205

Nao existem instrumentos financeiros convertiveis sobre as
accgOes do Grupo, pelo que nao existe diluigdo dos resultados.

7. Aplicacéo do resultado do
exercicio anterior e Lucros
retidos

A aplicagdo dos resultados ocorrida em 2011 e 2010, relativa
aos resultados de 2010 e 2009, detalha-se como segue:

Valores em Euros 2010 2009

Distribui¢&o de dividendos (excluindo ac¢des proprias) - 62.076.765
Reservas legais 10.540.737 4.675.621
Resultados liquidos de exercicios anteriores 200.047.341 38.327.174

210.588.078  105.079.560

A deliberacdo da aplicagdo dos resultados referentes ao
exercicio de 2010, tomada na Assembleia-Geral da Portucel
em 15 de Margo de 2011, teve por base o resultado liquido do
exercicio de acordo com os Principios Contabilisticos
geralmente aceites em Portugal. O diferencial de resultado
entre os dois normativos, no montante de Euros 226.653
(2009: Euros 33.623.766), foi transferido para a rubrica
Resultados liquidos de exercicios anteriores.

Em 27 de Dezembro de 2010, considerando os niveis de
liquidez do grupo e o nivel de reservas distribuiveis
acumuladas, a Assembleia Geral deliberou no sentido da
distribuicdo de reservas correspondentes a Euros 0,1564 por
acgéo, totalizando Euro 120.037.000. Este valor inclui Euros
2.354.502 relativos ao montante atribuivel as acc¢des da
Portucel detidas por empresas do Grupo.
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8. Outros activos intangiveis

No decurso do periodo de 9 meses findo em 30 de Setembro de 2011 e do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010, o movimento
ocorrido na rubrica Outros activos intangiveis foi conforme segue:

Propriedade Licencas de

Industrial e outros o x
Valores em Euros direitos Emissao de CO2 Total

Custo de aquisicao

Saldo em 1 de Janeiro de 2010 1.896.278 1.856.237 3.752.515
Aquisicdes - 12.808.388 12.808.388
AlienagGes - (9.367.575) (9.367.575)
Regularizacdes, transferéncias e abates - - -
Saldo em 30 de Setembro de 2010 1.896.278 5.297.050 7.193.328
Aquisicdes - - -
AlienagGes - (5.223.798) (5.223.798)
Regularizacdes, transferéncias e abates - - -
Saldo em 31 de Dezembro de 2010 1.896.278 73.252 1.969.530
Aquisicdes - 12.630.673 12.630.673
AlienagGes - - -
Regularizacdes, transferéncias e abates - (6.944.456) (6.944.456)
Saldo em 30 de Setembro de 2011 1.896.278 5.759.469 7.655.747

Amort. acumuladas e perdas por imparidade

Saldo em 1 de Janeiro de 2010 (1.411.377) - (1.411.377)
Amortizacdes e perdas por imparidade (348.315) - (348.315)
Alienagdes - - -

RegularizagGes, transferéncias e abates - - -

Saldo em 30 de Setembro de 2010 (1.759.692) - (1.759.692)
Amortizagdes e perdas por imparidade (117.416) - (117.416)
Alienagdes - - -
RegularizagGes, transferéncias e abates 2.064 - 2.064
Saldo em 31 de Dezembro de 2010 (1.875.044) - (1.875.044)
Amortizagdes e perdas por imparidade (6.861) - (6.861)
Alienagdes - - -

RegularizagGes, transferéncias e abates - - -

Saldo em 30 de Setembro de 2011 (1.881.905) - (1.881.905)
Valor liquido em 1 de Janeiro de 2010 484.901 1.856.237 2.341.138
Valor liquido em 30 de Setembro de 2010 136.586 5.297.050 5.433.636
Valor liquido em 31 de Dezembro de 2010 21.235 73.252 94.487
Valor liqguido em 30 de Setembro de 2011 14.372 5.759.469 5.773.841

As aquisicdes nos periodos de 9 meses findos em 30 de Setembro de 2011 e 2010 dizem respeito a atribuicdo gratuita de licengas de
emissdo de CO2, valorizadas ao seu valor de mercado a data da atribuicdo, ao abrigo do PNALE — Plano Nacional de Atribuicdo de
Licengas de Emisséo.

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS - 30 DE SETEMBRO DE 2011 24



RELATORIO DO 3° TRIMESTRE DE 2011 DA PORTUCEL

9. Activos fixos tangiveis

No decurso do periodo de 9 meses findo em 30 de Setembro de 2011 e do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010, 0 movimento
ocorrido no valor dos Activos fixos tangiveis, bem como nas respectivas amortizagdes e perdas por imparidade, foi conforme segue:

Edificios e outras Equipamentos e Imobilizado em

Terrenos ~ ) Total

Valores em Euros construcgdes outros activos curso

Custo de aquisigéo
Saldo em 1 de Janeiro de 2010 111.574.524 477.978.351 2.860.846.834 175.172.049 3.625.571.758
Aquisicoes 64.380 3.217.056 31.105.237 37.022.979 71.409.652
Alienagées (54.503) - (767.696) - (822.199)
Regularizagdes, transferéncias e abates (7.713) 11.752.678 168.510.959 (180.283.329) (27.405)
Saldo em 30 de Setembro de 2010 111.576.688 492.948.085 3.059.695.334 31.911.699 3.696.131.806
Aquisicoes 336.173 19.362.270 27.569.998 (22.780.012) 24.488.429
Alienacgdes 54.503 - (479.801) - (425.298)
Regularizagoes, transferéncias e abates 308.846 (14.027.072) (4.394.659) 17.447.671 (665.214)
Saldo em 31 de Dezembro de 2010 112.276.210 498.283.283 3.082.390.872 26.579.358 3.719.529.723
Aquisicoes - 669.913 8.501.011 16.438.514 25.609.438
Alienagdes (6.441) - (98.323.243) - (98.329.684)
Regulariza¢des, transferéncias e abates 182.405 - 17.091.766 (17.385.500) (111.329)
Saldo em 30 de Setembro de 2011 112.452.174 498.953.196 3.009.660.406 25.632.372 3.646.698.148

Amort. acumuladas e perdas por imparidade
Saldo em 1 de Janeiro de 2010 - (231.814.162) (1.767.366.126) - (1.999.180.288)
Amortizagdes e perdas por imparidade - (2.737.757) (87.615.870) - (90.353.627)
Alienacdes - - 767.696 - 767.696
Regularizagdes, transferéncias e abates - - (568) - (568)
Saldo em 30 de Setembro de 2010 - (234.551.919) (1.854.214.868) - (2.088.766.787)
Amortizagdes e perdas por imparidade - (20.294.247) (6.818.720) - (27.112.967)
Alienacdes - - 479.801 - 479.801
Regularizagdes, transferéncias e abates - - (42) - 42)
Saldo em 31 de Dezembro de 2010 - (254.846.166) (1.860.553.829) - (2.115.399.995)
Amortizagdes e perdas por imparidade - (7.413.286) (87.817.825) - (95.231.111)
Alienagdes - 9.539 95.590.729 - 95.600.267
Regularizagdes, transferéncias e abates - - 111.329 - 111.329
Saldo em 30 de Setembro de 2011 - (262.249.913) (1.852.669.596) - (2.114.919.510)
Valor liquido em 1 de Janeiro de 2010 111.574.524 246.164.189 1.093.480.708 175.172.049 1.626.391.470
Valor liquido em 30 de Setembro de 2010 111.576.688 258.396.166 1.205.480.466 31.911.699 1.607.365.019
Valor liquido em 31 de Dezembro de 2010 112.276.210 243.437.117 1.221.837.043 26.579.358 1.604.129.728
Valor liquido em 30 de Setembro de 2011 112.452.174 236.703.282 1.156.990.810 25.632.372 1.531.778.639

A evolugdo apresentada foi revista por forma a ajustar os valores do custo de aquisicdo e amortizagbes acumuladas e perdas por
imparidade, sem qualquer impacto ao nivel dos valores liquidos contabilisticos apresentados na demonstracao da posigdo financeira
consolidada.

O Grupo detém uma participacao de 18% na Soporgen — Sociedade Portuguesa de Geragao de Electricidade e Calor, S.A., empresa
que tem como actividade principal a producéo de energia eléctrica e vapor, que é vendido em exclusivo a Soporcel.

Em 2010, com o arranque da nova fabrica de papel, foi instalada uma unidade de producéo de Precipitado de Carbonato de Calcio
instalada para o efeito pela Omya, S.A. no complexo industrial do Grupo em Setlbal, para utilizagédo exclusiva daquela nova unidade
fabril, prevendo o contrato de aquisi¢éo a transferéncia da propriedade dos activos no final da sua vigéncia.

Atendendo a substancia dos acordos anteriormente descritos, o Grupo aplica a interpretacdo IFRIC 4 — Determinar se um acordo
contém uma locagdo. Em virtude da adopgdo desta norma a rubrica Activos fixos tangiveis — Equipamentos e outros tangiveis foi
aumentada em Euros 58.003.950 ao qual se deduziram as respectivas depreciagfes acumuladas no montante de Euros 37.718.809
(31 de Dezembro de 2010: Euros 34.161.456), com referéncia a 30 de Setembro de 2011. Em 30 de Setembro de 2011 o valor liquido
contabilistico destes equipamentos ascende a Euros 20.285.141 (31 de Dezembro de 2010: Euros 23.842.494).

Em 30 de Setembro de 2011 a rubrica de imobilizado em curso inclui Euros 3.381.931 (2010: Euros 485.321), relativos a
adiantamentos de imobilizado, efectuados no ambito dos projectos de investimento actualmente em curso no Grupo. Estes montantes
encontram-se integralmente garantidos por garantias bancéarias ao primeiro pedido entregues pelos fornecedores em causa as
empresas do Grupo gque se encontram a promover os investimentos, conforme préatica de mitigac&o do risco de crédito implementada.
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10. Activos biolégicos

No decurso do periodo de 9 meses findo em 30 de Setembro
de 2011 e 2010, o movimento ocorrido nos activos biolégicos
decompde-se como segue:

Valores em Euros 2011 2010

Valor em 1 de Janeiro 110.502.616 118.289.970

Variagdes de justo valor

Cortes efectuados no exercicio (12.557.888) (22.718.147)
Crescimento 8.296.320 6.950.100
Replantacdo 2.481.165 1.930.031

Outras variagdes de justo valor 1.045.824 5.950.352

Total de variagdes de justo valor (734.579) (7.887.664)
Saldo em 30 de Setembro 109.768.038 110.402.307
Restantes trimestres 100.310
Valor em 31 de Dezembro 110.502.616

Os montantes apresentados em Outras variacdes de justo
valor correspondem, essencialmente, a alteracdes (positivas
ou negativas) no volume estimado de potencial futuro de
extraccdo de madeira por via de novas plantacdes,
ganhos/perdas de eficiéncia na exploragdo dos activos
florestais e abates por incéndios, bem como variacdes de
prego.

11. Activos financeiros detidos para
venda e Investimentos em
associadas

11.1. Activos financeiros detidos para venda

Em 30 de Setembro de 2011 e em 31 de Dezembro de 2010,
a rubrica de Activos financeiros detidos para venda detalha-se
conforme segue:

Partcipadas % detida 30-09-2011 31-12-2010
Liaison Technologies 2% 126.074 126.074
126.074 126.074

Por ndo ser materialmente relevante a diferenca (ganho) entre
o custo histérico da participacdo na Liaison Technologies e o
seu justo valor em 30 de Setembro de 2011, foi decidido
manter a referida participagdo valorizada ao seu custo de
aquisicao.

11.2. Investimentos em associadas
O movimento ocorrido nesta rubrica no periodo de 9 meses

findo em 30 de Setembro de 2011 e no exercicio findo em 31
de Dezembro de 2010, foi como segue:

Valores em Euros 2011 2010
Valor em 1 de Janeiro 516.173 4.000
Aquisicdes 755.378 -
Resultado apropriado 890.489 -
Outras variagdes nos capitais

proprios das subsidiarias (86.644) -
Valor em 30 de Setembro 2.075.396 4.000
Restantes trimestres 512.173
Valor em 31 de Dezembro 516.173

Esta rubrica regista o valor da participagdo de 18% no capital
da Soporgen - Sociedade Portuguesa de Geracdo de
Electricidade e Calor, S.A.. Esta sociedade detém e explora
uma central a gas de ciclo combinado no complexo industrial
da Figueira da Foz relativamente a qual, conforme se
descreve na nota 21, o grupo considera existir em substancia
uma locacgéo financeira, reconhecendo o referido activo como
tal nas suas demonstragdes financeiras consolidadas.

Apesar da participagdo de apenas 18% no capital e
respectivos direitos de voto, o grupo entendeu passar a
registar esta participagdo como uma associada, por existirem
elementos que lhe permitem assegurar influéncia na gestéo:

1 Dois dos cinco administradores da empresa sdo nomeados
em representacéo do grupo.

2 Uma parte significativa das vendas da Soporgen é feita ao
grupo, adquirindo o vapor que esta produz (representando
menos de 10% dos réditos da associada), sendo a energia
eléctrica, correspondente aos restantes réditos, vendida ao
grupo EDP.

3 O grupo contra-garante, a semelhanca dos demais
accionistas e na propor¢cdo da sua participagdo, um
empréstimo bancério contratado pela Soporgen.

Em 30 de Setembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, os
principais indicadores contabilisticos desta associada
detalhavam-se como segue:

Valores em Euros 30-09-2011 31-12-2010

Activos totais 27.553.784 28.826.117
Resultado do periodo 6.522.812 1.277.022
Capitais proprios 2.197.870 7.729.202
Passivos totais 18.833.102 21.096.915

12. Valores a receber correntes

Em 30 de Setembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, a
rubrica de Valores a receber correntes decompde-se como
segue:

Valores em Euros 30-09-2011 31-12-2010

Clientes 172.497.155 164.102.453
Outras contas a receber 40.362.941 45.450.689
Instrumentos financeiros derivados (Nota 20) 137.000 240.379
Acréscimos de proveitos 749.889 1.752.337
Custos diferidos 3.135.839 1.293.677

216.882.825 212.839.536

Os valores a receber apresentados encontram-se liquidos dos
respectivos ajustamentos, de Euros 2.029.339 em 30 de
Setembro de 2011 e Euros 1.999.809 em 31 de Dezembro de
2010.

Em 30 de Setembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, a
rubrica de Outras contas a receber detalha-se conforme
segue:

Valores em Euros 30-09-2011 31-12-2010

Adiantamentos ao pessoal 620.880 127.051
AICEP - Incentivos financeiros a receber 32.725.181 38.199.792
Outros devedores 7.016.881 7.123.845

40.362.941 45.450.689

No primeiro trimestre de 2011, as empresas do grupo que
concluiram os projectos de investimento relativamente aos
quais haviam contratado com a AICEP o co-financiamento
através de incentivos de natureza financeira ao investimento
(a Portucel, S.A. e a Soporcel, S.A.) apresentaram o0s
respectivos processos relativos a despesa elegivel para
efeitos do recebimento dos valores contratados. Decorrerao
de seguida os tramites de validagdo da AICEP que permitam
concluir este processo e o0 recebimento das verbas
contratualizadas. No decurso do periodo de 9 meses findo em
30 de Setembro de 2011, foram recebidos, relativamente aos
projectos localizados no complexo industrial de Setdbal, cerca
de Euros 5.000.000
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Em 30 de Setembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, as
rubricas de Acréscimos de proveitos e Custos diferidos
detalham-se conforme segue:

Valores em Euros 30-09-2011 31-12-2010

Acrescimos de proveitos

Descontos em compras 116.863 118.550
Juros a receber 215.967 882.643
Outros 417.059 751.144
749.889 1.752.337

Custos diferidos
Conservagéo e reparagéo 124.126 58.276
Periodificacéo de seguros 1.835.871 1.721
Outros 1.175.843 1.233.681
3.135.839 1.293.677
3.885.729 3.046.014

13. Estado

Em 30 de Setembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, 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 30-09-2011 31-12-2010

Estado e outros entes publicos
Imposto sobre o valor acrescentado - reemb. pedidos 47.937.248 29.994.482
Imposto sobre o valor acrescentado - a recuperar 3.649.394 2.233.548
51.586.643 32.228.030

O montante de reembolsos pedidos em 30 de Setembro de
2011 detalha-se como segue por empresa e por més:

Valores em Euros Jul/2011 Ago/2011 Set/2011 Total
Enerpulp 1.419.873 1.289.834 - 2.709.707
Viveiros Alianga - - 179.290 179.290
Portucel Papel Settbal - - 4.300.000 4.300.000
PortucelSoporcel Fine Paper, S.A. 11.518.985 12.256.461 15.059.431 38.834.877
Bosques do Atlantico - - 1.913.374 1.913.374
12.938.858 13.546.295 21.452.095 47.937.248

Destes valores foram recebidos até a data de emisséo deste
relatério Euros 14.253.123.

O montante de reembolsos pedidos em 31 de Dezembro de
2010, detalha-se como segue por empresa e por més:

Valores em Euros Out/2010 Nov/2010 Dez/2010 Total
Enerpulp 1.048.382 1.008.966 1.751.737 3.800.084
Portucel 3.404.917 6.443.233 1.412.015 11.260.166
Soporcel - 4.258.429 6.749.682 11.008.111
About The Future - 3.056.878 3.056.878
PortucelSoporcel Cogeragao de Energia - 436.733 - 436.733
Bosques do Atlantico - - 423510 423.510
4.453.299 12.147.362 13.393.822 29.994.482
Passivos correntes
Valores em Euros 30-09-2011 31-12-2010
Estado e Outros entes Publicos
Imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas - IRC 10.957.180 10.929.870
Imposto sobre o rendimento das pessoas singulares - IRS 1.129.346 5.526.025
Imposto sobre o valor acrescentado - IVA 13.990.492 7.475.820
Contribuicdes para a Seguranga Social 2.048.756 1.983.113
Liquidagdes adicionais de imposto 25.175.465 21.198.495
Outros 81.948 2.215.690

53.383.186 49.329.012

O detalhe do Imposto sobre o valor acrescentado em 30 de
Setembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010 é como segue:

Valores em Euros 30-09-2011 31-12-2010
PortucelSoporcel Logistica de Papel, ACE 3.907.460 2.609.219
About the Future, S.A. 2.527.334 1.283.724
PortucelSoporcel Fine Paper , S.A. 2.310.688 -
Bosques do Atlantico, SL 2.138.162 -
Outros 1.896.296 2.087.318
Portucel, S.A. 1.210.551 462.625
Portucel Papel Setubal, S.A. - 1.032.934
13.990.492 7.475.820

A movimentacdo das responsabilidades com liquidacGes
adicionais de imposto, no periodo de 9 meses findo em 30 de
Setembro de 2011 e no exercicio findo em 31 de Dezembro
de 2010, apresenta-se conforme segue:

Valores em Euros 2011 2010
Em 1 de Janeiro 21.198.495 23.369.528
Aumentos 3.976.970
Diminuigdes - (1.072.671)
Em 30 de Setembro 25.175.465 22.296.857
Restantes trimestres (1.098.362)
Em 31 de Dezembro 21.198.495

Os valores relativos a liquidagdes adicionais de imposto
incluem os respectivos juros compensatérios e de mora,
respeitando a reducéo verificada em 2010, essencialmente, ao
reembolso pelo Estado Espanhol das retengdes efectuadas
sobre os dividendos da ENCE de 2001 e 2004 conforme
decisdo do Tribunal Administrativo competente.

O saldo em 30 de Setembro de 2011 e 31 de Dezembro de
2010 detalha-se como segue:

Valores em Euros 30-09-2011 31-12-2010
Liquidagéo adicional 2005 - Portucel - IRC (RETGS) 11.467.446 11.467.446
Liquidagéo adicional 2006 - Portucel - IRC (RETGS) 9.279.414 9.279.414
Liquidag&o adicional 2010 - Portucel - IRC (RETGS) 3.976.970 -
Qutros 451.634 451.634
25.175.465 21.198.495

14. Capital social e ac¢cdes proprias

A Portucel é uma Sociedade Aberta com ac¢bes cotadas no
Euronext Lisboa.

Em 30 de Setembro de 2011, o capital social da Portucel,
encontrava-se totalmente subscrito e realizado, sendo
representado por 767.500.000 ac¢Bes com o valor nominal de
1 Euro cada, das quais 19.979.112 correspondem a accgbes
proprias

Estas acc¢Bes foram maioritariamente adquiridas durante o
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008, tendo a evolugdo
desta posicao evoluido em 2010 como segue:

2011 2010
Valores em Euros Quant Valor Quant Valor
Accgdes proprias detidas em Janeiro 15.054.358 26.787.706 15.054.358 26.787.706
Aquisicdes
Janeiro - -
Fevereiro 188.000 469.490
Marco 979.612 2.454.020
Abril 297.906 737.907
Maio 1773.671 4.380.142
Junho 883.067 2.073.620
Julho 62.200 151.437
Agosto 446.208 808.679
Setembro 294.000 509.723
4.924.754 11585.018 - -
Accgdes proprias detidas em Setembro 19.979.112 38.372.724 15.054.358 26.787.706
Restantes Meses - -
Accdes proprias detidas em Dezembro 15.054.358 26.787.706

Em 30 de Setembro de 2011 as pessoas colectivas que
detinham posicdes relevantes no capital da sociedade
detalham-se conforme segue:
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30-09-2011

Entidade N° Acgdes % do Capital

Seinpar Investments, BV 241.583.015 31,48%
Seinpart - Participacoes, SGPS, S.A. 230.839.400 30,08%
Semapa, SGPS, S.A. 109.731.992 14,30%
Outras entidades Grupo Semapa 18.000 0,00%
Bestinver Gestién, SA SGIIC 15.407.418 2,01%
Zoom Investment, SGPS, S.A. 12.128.852 1,58%
Extrasearch, SGPS, S.A. 10.206.535 1,33%
Acgdes proprias 19.979.112 2,60%
Capital disperso 127.605.676 16,63%
Total acgdes 767.500.000 100,00%

Em 31 de Dezembro de 2010 as pessoas colectivas que
detinham posicdes relevantes no capital da sociedade
detalham-se conforme segue:

31-12-2010

Entidade N° Acgdes % do Capital

Seinpar Investments, BV 241.583.015 31,48%
Seinpart - Participacoes, SGPS, S.A. 230.839.400 30,08%
Semapa, SGPS, S.A. 105.522.241 13,75%
Outras entidades Grupo Semapa 1.179.800 0,15%
Bestinver Gestion, SA SGIIC 15.443.547 2,01%
Zoom Investment, SGPS, S.A. 10.298.855 1,34%
Extrasearch, SGPS, S.A. 10.206.535 1,33%
Accdes proprias 15.054.358 1,96%
Capital disperso 137.372.249 17,90%
Total acgdes 767.500.000 100,00%

Em 30 de Setembro de 2011 as accdes representativas do
capital social estavam cotadas por Euros 1,755, a que
corresponde um “market value” de Euros 1.346.962.500,
considerando as acgdes em circulagéo.
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15. Impostos diferidos

Em 30 de Setembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, o movimento ocorrido nos activos e passivos por impostos diferidos, foi
conforme segue:

1 de Janeiro de Demonstragéo dos resultados Capital proprio 30 de Setembro de
Valores em Euros 2011 Aumentos Redugdes 2011
Diferencas temporarias que originam activos
por impostos diferidos
Prejuisos fiscais reportaveis 408.173 - - - 408.173
Provisdes tributadas 1.333.951 11.936.307 (4.459) - 13.265.799
Ajustamentos de activos fixos tangiveis 52.478.380 58.663.212 - - 111.141.592
Beneficios de reforma 3.171.633 119.310 - - 3.290.943
Instrumentos financeiros derivados ao justo valor - - - 1.678.967 1.678.967
Mais valias contabilisticas diferidas intra-grupo 10.692.933 - (99.332) - 10.593.601
Valorizagdo das florestas em crescimento 8.157.968 - (4.774.159) - 3.383.809
Amortizagdes em activos reconhecidos por via da IFRIC 4 3.631.551 - (3.631.552) - -
79.874.589 70.718.829 (8.509.501) 1.678.967 143.762.884
Diferencas temporarias que originam passivos
por impostos diferidos
Reavaliagéo de activos fixos tangiveis (19.973.300) - 1.138.787 - (18.834.513)
Beneficios de reforma (994.026) - 4.052.326 (3.992.299) (933.998)
Instrumentos financeiros derivados ao justo valor (109.529) - - 109.529 -
Ajustamentos POC / SNC (29.745.883) - 9.089.513 - (20.656.370)
Justo valor dos activos fixos - (7.466.842) - - (7.466.842)
Subsidios ao Investimento - - - (357.996) (357.996)
Incentivos Fiscais (62.087.932) - 62.087.932 - -
Extensdo da vida Util dos activos fixos tangiveis (356.185.011) (43.261.739) - - (399.446.749)
Menos-valias contabilisticas diferidas intra-grupo (104.813.742) (88.350.971) - - (193.164.713)
(573.909.422) (139.079.552) 76.368.559 (4.240.765) (640.861.181)
Valores reflectidos no balanco
Activos por impostos diferidos 22.963.945 20.331.663 (2.446.482) 482.703 41.331.830
Passivos por impostos diferidos (164.998.958) (39.985.371) 21.955.961 (1.219.221) (184.247.589)

Foram reconhecidos, até 2010, activos por impostos diferidos relativos aos prejuizos fiscais de Euros 408.173 gerados pelo RAIZ —
Instituto de Investigacéo da Floresta e Papel.

1 de Janeiro de Demonstragao dos resultados Capital préprio 30 de de D do dos r Capital 31 de Dezembro de
Valores em Euros 2010 Aumentos Redugdes 2010 Aumentos Redugdes préprio 2010
Diferengas temporarias que originam activos
por impostos diferidos
Prejuisos fiscais reportaveis 218.900 - - - 218.900 189.273 - - 408.173
Provisoes tributadas 6.228.018 2.020.000 (1.710.882) - 6.537.136 (2.020.000) (3.183.185) - 1.333.951
Ajustamentos de activos fixos tangiveis 36.986.656 19.533.503 - - 56.520.159 (4.041.779) - - 52.478.380
Beneficios de reforma 2.778.500 - 2.778.500 451.688 (58.557) - 3.171.632
Instrumentos financeiros derivados ao justo valor 1.981.284 - - (1.981.284) - - - -
Mais valias contabilisticas diferidas intra-grupo 4.725.573 9.841.439 - - 14.567.011 (3.874.078) - - 10.692.933
&o das florestas em 10.127.671 - (1.664.792) - 8.462.879 - (304.911) - 8.157.968
Amortizagdes em activos reconhecidos por via da IFRIC 4 3.983.424 342.178 (286.236) - 4.039.367 (342.178) (65.638) - 3.631.551
67.030.027 31.737.120 (3.661.910) (1.981.284) 93.123.953 (9.637.074) (3.612.291) - 79.874.588
Diferencas temporarias que originam passivos
por impostos diferidos
Reavaliagéo de activos fixos tangiveis (23.336.634) - 2.035.093 - (21.301.540) - 1.328.241 - (19.973.300)
Beneficios de reforma (1.000.187) (21.642) - 17.453 (1.004.376) (42.105) - 52.455 (994.026)
Instrumentos financeiros derivados ao justo valor - - - (1.915.915) (1.915.915) - - 1.806.386 (109.529)
Ajustamentos POC / SNC - - - - - (29.745.883) (29.745.883)
Justo valor dos activos fixos (232.991.369) - 13.011.318 - (219.980.052) - 219.980.052 -
Incentivos Fiscais (89.442.118) - 24.262.250 - (65.179.868) - 3.091.935 - (62.087.933)
Extensdo da vida dtil dos activos fixos tangiveis (147.045.954) (30.167.514) - - (177.213.469) (178.971.542) - (356.185.011)
M I il diferidas intra-grupo (28.603.983) - 6.830.230 - (21.773.753) (76.209.759) (6.830.230) - (104.813.742)
(522.420.245) (30.189.156) 46.138.891 (1.898.462) (508.368.973) (284.969.289) 217.569.997 1.858.841 (573.909.424)
Valores reflectidos no balango
Activos por impostos diferidos 17.762.957 9.124.422 (1.052.799) (569.618) 25.264.962 (2.770.659) (1.038.535) - 21.455.769
Efeito da alteracéo de taxa de imposto - 1.463.597 - 44.579 1.508.176 - - 1.508.176
17.762.957 10.588.019 (1.052.799) (525.039) 26.773.137 (2.770.659) (1.038.535) - 22.963.944
Passivos por impostos diferidos (138.441.365) (8.679.382) 13.264.931 (545.808) (134.401.624) (81.928.671) 62.551.374 534.418 (153.244.503)
Efeito da alterag&o de taxa de imposto - (11.752.160) - (2.295) (11.754.456) (62.470) - 62.470 (11.754.456)
(138.441.365) (20.431.543) 13.264.931 (548.103) (146.156.080) (81.991.141) 62.551.374 596.888 (164.998.958)
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16. Beneficios a empregados

16.1. Introducao

Presentemente, coexistem diversos planos de complemento
de pensfes de reforma e de sobrevivéncia, bem como de
prémios de reforma, no conjunto das empresas que
constituem o perimetro de consolidacdo do Grupo Portucel,
existindo, para determinadas categorias de trabalhadores
activos, planos com caracter supletivo em relagdo aos abaixo
descritos, igualmente com patriménio autbnomo afecto a
cobertura dessas responsabilidades adicionais.

Nos termos do Regulamento dos Beneficios Sociais em vigor,
os empregados do quadro permanente da Portucel e das suas
principais subsidiarias com mais de cinco anos de servigo (dez
anos de servigo para a Soporcel, PortucelSoporcel Florestal e
RAIZ) que optaram por ndo transitar para o Plano de
contribuicdo definida bem como os reformados & data dessa
transicdo (1 de Janeiro de 2009), tém direito, apds a
passagem a reforma ou em situagdo de invalidez, a um
complemento mensal de pensao de reforma ou de invalidez.
Esse complemento esté definido de acordo com uma férmula
gue tem em consideragdo a remuneragdo mensal iliquida
actualizada para a categoria profissional do empregado a data
da reforma e o nimero de anos de servico, no maximo de 30
(méximo de 25 para a Soporcel, PortucelSoporcel Florestal e
RAIZ), sendo ainda garantidas pensées de sobrevivéncia ao
conjuge e a descendentes directos.

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

Adicionalmente, algumas das empresas do Grupo Portucel
assumiram responsabilidades de pagamento de um prémio de
reforma, equivalente a 6 meses de vencimento, caso o
empregado se reforme na data normal da reforma (65 anos).

Em 30 de Setembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010 a
cobertura das responsabilidades das empresas do Grupo
pelos activos dos fundos detalha-se como segue:

Valores em Euros 30-09-2011 31-12-2010

Responsabilidades por servicos passados

- Activos 69.004.907 69.670.296

- Aposentados 48.284.405 43.784.857
Valor de mercado dos fundos (99.050.939) (102.854.501)
18.238.373 10.600.652

Responsabilidades com prémos de reforma 3.232.413 3.113.104
Insuficiéncia de fundos 21.470.786 13.713.756

Em 30 de Setembro de 2011, o montante de
responsabilidades afectas a planos de beneficios pos-
emprego respeitantes a cinco administradores do Grupo
Portucel, ascendia a Euros 4.636.162 (31 de Dezembro de
2010: Euros 4.571.507).

16.2. Pressupostos utilizados na avaliagcdo
das responsabilidades

Os estudos actuariais desenvolvidos por entidade
independente, com referéncia a 30 de Setembro de 2011 e 31
de Dezembro de 2010, para efeitos de apuramento nessas
datas das responsabilidades acumuladas, tiveram por base os
seguintes pressupostos:

30-09-2011 31-12-2010
Tabelas de invalidez EKV 80 EKV 80
Tabelas de mortalidade TV 88/90 TV 88/90
Taxa de crescimento salarial 2,00% 2,00%
Taxa de juro técnica 5,00% 5,00%
Taxa de crescimento das pensdes 1,50% 1,50%

As taxas de desconto utilizadas neste calculo foram
seleccionadas por referéncia as taxas de rendimento de um
cabaz de obrigagBes, nomeadamente o Markit iBoxx Euros
Corporates AA 10+, tendo sido seleccionadas as obrigaces
com maturidade e “rating” apropriados, atendendo ao
montante e ao periodo de ocorréncia dos fluxos monetérios
associados aos pagamentos dos beneficios aos
colaboradores.

Para efeitos do reconhecimento dos custos com 0sS servigos
correntes do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010, o
Grupo procedeu ao seu apuramento considerando uma taxa
técnica de 5,50%. No entanto, por forca da apreciagdo
efectuada a evolugdo dos mercados de capitais e a
expectativa da sua evolucdo futura, com referéncia a 31 de
Dezembro de 2010, procedeu-se a mensuracdo das
responsabilidades de Balango com pensfes utilizando a taxa
de juro técnica de 5,00%, taxa que se utilizou no periodo de 9
meses findo em 30 de Setembro de 2011.

A taxa de retorno esperada dos activos foi determinada tendo
por base as rendibilidades mensais histéricas (dos ultimos 20
anos) para as diversas classes de activos que integram a
alocagao estratégica do Fundo de Pensdes.

A tabela abaixo apresenta informagéo histérica para um
periodo de cinco anos sobre o valor actual das
responsabilidades, o valor de mercado dos fundos, as
responsabilidades ndo financiadas e os ganhos e perdas
actuariais liquidos. O detalhe desta informacdo em 30 de
Setembro de 2011, 31 de Dezembro de 2010, 2009, 2008 e
2007 e nos periodos /exercicios findos nessas datas é como
segue:

Valores em Euros 2007 2008 2009 2010 Set-2011
V. presente das obriga¢des

dos BD 141.020.542  143.268.871  149.262.005 116.568.257  120.521.725
Justo valor dos activos do

plano 124.711.410  118.768.323  129.743.758  102.854.501 99.050.939

Excedente /(défice) (16.309.132)  (24.500.548)  (19.518.247) (13.713.756) (21.470.786)

Desvios actuariais 14.755.422  (9.849.636)  7.327.298 (128.931)  (5.774.174)

Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010, a
Portucel, S.A. apresentou aos seus colaboradores uma
proposta de revisdo do plano de pensdes actualmente em
vigor, reformulando-o de um plano de beneficios definidos
para um plano de contribui¢éo definida.

Esta proposta teve a aceitacdo da quase totalidade dos
colaboradores activos.

A formalizacdo desta alteragdo produziu efeitos em 1 de
Novembro de 2010, retroagindo o apuramento das
responsabilidades a 1 de Janeiro de 2010.

16.3. Complementos de pensdes de
reforma e sobrevivéncia

A evolucdo verificada nas responsabilidades com planos de
complemento de pensbes de reforma e sobrevivéncia no
periodo de 9 meses findo em 30 de Setembro de 2011 e no
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010 detalha-se como
segue:

Valores em Euros 2011 2010
Responsabilidade no inicio do periodo 113.455.153 146.483.533
Dotac&o efectuada no periodo 226.000

Custo reconhecido na Demonstracédo dos Resultados 6.351.547 9.111.922
Pensdes pagas (2.442.142) (2.322.154)
Perdas / (Ganhos) actuariais (301.246) (2.055.587)
Responsabilidades no final do periodo 117.289.312 151.217.714
Restantes Trimestres (37.762.561)
Responsabilidades no final do periodo 113.455.153
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O patriménio dos fundos afectos ao financiamento das
responsabilidades acima referidas teve a seguinte evolugao,
no periodo de 9 meses findo em 30 de Setembro de 2011 e no
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010:

Valores em Euros 2011 2010

Valor no inicio do exercicio 102.854.501 129.743.758
Dotacéo efectuada no exercicio 226.000 689.000
Rendimento esperado no exercicio 3.728.658 5.291.049
Ganhos/(perdas) actuariais (rendimento esperado vs

rendimento real) (5.316.078) (1.242.056)
Pensdes pagas (2.442.142) (2.322.155)
Responsabilidades no final do periodo 99.050.939 132.159.596
Restantes Trimestres (29.305.095)
Responsabilidades no final do exercicio 102.854.501

Os valores das dotagdes no periodo correspondem a
indicagdo dos actuarios com que o Grupo trabalha das
necessidades de financiamento dos diversos planos que
mantém, sendo seguido um plano de recuperagdo dos niveis
de financiamento aos minimos impostos pelos regulamentos
aplicaveis, quando aplicavel.

O efeito nos resultados do periodo de 9 meses findos em 30
de Setembro de 2011 e 2010 decorrentes destes planos
detalham-se como segue:

Valores em Euros 30-09-2011 30-09-2010

Planos de Beneficio Definido

Servigos correntes 2.475.077 2.972.565
Custo dos juros 4.270.707 6.139.357
Retorno esperado dos activos dos planos (3.728.658) (5.291.049)
Transferéncias e ajustamentos 119.309
Outras variagdes 7.667
3.144.102 3.820.873
Planos de Contribuigdo Definida
Contribuicéo Definida 255.383 224.639
255.383 224.639
Custos do exercicio 3.399.485 4.045.512

A rubrica de Custos com servicos correntes inclui Euros
44.945 correspondente a custos com pensdes de reforma de
trés administradores (30 de Setembro de 2010: Euros 50.301).

16.4. Prémios de reforma

Algumas das empresas do Grupo assumiram
responsabilidades de pagamento de um prémio de reforma,
equivalente a 6 meses de vencimento, no caso de o
empregado se reformar na data normal da reforma de 65
anos. A evolugdo das responsabilidades reflectidas no
balango relativamente a este compromisso detalha-se como
segue:

Valores em Euros 2011 2010

Responsabilidade no inicio do periodo 3.113.104 2.778.472
Custo reconhecido na Demonstracéo dos Resultados 119.309 -
Responsabilidades no final do periodo 3.232.413 2.778.472
Restantes Trimestres 334.632
Responsabilidades no final do periodo 3.113.104

17. Provisdes

No periodo de 9 meses findo em 30 de Setembro de 2011 e
no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010, verificaram-
se 0s seguintes movimentos nas rubricas de provisées:

Processos  Processos Outras

Valores em Euros Judiciais Fiscais Total
Saldo em 1 de Janeiro de 2010 2.096.956 - 22.063.494 24.160.449
Aumentos - - 20.000 20.000
Reposicoes (249) - (20.911.620) (20.911.869)
Utilizagdes - - (320.239) (320.239)
Saldo em 1 de Setembro de 2010 2.096.707 - 851.635 2.948.341
Aumentos 2.361  10.966.340 11.755.562 22.724.263
Reposicoes (667.361) - - (667.361)
Utilizagdes - - 208.134 208.134
Saldo em 1 de Janeiro de 2011 1.431.707  10.966.340 12.815.331 25.213.377
Aumentos 687.627 - 24.524.716 25.212.343
Reposicoes (378.966) - (20.390.198) (20.769.164)
Utilizagdes

Saldo em 30 de Setembro de 2011 1.740.367  10.966.340 16.949.848 29.656.556

18. Passivos remunerados

Em 30 de Setembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, os
passivos remunerados ndo correntes detalham-se como
segue:

Valores em Euros 30-09-2011 31-12-2010
Na&o corrente

Empréstimos por obrigagdes 550.000.000 550.000.000
Empréstimos bancarios 175.644.938 183.125.000
725.644.938 733.125.000
Encargos com emisséo de obrigacdes (2.515.289) (3.392.308)
Encargos com a contratacdo de empréstimos (5.714) (35.786)
(2.521.004) (3.428.093)
723.123.934 729.696.907

Em 30 de Setembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, a
divida remunerada corrente detalha-se como segue:

Valores em Euros 30-09-2011 31-12-2010
Corrente
Empréstimos bancarios de curto prazo 19.529.922 91.250.000
19.529.922 91.250.000

Em 30 de Setembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, a
divida liquida do Grupo detalha-se como segue:

Valores em Euros 30-09-2011 31-12-2010
Divida a terceiros sujeita a juros
Néo corrente 723.123.934 729.696.907
Corrente 19.529.922 91.250.000
742.653.856 820.946.907
Caixa e seus equivalentes
Numerario 38.252 45.562
Depésitos bancérios imediatamente mobilizaveis 12.258.517 9.463.348
Outras aplicagdes de tesouraria 185.580.000 124.450.000
197.876.769 133.958.910
Accdes proprias ao valor de mercado 35.063.342 34.263.719
Divida liquida remunerada 509.713.746 652.724.278

O total da divida remunerada do Grupo, em 30 de Setembro
de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, tem a seguinte
composicao:

30-09-2011
valores em Euros N&o corrente Corrente Total
Divida a terceiros sujeita a juros
Empréstimos obrigacionistas 547.484.711 - 547.484.711
Empréstimos bancarios 175.639.223 19.529.922 195.169.145
723.123.934 19.529.922 742.653.856
31-12-2010
Valores em Euros Nao corrente Corrente Total
Empréstimos obrigacionistas 546.607.692 - 546.607.692
Empréstimos bancéarios 183.089.215 91.250.000 274.339.215
729.696.907 91.250.000 820.946.907
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A evolucgdo da divida remunerada do Grupo, no periodo de 9
meses findo em 30 de Setembro de 2011 e no exercicio findo
em 2010 é como segue:

Restantes 12 meses

Valores em Euros 30-09-2011 30-09-2010 trimestres 2010

Em 1 de Janeiro 652.724.278 669.954.905 - 669.954.905
Variagao do valor das acges proprias detidas
e efeitos cambiais acumulados 11.692.485 (1.043.149) (6.652.820) (7.695.968)
Pagamento de juros 13.506.896 15.240.786 7.017.954  22.258.740
Pagamento de dividendos e distribuigdo de
reservas - 62.076.765  117.682.498  179.759.263

Recebimentos relativos a actividades de

investimento (5.498.195) (4.552.360) (6.082.130)  (10.634.490)
Recebimento de juros (3.008.645) (6.496.625) (545.582)  (7.042.208)
Pagamentos relativos a actividades de

investimento 21.314.532 50.535.227 - 50.535.227

Recebimentos liquidos da actividade

operacional (181.017.604) (181.823.977) (62.587.214)  (244.411.191)
(143.010.532) (66.063.333) 48.832.706 (17.230.627)
509.713.746 603.891.572 652.724.278

A variacdo da divida liquida remunerada do Grupo, nos
periodos de 9 meses findos em 30 de Setembro de 2011 e
2010 foi como segue:

Restantes

Valores em Euros 30-09-2011 30-09-2010 trimestres 31-12-2010
Resultado liquido do periodo 144074262 154.168.358 56.411.867  210.580.225
Depreciagdes, amortizagdes e perdas por

imparidade 92.929.132 97.296.528 23888.256  121.184.784
Provisdes liquidas 4.443.178  (20.891.869)  22.056.901 1.165.032

241.446.571 230.573.017 102.357.024 332.930.041

Variagao do fundo de maneio (60.375.111)  (30.857.357)  (34.112.783)  (64.970.140)
AquisigBes activos fixos tangiveis (25.600.438)  (71.400.652)  (24.488.429)  (95.898.081)
Dividendos e reservas distribuidas - (62.076.765)  (117.682.498)  (179.759.263)
Outras variagdes nos capitais proprios (6.732.944) 2.026.358 104.671 2.131.029
Outras variagdes (5.718.547) (2.192.269)  24.989.309 22.797.040
Variagao da divida liquida (Free CashFlow) 143.010.532 66.063.332 _ (48.832.706)  17.230.626

Empréstimos obrigacionistas

Em 2005, o Grupo contraiu cinco empréstimos obrigacionistas
num montante total de Euros 700.000.000, dos quais ainda
falta reembolsar o empréstimo “Portucel 2005/2012" de Euros
150.000.000 com maturidade em Outubro de 2012 e o
empréstimo “Portucel 2005/2013" de Euros 200.000.000 com
maturidade em Maio de 2013.

Em Dezembro de 2009 a Portucel contraiu um empréstimo
obrigacionista com a designacéo “Obriga¢des Portucel / 2010-
2015”, no montante de Euros 100.000.000, que foi utilizado
apenas em Fevereiro de 2010. O empréstimo esté indexado a
Euribor a trés meses, sendo amortizado 40% no final do 4°
ano e os restantes 60% na maturidade. Os juros sao
acrescidos de um spread que depende da verificagéo do valor
do racio Net Debt / EBITDA dentro de determinados niveis.

Em Fevereiro de 2010, a Portucel contraiu um empréstimo
adicional denominado “Obrigag6es Portucel - 2010 /2015 - 22
Emissédo”, no montante de Euros 100.000.000, indexado a
Euribor a seis meses, com um reembolso Unico na
maturidade, em Fevereiro de 2015.

Os empréstimos em aberto em 30 de Setembro de 2011
detalham-se conforme segue:

Valores em Euros Montante Vencimento Indexante

Emprestimos por obrigagdes

Portucel 2005 / 2012 150.000.000  Outubro 2012 Euribor 6m
Portucel 2005 / 2013 200.000.000 Maio 2013 Euribor 6m
Portucel 2010 / 2015 - 22 emiss&o 100.000.000  Fevereiro 2015 Euribor 6m
Portucel 2010 / 2015 100.000.000 Margo 2015 Euribor 3m

550.000.000

O empréstimo de Euros 150.000.000 encontra-se cotado na
Euronext Lisboa sob a designacéo de “Obriga¢des Portucel
2005 / 2012". O valor unitario deste titulo em 30 de Setembro
de 2011 era de Euros 99,78 (31 de Dezembro de 2010: Euros
99,40).

Empréstimos bancérios néo correntes

Em Janeiro de 2005, a Portucel contraiu um empréstimo
bancario de Euros 25.000.000, por um periodo de 7 anos. O
reembolso ocorre em 8 prestacdes semestrais de Euros
3.125.000 cada, tendo-se vencido ja sete prestagfes, a
primeira das quais em Julho de 2008. O empréstimo vence
juros a uma taxa indexada a Euribor a seis meses.

Em Abril de 2009, a Portucel utilizou uma linha que tinha
contratado em 2008 com o Banco Europeu de Investimento,
num montante de Euros 65.000.000, denominada Portucel -
Ambiente Tranche A. Em Marco de 2010, a Portucel utilizou
duas linhas contratadas com o Banco Europeu de
Investimento, uma de Euros 30.000.000 e outra de Euros
85.000.000 denominadas BEI - Ambiente Tranche B e BEI —
Energy, respectivamente.

O empréstimo BEI - Ambiente Tranche A tem uma maturidade
de 10 anos e o reembolso ocorrerd em 14 prestagdes
semestrais de montante igual, vencendo-se a primeira 3 anos
ap6s a data da sua utilizagdo, em 15 de Junho de 2012 no
valor de Euros 4.642.857. O empréstimo vence juros a uma
taxa indexada a Euribor a seis meses acrescido de um spread
varidvel que depende do nivel de determinados racios
financeiros.

A linha BEI - Ambiente B tem uma maturidade de cerca de 11
anos, ocorrendo o reembolso em 18 prestacdes semestrais,
de montante igual, vencendo-se a primeira prestacdo em
Dezembro de 2012, no valor de Euros 1.666.667 e a ultima
em 15 de Junho de 2021. O empréstimo tem uma taxa de
juros indexada a Euribor a 6 meses, acrescida de uma
margem.

A linha BEI — Energy tem uma maturidade de cerca de 14
anos, ocorrendo o reembolso em 24 prestacdes semestrais,
vencendo-se a primeira em 15 de Junho de 2013, no valor de
Euros 3.541.667 e a Ultima em 15 de Dezembro de 2024. O
empréstimo vence juros a uma taxa indexada a Euribor a 6
meses, acrescida de uma margem.

Estes dois empréstimos sao garantidos por duas entidades
bancérias.

Os prazos de reembolso contratados para os financiamentos
néo correntes detalham-se como segue:

Valores em Euros 30-09-2011 31-12-2010
N&o corrente
1a2anos 366.448.509 164.077.381
2 a3anos 59.702.381 219.702.381
3 a4 anos 179.702.381 59.702.381
4 a5 anos 19.702.381 179.702.381
Mais de 5 anos 100.089.286 109.940.476
725.644.938 733.125.000

Em 30 de Setembro de 2011, o Grupo tinha contratado e ndo
utilizado um programa de Papel Comercial no montante de
Euros 50.000.000 e linhas de crédito ndo utilizadas em cerca
de Euros 32.500.000 (31 de Dezembro de 2010: cerca de
Euros 32.500.000), facilidades disponiveis e ndo utilizadas.

Locagéo financeira — IFRIC 4
Em 30 de Setembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010 o

Grupo utiliza os seguintes bens registados como Locacao
financeira (nota 9):

30-09-2011
valor amortizagao valor liquido
Valores em Euros a
Equipamentos
Equipamentos - Soporgen 44.003.950 35.249.905 8.754.045
Equipamentos - PCC 14.000.000 2.468.904 11.531.096
58.003.950 37.718.809 20.285.141
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31-12-2010
valor amortizagao valor liquido
Valores em Euros aquisicdo acumulada contabilistico
Equipamentos - Soporgen 44.003.950 32.269.564 11.734.386
Equipamentos - PCC 14.000.000 1.891.892 12.108.108
58.003.950 34.161.456 23.842.494

A responsabilidade ndo corrente e corrente relativa a estes
equipamentos encontra-se registada nas rubricas de Outros
passivos e Valores a pagar correntes, respectivamente, e
detalham-se como segue:

Valores em Euros 30-09-2011 31-12-2010
(ndo auditado)
Na&o corrente 22.415.501 24.471.152
Corrente 3.882.464 2.115.500
26.297.965 26.586.652

O Grupo detém uma participagdo de 18% na Soporgen —
Sociedade Portuguesa de Geracéo de Electricidade e Calor,
S.A., empresa que tem como actividade principal a producéo
de energia eléctrica e vapor que é vendida a Soporcel.

A Soporcel tem a opgdo de compra do capital que ainda ndo
detém da Soporgen até ao termo de vigéncia do contrato para
fornecimento de vapor energia eléctrica existente entre a
Soporgen e a Soporcel, opcao exercivel a 1 de Janeiro de
cada ano de 2010 a 2015 por valores pré-fixados.

Em 2010, com o arranque da nova fabrica de papel, o Grupo
reconheceu como um contrato de locagéo financeira o custo
da unidade de producéo de Precipitado de Carbonato de
Calcio instalada para o efeito pela Omya, S.A. no complexo
industrial do Grupo em Setlbal, para utilizagdo exclusiva
daquela nova unidade fabril, revertendo a propriedade dos
activos para a About The Future, S.A. no final do contrato.

19. Valores a pagar correntes

Em 30 de Setembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, a
rubrica de Valores a pagar correntes decompde-se como
segue:

Valores em Euros 30-09-2011 31-12-2011
Fornecedores c/c 108.249.305 119.182.565
Fornecedores de imobilizado c/c 26.334.255 38.107.662
Fornecedores de imobilizado - Soporgen 3.882.464 2.115.500
Fornecedores de empresas relacionadas 143.086 143.086
Instrumentos financeiros derivados 3.887.034 189.617
Outros credores - licengas de emissdao CO2 4.304.097 6.316.312
Comissoes a liquidar por vendas 124.453 403.551
Outros credores 2.861.842 2.581.605
Acréscimos de custos 51.650.068 33.856.509
Proveitos diferidos 59.171.965 61.943.025
260.608.570 264.839.433

Em 30 de Setembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, as
rubricas de Acréscimos de custos e Proveitos diferidos
decompdem-se como segue:

Valores em Euros 30-09-2011 31-12-2011

Acréscimos de custos

Custos com o pessoal 31.858.445 18.539.655

Juros a pagar, incluindo fiscais 7.039.880 4.057.165

Energia, Gas e manutengéo 4.932.378 5.656.207

Outros 7.819.365 5.603.482
51.650.068 33.856.509

Proveitos diferidos

Subsidios ao investimento 54.936.213 60.694.725

Subsidios - licengas de emissdo CO2 3.367.588

Outros Subsidios atribuidos 868.165 1.248.300
59.171.965 61.943.025

Em 30 de Setembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010 os
proveitos diferidos com subsidios ao investimento detalhavam-
se, por empresa, Como segue:

Valores em Euros Setembro 2011 Dezembro 2010

Ao abrigo dos contratos AICEP

Portucel, S.A. 32.301.264 34.954.669
SoporcelPulp, S.A. 16.967.094 18.061.207
Soporcel, S.A. 5.381.035 7.154.495

54.649.393 60.170.371

Outros

Portucel, S.A. 58.488 66.966
Raiz 228.332 388.393
Enerforest, S.A. - 58.558
Cofotrans, S.A. - 10.437

286.820 524.354
54.936.213 60.694.725

No decurso do periodo de 9 meses findo em 30 de Setembro
de 2011 e no exercicio findo a 31 de Dezembro de 2010, a
rubrica de subsidios — Licencas de emissdo de CO2 registou
0S seguintes movimentos:

Valores em Euros 2011 2010

Subsidios - Licencas de emisséo CO2

Saldo inicial

Reforco 12.630.672 12.808.389

Utilizagao (9.263.084) (7.017.354)
Saldo em 30 de Setembro 3.367.588 5.791.035
Restantes trimestres - (5.791.035)

Saldo em 31 de Dezembro

Em 30 de Setembro de 2011 a Ton de CO2 estava cotada a
Euros 10,69 (EUA) (2010: Euros 13,75), pelo que o valor de
mercado das licengas de emissdo consumidas no periodo de
9 meses findo em 30 de Setembro de 2011 é de Euros
1.936.054.

20. Instrumentos financeiros
derivados
Em 30 de Setembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, o

justo valor dos Instrumentos financeiros derivados, decompbe-
se como segue:

30-09-2011 31-12-2010
Valores em Euros Notional Positivos Negativos Liguido Liquido
Cobertura
Coberturas 23.481.589 - (1.623.693) (1.623.693) 109.529
23.481.589 - (1.623.693) (1.623.693) 109.529
30-09-2011 31-12-2010
Valores em Euros Notional Positivos Negativos Liquido Liguido
Negociagéo
Forwards cambiais 57.607.301 - (2.126.341) (2.126.341) (58.767)
57.607.301 - (2.126.341)  (2.126.341) (58.767)

O justo valor dos instrumentos financeiros derivados encontra-
se incluido na rubrica de Valores a pagar correntes (Nota 19).

O movimento dos saldos apresentados na Demonstragao da
Posicao Financeira (Notas 12 e 19) referente a instrumentos
financeiros, no periodo, decompde-se conforme segue:

Variagéo de Variagdo de
Justo valor Justo valor Total

(Negociagdo) (Cobertura)
saldo em 1 de Janeiro de 2010 (1.379.160) (1.981.284)  (3.360.444)
Maturidade 4.476.351 (873.238) 3.603.113
Diminuigdes de justo valor - 4.770.437 4.770.437
Saldo em 30 de Setembro de 2010 3.097.191 1.915.915 5.013.106
Maturidade (3.155.958) 3.060.153 (95.805)
Diminuigdes de justo valor - (4.866.539)  (4.866.539)
Saldo em 1 de Janeiro de 2011 (58.767) 109.529 50.762
Maturidade (2.067.574) (3.875.823)  (5.943.397)
Diminuigdes de justo valor 2.142.601 2.142.601
Saldo em 30 de Setembro de 2011 (2.126.341) (1.623.693)  (3.750.034)

Em 30 de Setembro de 2011, os Instrumentos financeiros
derivados anteriormente  sumarizados apresentam as
seguintes maturidades:
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30-09-2011 31-12-2010

Valor

Maturidade Tipo Justo valor Justo valor
Nominal
Forwards cambiais usD 28.922.000 25-Dez-12  Negociagdo (1.005.705) 123.396
GBP 1.974.000 13-Out-11  Negociacéo (17.353) 7.455
USD 29.528.000  10-Jan-12  Negociagdo (1.012.307)
GBP 8.826.000 12-Dez-11  Negociagado (82.737) -
USD  2510.000 25-Out-11  Negociagdo (6.239)  (268.405)
GBP Negociagado - 78.787
(2.124.341) (58.767)
Cobertura Risco cambial -
i ) em idiari usb 25.050.000  30-Nov-11  Cobertura (1.044.304) 109.529
Opcoes sobre taxa de
cambio USD  50.000.000 30-Set-12  Cobertura (422.197)
Opgoes sobre taxa de
cambio usD 17.000.000  31-Dez-11  Cobertura 28.043
Opgodes sobre taxa de
cambio CHF 6.000.000 31-Dez-11  Cobertura (185.235) -
(1.623.693) 109.529
(3.748.034) 50.762

21. Compromissos

21.1. Garantias Prestadas a Terceiros

Em 30 de Setembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, as
garantias prestadas pelo Grupo decomp&em-se como segue:

Valores em Euros 30-09-2011 31-12-2010
Em beneficio de associadas
Garantias

Soporgen, S.A. 111.111 333.333

111.111 333.333

Em beneficio de terceiros
Garantias

DGCI 31.081.576  27.917.200

Desalfandegamento de produtos
3.596.378 3.531.019
Simria 327.775 340.005
Outras 221.582 792.590
35.227.311  32.580.814
35.338.422  32.914.147

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 instituigao
financeira, o cumprimento pontual e integral de todas as
obrigacbes financeiras e pecuniarias assumidas pela
Soporgen - Sociedade Portuguesa de Geragdo de
Electricidade e Calor, S.A., na percentagem de 8% do que for
devido, sempre que a garantia for accionada.

Em 30 de Setembro de 2011 o valor por liquidar deste
financiamento ascendia a Euros 1.388.889, ascendendo a
garantia prestada pela Soporcel a Euros 111.111, tendo sido
reduzida no exercicio em virtude da redugdo do valor do
empréstimo.

Nos termos do acordo tendente a aquisicao de 10% adicionais
do capital da Soporgen, a Soporcel comprometeu-se perante
a vendedora a contra garantir a garantia bancaria que essa
empresa, nos mesmos moldes que a Soporcel, apresentou
para colateral da quota parte do referido empréstimo, a data
em que este foi contratualizado.

As garantias prestadas a DGCI (Direcgdo-Geral de
Contribuig6es e Impostos) detalham-se como segue:

Valores em Euros 30-09-2011 31-12-2010
IRC 2005 - liquidagdes adicionais 14.656.907 14.656.907
IRC 2006 - liquidag6es adicionais 11.831.696 11.831.696
IRC 2010 - liquidagdes adicionais 4.017.103 -
IRC 2007 - derrama - 852.727
Imposto selo 2004 575.870 575.870

31.081.576  27.917.200

As garantias prestadas para Desalfandegamento de produtos
detalham-se como segue:

Valores em Euros 30-09-2011 31-12-2010
Beneficiarios
Direcgéo Geral de Alfandegas 2.434.250 2.434.250
Alfandega de Setubal 780.000 780.000
Dir. Geral Cont. Aduaneiro 110.000 110.000
Autoridades Fiscais Suigas 272.128 206.769

3.596.378 3.531.019

21.2. Compromissos de compra

Para além dos compromissos referidos no ponto anterior, os
compromissos de compra assumidos com fornecedores
ascendiam em 30 de Setembro de 2011 a Euros 32.904.829
relativos a investimentos em  equipamento  fabril
(compromissos totais em 31 de Dezembro de 2010: Euros
14.501.106).

Em 30 de Setembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, os
compromissos relativos a contratos de Locagdo Operacional
detalhavam-se como segue:

Valores em Euros 30-09-2011 31-12-2010

Liquidagao
Exercicio de 2011 878.799 1.533.053
Exercicio de 2012 2.185.597 1.549.391
Exercicio de 2013 1.688.719 898.107
Exercicio de 2014 1.193.175 600.959
Exercicio de 2015 518.218 325.786

6.464.508 4.907.296

Em 30 de Setembro de 2011 e 31 de Dezembro de 2010, os
compromissos relativos a rendas de terrenos florestais
detalhavam-se como segue:

Valores em Euros 30-09-2011  31-12-2010

2011 1.205.671 2.196.627
2012 3.416.957 1.990.593
2013 3.169.932 1.876.164
2014 2.822.682 1.690.656
2015 2.692.611 1.544.779
Posteriores 29.132.227  18.103.905

42.440.080  27.402.724

22. Activos contingentes

22.1. Reclamagdes /Impugnac8es de indole fiscal

22.1.1. Fundo de Reqgularizacdo da Divida Publica

Nos termos do Decreto-Lei n.° 36/93 de 13 de Fevereiro, as
dividas fiscais de empresas privatizadas referentes a periodos
anteriores a data da privatizagao (25 de Novembro de 2006)
sdo da responsabilidade do Fundo de Regularizacdo da
Divida Publica. Em 16 de Abril de 2008, a Portucel apresentou
um requerimento ao Fundo de Regularizacdo da Divida
Publica a solicitar o pagamento das dividas fiscais até entdo
liquidadas pela Administragéo Fiscal. Em 13 de Dezembro de
2010 apresentou novo requerimento a solicitar o pagamento
das dividas liquidadas pela Administragao Fiscal relativas aos
exercicios de 2006 e 2003, tendo este sido complementado,
em 13 de Outubro de 2011, com 0s montantes ja pagos e nao
contestados relativos a essas mesmas dividas, bem como
com as despesas com elas directamente relacionadas, nos
termos do Acoérdédo datado de 24 de Maio de 2011 (Processo
n® 0993A/02), que veio confirmar a posicdo da empresa
guanto a exigibilidade dessas despesas. Neste contexto, sera
da responsabilidade do referido Fundo o montante total de
Euros 33.861.034, detalhados como segue:
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Valores 1° Reembolso Valor em
Valores em Euros Exercicio solicitados aberto

Portucel
IVA Alemanha 1998-2004 5.850.000 (5.850.000) -
IRC 2001 314.340 - 314.340
IRC 2002 625.033 (625.033) -
IVA 2002 2.697 (2.697)
IRC 2003 1.573.165 (1.573.165) -
IRC 2003 197.395 (157.915) 39.480
IRC (ret. na fonte) 2004 3.324 - 3.324
IRC 2004 766.395 N 766.395
IRC (ret. na fonte) 2005 1.736 (1.736) -
IRC 2005 11.754.680 - 11.754.680
IRC 2006 11.890.071 N 11.890.071
Despesas 190.984 - 190.984

33.169.820 (8.210.546) 24.959.274
Soporcel
IRC 2002 169.219 N 169.219
IRC (decl. substituicéo) 2003 5.725.771 - 5.725.771
IVA 2003 2.509.101 - 2509.101
SELO 2004 497.669 b 497.669

8.901.760 b 8.901.760
42.071.580 (8.210.546) 33.861.034

22.1.2. Derrama Municipal (RETGS) 2008 / 2010 — Euros
3.891.421

Nos exercicios de 2008 a 2010 a Portucel apurou na
Declaragdo Modelo 22 do Grupo um valor de derrama
municipal correspondente & soma das derramas das
sociedades  individualmente  consideradas, conforme
entendimento da Administracdo Fiscal vertido no Oficio
Circulado n° 20132 da Direcgao dos Servigos do IRC de 14 de
Abril de 2008. N&o obstante, a Portucel ndo concorda com
este entendimento, sendo da opinido que o valor da derrama
municipal deveria corresponder a 1,5% do lucro tributavel do
Grupo, tal como previsto na Lei n°® 2/2007 (Lei das Finangas
Locais).

Por esse facto, a Portucel apresentou Reclamagfes Graciosas
das autoliquidag6es de IRC de 2008 e 2009, no que respeita
aos valores pagos em excesso, de, respectivamente, Euros
173.868 e Euros 888.200.

No seguimento do indeferimento das Reclamagbes Graciosas,
a Portucel apresentou em 14 de Maio de 2010 e 6 de Janeiro
de 2011, os respectivos Recursos Hierarquicos, cuja decisao
aguarda.

O Supremo Tribunal Administrativo emitiu em 2 de Fevereiro
de 2011 Acérddo a corroborar o entendimento da Portucel,
pelo que se espera a breve trecho o desfecho favoravel
daqueles Recursos Hierarquicos.

Relativamente a 2010, sendo o valor a pagar em excesso de
Euros 2.829.353, entendeu o grupo ndo o liquidar,
apresentando a correspondente Reclamacdo Graciosa sobre
o valor resultante do excesso da liquidagdo e solicitando,
aquando da liquidacédo parcial, a fixagdo da correspondente
garantia bancéria face ao valor néo liquidado.

22.1.3. Derrama Estadual — Euros 1.147.617,46

No exercicio de 2010 a Portucel apurou na Declaracédo
Modelo 22 do Grupo um valor de derrama estadual por
referéncia a sociedade About The Future — Empresa
Produtora de Papel, S.A., de Euros 1.147.617,46, os quais
considera ndo serem devidos, uma vez que a este montante
deverdo ser deduzidos os montantes relativos a beneficios
fiscais de dedugéo a colecta de IRC concedidos a empresa.

Por esse facto, a Portucel apresentou a correspondente
Reclamagéo Graciosa da autoliquidagéo de IRC de 2010.

22.1.4. Contratos de investimento AICEP

Ao abrigo dos contratos de investimento assinados com a
AICEP, permanecem por reconhecer em 30 de Setembro de
2011 incentivos fiscais de Euros 29.608.792.

22.1.5. Regime Fiscal de Apoio ao Investimento (RFAI)
2009 e 2010

No exercicio de 2009 e 2010, o Grupo beneficiou do Regime
Fiscal de Apoio ao Investimento consagrado na Lei n° 10/2009
de 10 de Margo, permanecendo por utilizar beneficios
associados a este Regime, que seréo utilizados até 2015.

22.2. Questdes de indole néo fiscal

22.2.1. Fundo de Reqgularizacdo da Divida Publica - nao
fiscal

Para além das questbes de natureza fiscal anteriormente
descritas, foi apresentado em 2 de Junho de 2010 novo
requerimento, em que se solicitava o reembolso de diversos
valores, totalizando Euros 136.243.939, relativos a
ajustamentos efectuados nas demonstragdes financeiras do
grupo ap6s a sua privatizagdo, por via de imparidades e
ajustamentos em activos e responsabilidades nado registadas,
os quais ndo haviam sido considerados na formulagdo do
preco dessa privatizagdo por ndo constarem do processo
disponibilizado para consulta dos concorrentes ao processo.

23. Acontecimentos subsequentes

Em sessbes de Bolsa entre os dias 3 e 21 de Outubro de
2011, a Portucel adquiriu diversos de lotes de accgbes
préprias, totalizando 635.481 titulos, que se detalham como
segue:

2011
Quant. Valor
3 de Outubro 30.000 52.173
4 de Outubro 45.000 78.577
5 de Outubro 37.530 65.795
7 de Outubro 185.000 328.917
10 de Outubro 159.000 283.683
11 de Outubro 121.789 222.491
12 de Outubro 53.682 99.306
21 de Outubro 3.480 6.436

635.481 1.137.377

Apobs estas aquisigbes, a Portucel passou a deter directa e
indirectamente através de participadas, 20.320.593 accdes
proprias representativas de 2,65% do seu capital social.

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS - 30 DE SETEMBRO DE 2011 35



RELATORIO DO 3° TRIMESTRE DE 2011 DA PORTUCEL

24. Empresas incluidas na consolidacao

Percentagem directa e indirecta do
capital detido por empresas do Grupo

Denominacéo Social Sede Directa Indirecta Total
Empresa-mée:
Portucel — Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA Setubal - - -
Subsidiarias:
Soporcel - Sociedade Portuguesa de Papel, SA Figueira da Foz 100,00 - 100,00
PortucelSoporcel Floresta, SGPS, SA Figueira da Foz 50,00 50,00 100,00
Soporcel Pulp - Sociedade Portuguesa de Celulose, SA* Figueira da Foz 100,00 - 100,00
Portucel Florestal — Empresa de Desenvolvimento Agro-Florestal, SA Setubal - 100,00 100,00
CountryTarget SGPS SA* Setubal 100,00 - 100,00
Sociedade de Vinhos da Herdade de Espirra - Producéo e
Comercializagdo de Vinhos, SA Setubal - 100,00 100,00
PortucelSoporcel Florestal — Sociedade para o Desenvolvimento Agro-Florestal, SA Settbal - 100,00 100,00
Afocelca - Agrupamento complementar de empresas para protec¢éo contra incéndios ACE Portugal - 64,80 64,80
Enerforest - Empresa de Biomassa para Energia, SA Setubal - 100,00 100,00
Atlantic Forests, SA Setubal - 100,00 100,00
Viveiros Alianga - Empresa Produtora de Plantas, SA Palmela - 100,00 100,00
Aflomec - Empresa de Exploragéo Florestal, SA Setubal - 100,00 100,00
Cofotrans - Empresa de Exploracéo Florestal, SA Figueira da Foz - 100,00 100,00
Raiz - Instituto de Investigacéo da Floresta e Papel Aveiro - 94,00 94,00
Bosques do Atlantico, SL Espanha - 100,00 100,00
PortucelSoporcel Pulp SGPS, S.A. Setubal 100,00 - 100,00
CELSET - Celulose de Setlbal, S.A. Setubal - 100,00 100,00
CELCACIA - Celulose de Cacia, S.A. Aveiro - 100,00 100,00
Portucel International GmbH Alemanha - 100,00 100,00
PortucelSoporcel Papel, SGPS SA Setubal 100,00 - 100,00
Portucel Soporcel North America Inc. EUA - 100,00 100,00
About the Future - Empresa Produtora de Papel, SA Setubal - 100,00 100,00
Portucel Papel Setlbal, S.A. Settbal - 100,00 100,00
PortucelSoporcel Sales & Marketing NV Bélgica 25,00 75,00 100,00
PortucelSoporcel Fine Paper , S.A. Setubal - 100,00 100,00
PortucelSoporcel Espafia, SA Espanha - 100,00 100,00
PortucelSoporcel International, BV Holanda - 100,00 100,00
PortucelSoporcel France, EURL Franca - 100,00 100,00
PortucelSoporcel United Kingdom, Ltd Reino Unido - 100,00 100,00
PortucelSoporcel Italia, SRL Itélia - 100,00 100,00
Soporcel 2000 - Servicos Comerciais de Papel, Soc. Unipessoal, Lda Figueira da Foz - 100,00 100,00
PortucelSoporcel Deutschland, GmbH Alemanha - 100,00 100,00
PortucelSoporcel Handels, GmbH Austria - 100,00 100,00
PortucelSoporcel Afrique du Nord Marrocos - 100,00 100,00
PortucelSoporcel Poland SP Z O * Polo6nia - 100,00 100,00
PortucelSoporcel Energia, SGPS SA Setubal 100,00 - 100,00
SPCG - Sociedade Portuguesa de Co-Geragéao Eléctrica, SA Setulbal - 100,00 100,00
Enerpulp — Cogeracgéo Energética de Pasta, SA Setubal - 100,00 100,00
PortucelSoporcel Cogeracédo de Energia, SA Setubal - 100,00 100,00
PortucelSoporcel Participacdes, SGPS SA Setubal 100,00 - 100,00
Arboser — Servigos Agro-Industriais, SA Setubal - 100,00 100,00
Empremédia - Corretores de Seguros, Lda Lisboa - 100,00 100,00
Socortel - Sociedade de Corte de Papel, SA Figueira da Foz - 100,00 100,00
Cutpaper - Transformagéo, Corte e Embalagem de Papel, ACE Figueira da Foz - 50,00 50,00
Headbox - Operagéo e Contolo Industrial, SA Setubal - 100,00 100,00
EMA21 - Engenharia e Manutencao Industrial Século XXI, SA Setubal - 100,00 100,00
Ema Cacia - Engenharia e Manuteng&o Industrial, ACE Aveiro - 91,15 91,15
Ema Setlbal - Engenharia e Manutencéo Industrial, ACE Setubal - 92,56 92,56
Ema Figueira da Foz- Engenharia e Manutencéo Industrial, ACE Figueira da Foz - 91,47 91,47
EucaliptusLand, SA * - 100,00 100,00
PortucelSoporcel Servigos Partilhados, SA Figueira da Foz - 100,00 100,00
PortucelSoporcel Internacional SGPS SA Setubal 100,00 - 100,00
Portucel Mogambique - Sociedade de Desenvolvimento Florestal e Industrial, Lda Mogambique 25,00 75,00 100,00
Portucel Florestal Brasil - Gestdo de Participaces, Ltda Brasil 25,00 75,00 100,00
PortucelSoporcel Logistica de Papel, ACE Figueira da Foz 33,33 66,67 100,00

* Constituidas em 2010

25. Empresas excluidas na consolidacéao

Proporcéo do capital detido
pelo Grupo nas empresas

Denominacé&o Social Sede Directa Indirecta Total
Tecnipapel — Sociedade de Transformagéo e Distribuicdo de Papel, Lda Setabal 56,00 44,00 100,00
PortucelSoporcel Papel - Sales e Marketing, ACE Figueira da Foz 50,00 50,00 100,00
Naturfungi, ACE Setubal - 50,00 50,00
As entidades acima apresentadas foram excluidas da consolidacéo devido a sua dissolugéo e liquidagéo no periodo questao.
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