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1. Enquadramento Macro-Econémico

O ano de 2013 iniciou-se com a atividade econédmica a contrair, numa altura em que as medidas anunciadas pelas
autoridades europeias para resolver a crise da divida soberana tardavam em se materializar na recuperagdo da
confianca dos agentes econémicos.

Ao longo do primeiro trimestre, acentuou-se a recessdo na zona euro, com nova queda da procura interna, a par de
uma reducdo das exportagdes. Os paises periféricos registaram ritmos de contragdo mais acentuados, devido também
ao impacto das politicas de consolidagdo orcamental.

Nos Estados Unidos, os sinais eram mais animadores, com a recuperagdo que se registava na taxa de desemprego e
nos indicadores de atividade, industrial e dos servigos, reinando, contudo, uma grande incerteza, resultante do debate
guanto a resolucdo dos desequilibrios gerados por politicas orgamentais de anos anteriores (fiscal cliff).

Em Portugal, durante os primeiros meses do ano, acentuou-se a deterioragdo do sentimento de confianga, em face do
agravamento do desemprego e das expectativas de um novo impacto recessivo, resultante do aumento da carga
fiscal. No primeiro trimestre, o PIB tinha contraido mais do que o esperado, em grande parte devido a queda do
investimento, havendo a convic¢do de que uma rapida recuperacdo da atividade sd seria possivel mediante um
aumento das exportagdes, com origem na retoma do crescimento, a nivel europeu.

No final do segundo trimestre, a economia europeia deu, por fim, sinais de recuperagdo, com os principais indicadores
de atividade a subirem para os niveis mais elevados desde 2011.

Durante o segundo semestre foi-se consolidando a progressiva, embora timida, melhoria do ambiente econdédmico,
registando-se, também, um recuo no desemprego e uma consequente recuperag¢ao do consumo privado.

Nos Estados Unidos o crescimento foi mais sustentado, tendo a taxa de desemprego diminuido para minimos desde
2008, mantendo-se, contudo, a incerteza quanto a capacidade de conciliar a necessaria redugdo do défice orgamental
com o crescimento econdmico.

As taxas de juro de referéncia e de curto prazo registaram neste ano niveis historicamente baixos, suportados por
politicas claramente expansionistas, em particular na zona euro, em que se procurou mitigar os efeitos adversos das
medidas orgamentais e fiscais que foram sendo implementadas, as quais se revestiram de maior intensidade nos
paises sujeitos a programas de ajuda financeira externa.

As taxas de juro de longo prazo registaram alguma volatilidade, com subidas significativas no final do primeiro
semestre, motivadas pelas perspetivas de término das medidas de estimulo nos Estados Unidos, enquanto ainda nao
eram patentes os sinais de desanuviamento da economia europeia. No final do verdo, os valores voltaram a descer
para os niveis minimos de maio.

A consolidagdo desta evolugdo era particularmente decisiva para Portugal, dada a urgéncia de reconquistar a
confianca dos investidores, para evitar a necessidade de um segundo resgate, apds o final do programa de assisténcia,
em 2014.

No mercado cambial, a taxa de cdmbio euro/dédlar registou alguma volatilidade em 2013. O euro depreciou-se no
primeiro trimestre, para cerca de 1,28 USD, em grande parte devido ao clima de incerteza gerado pela crise politica e
econdmica de Chipre, que veio diluir os desenvolvimentos e resultados or¢camentais positivos que tinham sido
conseguidos na zona euro.

A partir dai, o comportamento manteve-se oscilante - muito em func¢do da evolu¢do das expectativas sobre a politica
orcamental nos Estados Unidos — tendo atingido um maximo de 1,38 USD em outubro.
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O preco do petrdleo oscilou entre valores perto dos 100 USD por barril, no final do primeiro trimestre e um maximo
de 113 USD por barril, no final do terceiro trimestre, evidenciando uma grande sensibilidade aos detalhes da
conjuntura.

J4 a evolugdo do prego do ouro denotou uma recuperagao de confianca sustentada por parte dos investidores, no que
diz respeito as perspetivas de evolu¢do da economia global no médio / longo prazo, ja que 2013 terminou com uma
cotacdo abaixo dos 1 300 USD por onga, valor bem distante do maximo, acima de 1 800 USD por onga, que se tinha
registado em 2012.

O ano de 2013 terminou com expectativas de continuidade da recuperagdo da atividade econdmica, que se tem vindo
a verificar nos mercados mais desenvolvidos, embora subsistam os fatores de incerteza, que ndo permitem considerar
como duradouramente ultrapassados as dificuldades e desequilibrios que tém marcado a economia mundial nos
ultimos anos.
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2. Sintese da atividade do Grupo Semapa

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS — comparagdo com os do exercicio de 2012:

Volume de Negdcios: 1.990,5 milhdes de euros A 1,9%

Total de exportacdes e vendas no exterior: 1.502,3 milhGes de euros

EBITDA Total: 422,1 milhdes de euros ¥ 14,7%

EBITDA Recorrente: 420,6 milhdes de euros ¥ 5,9%

Resultados antes de impostos: 151,7 milhdes de euros ¥ 37,2%

Resultado Liquido: 146,1 milhGes de euros 4 15,5%

Divida Liquida: 1.324,8 milhdes de euros ¥ 128,2 milhdes de euros (vs. Dez de 2012)
Divida Liquida/EBITDA: 3,14x em Dez 2013

Apesar da conjuntura negativa, o volume de negécios do Grupo Semapa foi de 1.990,5 milhGes de euros, o EBITDA
recorrente atingiu 420,6 milhGes de euros e o Resultado Liquido 146,1 milhGes de euros, tendo este ultimo
apresentado um crescimento de 15,5% relativamente ao do exercicio de 2012.
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Notas:

Indicadores Econédmico Financeiros

IFRS - valores acumulados

(milhdes de euros) 2013 2012 Var. (%)
Volume de Vendas 1.990,5 1.952,6 1,9%
Qutros Proveitos 52,0 96,5 -46,1%
Gastos e Perdas (1.620,4) (1.554,3) -4,3%
EBITDA Total 4221 494,8 -14,7%
EBITDA Recorrente 420,6 447 1 -5,9%
Amortiza¢des e perdas por imparidade (169,4) (199,8) 15,2%
Provisdes (reforcos e reversoes) (14,1) 9,5 -248,4%
EBIT 238,6 304,5 -21,6%
Resultados Financeiros (86,9) (63,0) -37,8%
Resultados Antes de Impostos 151,7 241,5 -37,2%
Impostos sobre Lucros 39,4 (70,9) 155,6%
Lucros Retidos do Exercicio 1911 170,6 12,1%
Atribuivel a Acionistas da Semapa 146,1 126,5 15,5%
Atribuivel a Interesses Nao Controlados (INC) 45,0 440 2,2%
Cash-Flow 374,7 360,9 3,8%
Margem EBITDA (% Vol. Vendas) 21,2% 25,3% -4,1 p.p.
Margem EBIT (% Vol. Vendas) 12,0% 15,6% -3,6 p.p.
31-12-2013 31-12-2012
Capitais Préprios (antes de INC) 880,7 795,9 10,7%
Divida Liquida 1.324,8 1.453,0 -8,8%

em carteira (Ativos financeiros ao justo valor através de resultados e Ativos disponiveis para venda)

EBITDA total = resultado operacional + amortizages e perdas por imparidade + provisGes (reforgos e reversdes)
Cash-Flow = lucros retidos do periodo + amortizagdes e perdas por imparidade + provisdes (reforgos e reversdes)

Divida liquida = divida remunerada ndo corrente (liquida de encargos com emissdo de empréstimos) + divida remunerada corrente
(incluindo divida a acionistas) — caixa e seus equivalentes — valor de mercado das ag¢des proprias da Semapa e Portucel e outros titulos

A comparabilidade encontra-se afetada em 2013 pela consolidagdo integral da Secil no exercicio de 2013 vs consolidagdo proporcional de 51%
durante o 12 trimestre de 2012 e consolidagdo integral nos restantes trimestres de 2012.
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Volume de Negdcios Consolidado: 1.990,5 milhGes de euros A 1,9%

Evolugao Contribui¢do por Area de Negécio

1,9%
430,8 29,1 0,0 1.990,5

2012 2013 Papel e Pasta ~ Cimentos Ambiente Holdings Total

Valores em milhdes de euros

O volume de negdcios consolidado aumentou 1,9% relativamente ao exercicio de 2012 explicado essencialmente pela
consolidacao adicional de 49% da Secil a partir do 22 trimestre de 2012 e pelo aumento do volume de negdcios da
Portucel. A contribuigdo por area de negdcio foi a seguinte:

Papel e Pasta: 1.530,6 milhGes de euros A 1,9%

As vendas consolidadas do Grupo Portucel em 2013 totalizaram 1.530,6 milhdes de euros em 2013, cerca de 29
milhGes de euros acima do valor registado em 2012. Este aumento deveu-se, por um lado, ao contributo positivo do
negdcio da pasta e, por outro, ao desempenho da area de energia. Importa salientar, no entanto, que, em 2013, as
vendas de energia estdo positivamente influenciadas pela consolidagdo integral da Soporgen, empresa de cogeragao
de gas natural no Complexo Industrial da Figueira da Foz.

Cimentos’: 463,0 milh&es de euros WV 6,7%

Apropriado pela Semapa: 430,8 milhdes de euros A 3,7%

Em 2013, o volume de negdcios da drea de Cimentos foi de 463,0 milhdes de euros, 6,7% inferior ao valor registado
em 2012, refletindo o menor desempenho da generalidade das vendas dirigidas ao mercado portugués.

O Grupo Semapa apropriou-se de 430,8 milhGes de euros, o que se traduziu num acréscimo de 3,7% face ao valor

registado no ano anterior, decorrente de critérios de consolidacdo aplicados de forma diferente no exercicio em
T .2

andlise vs ano anterior”.

Este menor desempenho deveu-se fundamentalmente a quebra das vendas no mercado interno na unidade de
negdcio de cimento em Portugal e das vendas na unidade de negdcio de cimento em Angola.

Ambiente: 29,1 milhdes de euros N7 18,2%

O volume de negdcios do grupo ETSA cifrou-se, em 2013, em cerca de 29,1 milhdes de euros, o que representou uma

1
Inclui 100% do Grupo Secil +100% do Grupo Supremo

Inclui 100% do Grupo Secil + 50% do Grupo Supremo apds ajustamentos de consolidagdo em 2013 vs. 51% do Grupo Secil no 12 trimestre e 100% do Grupo Secil + 50% do
Grupo Supremo nos 22, 32 e 4° trimestres, em 2012
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quebra de cerca de 18,2% comparativamente com igual periodo de 2012.

Esta evolucdo desfavordvel deriva essencialmente do efeito combinado de: (i) uma reduc¢do das quantidades vendidas
e dos pregos médios de venda das gorduras de baixa acidez, (ii) uma reducdo do valor médio de avencas praticadas na
recolha de SPOA (subprodutos de origem animal) junto das grandes superficies comerciais e (iii) uma redugdo do
volume de negdcios associado a recolha, transporte e destruicdo de caddveres animais, comparativamente com o
periodo homdlogo de 2012.

EBITDA Consolidado Total: 422,1 milhdes de euros ¥ 14,7%
EBITDA Consolidado Recorrente: 420,6 milhdes de euros ¥ 5,9%

Margem EBITDA Consolidada: 21,2% W 4,1 p.p.

Evolugao Contribuicdo por Area de Negécio

- 0,
14.7% 6,5 1,2 4221

2012 2013 Papel e Pasta Cimentos Ambiente Holdings Total

Valores em milhGes de euros

Apesar do EBITDA total ter decrescido 14,7%, hd que realgar que o EBITDA recorrente registou uma redugdo menos
acentuada - 5,9% - visto que no periodo transato foram contabilizados itens positivos de carater ndo recorrente ao
nivel das Holdings.

Papel e Pasta: 350,4 milhdes de euros ¥ 9,1%

Conforme anteriormente mencionado, no periodo em andlise assistiu-se a um aumento das vendas consolidadas do
Grupo Portucel de 1,9%, resultante do aumento de quantidades vendidas de papel e pasta, apesar da quebra dos
precos respetivos e do aumento das vendas da drea da energia por via da consolidacdo integral da Soporgen nas
contas do Grupo.

Os custos de producdo foram negativamente influenciados pelo preco da madeira e pelo preco de compra da
eletricidade e do gas natural. A incorporagdo da Soporgen no perimetro de consolidagdo do Grupo teve também um
impacto materialmente relevante ao nivel dos custos, ao provocar o seu aumento global, em particular nos custos
com o gas natural.

Neste enquadramento, o EBITDA consolidado em 2013 foi de 350,4 milhdes de euros, o que representa uma redugao
de 9,1% relativamente a 2012 e traduz uma margem EBITDA de 22,9%, inferior em 2,8 pontos percentuais a registada
no ano anterior.

Relatorio de Gestdo 11 de 61



S Semapa

Relatoério e Contas 2013

Cimentos®: 66,5 milhdes de euros Y 10,9%
Apropriado pela Semapa: 64,1 milhdes de euros W 3,7%

O EBITDA da area dos cimentos foi de 66,5 milhGes de euros, registando-se uma redugdo de 10,9% face ao ano de
2012.

O Grupo Semapa apropriou-se de 64,1 milhGes de euros, o que representou uma quebra de apenas 3,7%

relativamente ao ano de 2012, decorrente de critérios de consolidacdo aplicados de forma diferente no exercicio em
- . 4

andlise vs ano anterior .

Apesar da performance atingida pelas opera¢des no Libano, o acumulado do ano saldou-se por uma evolugdo
desfavoravel essencialmente em resultado da menor performance dos segmentos de negécio localizados em Portugal.

O EBITDA do exercicio de 2013 encontra-se ainda negativamente influenciado pelo registo de imparidades para
inventarios e dividas a receber cujo valor aumentou em cerca de 3 milhGes de euros face ao registado no exercicio de
2012. A margem EBITDA situou-se nos 14,4% no periodo em analise, 0,7 p.p. abaixo do observado no ano anterior.

Ambiente: 6,5 milhdes de euros ¥ 28,1%

O EBITDA do grupo ETSA totalizou 6,5 milhdes de euros no periodo, representando uma reducgdo de 28,1% face ao ano
de 2012, explicado fundamentalmente (i) pela diminuicdo do volume de negdcios anteriormente referido, (ii) pelo
aumento generalizado do preco médio de compra dos subprodutos e (iii) pelos custos de estrutura incorridos com o
aumento significativo da atividade SPOA (sub-produtos de origem animal).

A margem EBITDA atingiu 22,2%, o que se traduziu numa varia¢do negativa de cerca de 3,1 p.p face a margem do ano
de 2012.

Holdings (Semapa SGPS e suas sub-holdings instrumentais)

O EBITDA das holdings contribuiu 1,2 milhdes de euros, comparando desfavoravelmente com os 33,8 milhGes de
euros positivos registados no periodo homadlogo do ano anterior, decorrentes essencialmente da contabilizagao, nesse
periodo, de itens positivos de carater ndo recorrente, no valor global de 45,4 milhdes de euros.

Resultados Financeiros: -86,9 milhdes de euros ¥ 37,8%

Em 2013, os resultados financeiros registaram um agravamento de 23,8 milhGes de euros face ao periodo homdélogo
anterior, situando-se nos 86,9 milhdes de euros negativos.

Esta evolugdo resultou essencialmente: i) do aumento do endividamento médio do Grupo no periodo relacionado com
as aquisi¢Oes efetuadas (49% da Secil e 50% da Supremo), ii) do aumento da divida bruta do Grupo Portucel com o
objetivo de garantir flexibilidade financeira e elevados niveis de liquidez, iii) do agravamento das taxas médias de juro
suportadas, iv) de perdas nos instrumentos de cobertura cambial contratados pelo Grupo e, v) da diminui¢do da taxa
de remuneracdo da liquidez excedentdria. Refira-se que no caso da Portucel, os resultados financeiros sdo
positivamente influenciados em cerca de 8,7 milhGes de euros relativos a anulagdo de juros compensatérios
decorrente do programa de regularizagdo de dividas fiscais.

3
Inclui 100% do Grupo Secil +100% do Grupo Supremo

Inclui 100% do Grupo Secil + 50% do Grupo Supremo apds ajustamentos de consolidagdo em 2013 vs. 51% do Grupo Secil no 1° trimestre e 100% do Grupo Secil + 50% do
Grupo Supremo nos 22, 3° e 4° trimestres, em 2012
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Resultados Liquidos Consolidados: 146,1 milhGes de euros A 15,5%
Os resultados liquidos consolidados do exercicio de 2013 totalizaram 146,1 milhdes de euros.
Divida Liquida Consolidada: 1.324,8 milhdes de euros N7 128,2 milhoes de euros

Em 31 de dezembro de 2013, a divida liquida consolidada totalizava 1.324,8 milhdes de euros, o que representa uma
reducdo de 128,2 milhGes de euros face ao valor apurado no final do exercicio de 2012.

Contribuicdo por Segmentos de Negdcio (IFRS)

?:i?h-é‘;asloézztal::;‘; ulados P:::llae Cimentos Ambiente Holdings Consolidado
Volume de vendas 1.530,6 430,8 29,1 - 1.990,5
EBITDA Total 350,4 64,1 6,5 1,2 4221
EBITDA Recorrente 349,3 63,6 6,5 1,2 420,6
Amortizagdes e perdas por imparidade (118,1) (48,5) (2,5) (0,3) (169,4)
Provisdes (reforgos e reversodes) (14,0) (3,8) (0,3) 3,9 (14,1)
EBIT 218,3 11,9 3,7 4,8 238,6
Resultados Financeiros (14,0) (24,2) (1,1) (47,6) (86,9)
Resultados Antes de Impostos 204,3 (12,4) 2,6 (42,8) 151,7
Impostos sobre Lucros 1,8 6,3 (0,1) 31,4 39,4
Lucros Retidos do Exercicio 206,1 (6,1) 2,6 (11,4) 1911
Atribuivel a Acionistas da Semapa 166,9 (11,9) 25 (11,4) 146,1
Atribuivel a Interesses Nao Controlados (INC) 39,2 5,8 0,1 - 45,0
Cash-Flow 338,1 46,1 5,3 (14,9) 374,7
Margem EBITDA (% Vol. Vendas) 22,9% 14,9% 22,2% - 21,2%
Margem EBIT (% Vol. Vendas) 14,3% 2,8% 12,7% - 12,0%
Divida Liquida 162,6 264,4 19,6 878,2 1.324,8
Notas:

. Os valores dos indicadores por segmentos de negécio poderdo diferir dos apresentados individualmente por cada Grupo, na sequéncia de

ajustamentos de harmonizagdo efetuados na consolidagdo

. O segmento Cimentos em 2013 inclui 100% do Grupo Secil (vs. 51% dos resultados do 12 trimestre de 2012 + 100% dos resultados nos

restantes trimestres de 2012) + 50% do Grupo Supremo

Relatorio de Gestdo 13 de 61



S Semapa

Relatério e Contas 2013

3. Area de Negdcios de Papel e Pasta de Papel - PORTUCEL

3.1. PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

IFRS - valores acumulados

(milhoes de euros) 2013 2012 Var (%)
Volume de vendas 1.530,6 1.501,6 1,9%
Qutros Proveitos 18,8 30,6 -38,5%
Gastos e Perdas (1.199,1) (1.146,8) -4,6%
EBITDA 350,4 385,4 -9,1%
EBITDA Recorrente 349,3 384,1 -9,1%
AmortizacOes e perdas por imparidade (118,1) (129,4) 8,8%
Provisdes (reforcos e reversoes) (14,0) 15,0 -193,4%
EBIT 218,3 270,9 -19,4%
Resultados Financeiros liquidos (14,0) (15,7) 10,8%
Resultados Antes de Impostos 204,3 255,2 -20,0%
Impostos sobre Lucros 1,8 (63,4) 102,8%
Lucros Retidos do Exercicio 206,1 191,9 7,4%
Atribuivel aos Acionistas da Portucel* 206,1 191,8 7,4%
Atribuivel a Interesses Nao Controlados (INC) 0,0 0,0 -64,5%
Cash-Flow 338,1 306,4 10,4%
Margem EBITDA (%) 22,9% 25,7% -2,8 p.p.
Margem EBIT (%) 14,3% 18,0% -3,8 p.p.
31-12-2013 31-12-2012
Capitais Préprios (antes de INC) 1.327,8 1.336,3 -0,6%
Divida Liquida 162,6 255,6 -36,4%

* Dos quais sdo atribuiveis a Semapa 80,84% em 2012 e 81,09% em 2013

Nota: Alguns indicadores supra diferem dos individualmente apresentados pelo Grupo Portucel, em virtude dos ajustamentos de consolidagdo

efetuados ao nivel da holding Semapa
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3.2. SINTESE GLOBAL DA ATIVIDADE DO GRUPO PORTUCEL

Conforme referido anteriormente, as vendas consolidadas do Grupo Portucel totalizaram 1.530,6 milhdes de euros em
2013, cerca de 29 milhGes de euros acima do valor registado em 2012.

Na pasta BEKP, fruto do desempenho produtivo muito positivo das suas fabricas e do acréscimo de consumo
verificado no mercado, o Grupo conseguiu atingir um crescimento de cerca de 13% nos seus volumes de venda. A
producdao aumentou cerca de 4% face ao ano anterior, devido essencialmente a maior disponibilidade de pasta
proveniente das fabricas do Grupo, em particular da fabrica de Cacia, onde ndo foi necessario efetuar a paragem de
manutencao e foi possivel registar ganhos significativos de eficiéncia, com o consequente aumento da produ¢do. Nao
obstante o indice de referéncia do PIX, FOEX BHKP em euros, ter registado uma subida de cerca de 2%, o pregco médio
de venda do Grupo ficou abaixo do preco registado em 2012, em resultado da maior agressividade comercial sentida
no mercado internacional e do acréscimo de vendas denominadas em USD para mercados fora da Europa.

No negdcio de papel UWF, o Grupo registou um acréscimo de 0,2% no seu volume de vendas, apesar do precgo de
papel ter registado um decréscimo. Importa salientar que o ano ficou marcado pelas dificeis condiges no mercado de
papel, ja que a débil situacdo econdmica e a manutenc¢do do indice de desemprego em niveis elevados na Europa
tiveram reflexos negativos no consumo. Assim, apesar do bom desempenho ao nivel dos volumes, as vendas de papel
em valor ficaram cerca de 4% aquém do valor registado em 2012. A redugdo no preco médio é essencialmente
explicada por trés fatores: a deterioragdo do prego de referéncia no mercado Europeu (o indice PIX recuou 1,9% face a
periodo homdlogo), a variagcdo cambial adversa e o mix geografico de vendas do Grupo.

Na drea de energia, a producdo bruta de energia elétrica situou-se em cerca de 2.359 GWh, o que representa um
incremento de mais de 25,5%. Este valor ndo é comparavel com o do ano anterior, ja que inclui a totalidade da
producdo da Soporgen, empresa de cogeragao de gds natural localizada no Complexo Industrial da Figueira da Foz. As
vendas de energia refletem também esta consolidagdo e totalizaram cerca de 2.100 GWh.

Os custos de producdo foram negativamente influenciados pelo preco da madeira e pelo preco de compra da
eletricidade e do gds natural.

A incorporacgdo da Soporgen dentro do perimetro de consolidagdo do Grupo teve também um impacto materialmente
relevante ao nivel dos custos, ao provocar o seu aumento global, em particular nos custos com o gas natural.

Neste enquadramento, o EBITDA consolidado em 2013 foi de 350,4 milhdes de euros, o que representa uma redugao
de 9,1% relativamente a 2012 e traduz uma margem EBITDA / Vendas de 22,9%, inferior em 2,8 pontos percentuais a
registada no ano anterior.

Os resultados operacionais situaram-se em 218,3 milhdes de euros, menos 19,4% que no ano anterior. Importa referir
qgue, no ano de 2012, os resultados operacionais foram positivamente influenciados pela reversdo de provisGes num
montante de cerca de 15 milhGes de euros, enquanto que, em 2013, foram constituidas provisdes de 14 milhGes de
euros.

Os resultados financeiros apresentam uma evolugao favoravel, situando-se no final do ano num valor negativo de 14,0
milhdes de euros, comparando com um valor também negativo de 15,7 milhGes de euros em 2012. Os resultados
financeiros em 2013 foram beneficiados em 8,7 milhdes de euros devido a anulagdo de juros compensatérios de igual
montante, decorrente do programa de regularizacdo de dividas fiscais.

O resultado liquido consolidado do periodo situou-se em 206,1 milhGes de euros, 7,4% acima do resultado de obtido
no ano de 2012 e que totalizou 191,8 milhdes de euros. O resultado liquido foi positivamente influenciado pelos
beneficios fiscais associados a investimentos realizados e pela anulagdo de um conjunto de provisGes registadas em
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exercicios anteriores nos impostos a pagar, por terem deixado de se verificar os riscos que tinham determinado a sua
constituicdo. Adicionalmente, o resultado liquido reflete uma taxa efetiva de imposto inferior a taxa nominal, uma vez
gue incorpora, em 2013, o impacto em impostos diferidos da reducdo da taxa de IRC prevista a partir de 2014.

3.3. EVOLUCAO DOS NEGOCIOS

3.3.1. Papel

3.3.1.1. Enquadramento de Mercado

Estima-se que a procura global de papéis finos ndo revestidos (UWF) tenha recuado cerca de 0,5% em 2013 face ao
ano anterior, mantendo o desempenho assimétrico de anos passados, embora com menor expressao, entre os
mercados maduros da Europa e América do Norte (que representam cerca de 45% do consumo mundial) e os
mercados emergentes do resto do Mundo. Foi um ano particularmente dificil neste mercado, com a conjugacdo de
diversos fatores adversos.

Na Europa, estima-se que a procura tenha regredido 1,2% no ano, tendo o consumo aparente de papel de escritério
estabilizado nos niveis de 2012, o que surpreende pela positiva, dada a contragdo no consumo privado e publico que
se tem verificado na economia Europeia.

A primeira metade do ano ficou marcada na Europa pelo aumento de papel importado, tendo regressado a niveis
habituais no segundo semestre. O efeito combinado de aumento de papel importado e da quebra da procura
provocou uma degradagdo na taxa de ocupacgdo da industria Europeia de 4 pontos percentuais para 89%.

A valorizacdo cambial do Euro face ao USD, em particular na segunda metade do ano, e a melhoria relativa da procura
nos ultimos meses de 2013, permitiram a indUstria Europeia terminar o ano com uma carteira de encomendas a niveis
acima da média historica.

Também nos EUA se registou uma diminuigdo inferior a 2% no consumo de UWF relativamente ao periodo homdélogo,
apos diversos anos a regredir a um ritmo substancialmente mais elevado. Tal como na Europa, o consumo de papel de
escritdrio nos EUA denotou melhor desempenho, registando pela primeira vez nos ultimos 6 anos, um crescimento de
1%.

No Norte de Africa e no Médio Oriente, paises chave da presenca do Grupo, continuou a instabilidade politica e
econdmica, o que, combinado com a grande agressividade de produtores de outras areas geograficas, tornou a
situacdo competitiva muito dificil. Acresce a maior disponibilidade dos produtores europeus para colocarem volume
fora da Europa, dada a baixa taxa de ocupag¢do no mercado interno, bem como a evolugao cambial do USD face ao
EUR, que penalizou as vendas do Grupo nestas regides.

Neste contexto, os principais indices de pregos da Europa e EUA para o UWF apresentaram degradacdes de 1,8% e
4,2%, respetivamente. Em termos comparaveis com estes indices (pregos brutos de cut-size standard), o Grupo
registou perdas de 1,6 e 2,8%, superando assim o desempenho dos diferentes mercados.
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3.3.1.2. Desempenho Operacional

O Grupo Portucel atingiu novos maximos historicos de volume de vendas durante 2013, tendo contudo o valor global
de vendas de papel do Grupo sido reduzido em 4%, dada a perda no preco médio que é no essencial explicada por trés
fatores: a deterioragdo do prego de referéncia no mercado Europeu e americano, a variagdao cambial adversa e o mix
geografico de vendas do Grupo.

O crescimento da penetragdo em mercados ndo europeus prosseguiu em 2013, com aumento no volume vendido e do
alargamento geografico a mais 5 nacionalidades, para um total de 118 paises globalmente.

As vendas de marcas préprias continuam a progredir no seu peso no total das vendas de produtos transformados em
folhas, pilar de estabilidade e rentabilidade para o Grupo, tendo crescido 3 pontos percentuais. Em particular, o
crescimento de 3% no volume vendido da marca Navigator na Europa demonstra uma vez mais a for¢a da marca e a
sua resiliéncia a condi¢Oes adversas de mercado.

Por ultimo, é de salientar o quadro muito adverso de restricdes de acesso ao crédito ao longo dos canais de
distribuicdo de papel, que constitui um fator de dificuldade adicional e implica uma grande atencdo ao risco de
crédito, tendo o Grupo Portucel conseguido, mais uma vez, gerir muito bem a sua exposicao.

3.3.1.3. Branding

O ano de 2013 foi de consolidacdo para as marcas préprias do Grupo Portucel, que continuou a investir no seu
desenvolvimento enquanto pilar da sua estratégia comercial, tendo as mesmas representado mais de 62% do total das
vendas de produtos transformados em folhas.

A importancia das marcas do Grupo foi reconhecida por estudos independentes ao longo do ano de 2013, feitos tanto
junto de consumidores de papel de escritério como de profissionais da distribuicdo, que avaliaram positivamente nao
somente a notoriedade das marcas mas também a sua performance.

3.3.2. Pasta

3.3.2.1. Enquadramento de Mercado

Apesar da tendéncia de abrandamento do mercado da pasta, iniciada no terceiro trimestre de 2013, se ter mantido
durante o ultimo trimestre, o ano veio a revelar-se positivo em termos de procura global. De acordo com informagdo
divulgada pelo PPPC W-20 referente a 2013, verificou-se um consumo total de 44,6 milhdes de toneladas, o que
significa um acréscimo de 1,1 milhdes de toneladas (2,5%) em relagdo a 2012. De todos os segmentos de pasta, foi o
de BEKP que teve o comportamento mais positivo, com um consumo total de 15,7 milhdes de toneladas, o que
representa um aumento de 844 mil toneladas (5,6%).

Este bom desempenho foi possivel devido, mais uma vez, ao comportamento do mercado chinés, posicionando-o
como o mercado de maior crescimento em volume. A China foi responsdvel pelo consumo de 10,4 milhdes de
toneladas, um aumento de 468 mil toneladas (4,6%) em relagdo ao ano anterior, salientando-se também neste
mercado o desempenho da pasta de BEKP, com um consumo de 3,6 milhdes de toneladas, um acréscimo de 674 mil
toneladas (23%).

Ao nivel de pregos, verificou-se uma certa retragdo do prego do BEKP no segundo semestre, apds o pico de junho,
onde o indicador de referéncia PIX atingiu USD 820 CIF Europa, reflexo também da desvalorizagdo cambial face ao
USD de moedas de paises com posi¢cdo de relevo na producdo de pasta de fibra curta, como sejam os da América
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Latina e a Indonésia, cujos produtores locais estdo assim menos pressionados pelo nivel de precos na moeda norte-
americana. Mesmo assim, a descida do indicador PIX ndo foi tdo forte como apontavam algumas previsdes,
verificando-se mesmo uma certa estabilidade a volta dos USD 770 no quarto trimestre.

Em consequéncia de alguns fatores, como o balango oferta / procura favorecendo os produtores de fibra longa e o
atraso no arranque dos novos projetos de produgdo de fibra curta, principalmente BEKP, assistiu-se a anuncios de
aumentos de pregos no final do ano.

Evolucéo Mensal do Preco PIX Europa - BHKP
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3.3.2.2. Desempenho Operacional

As vendas de pasta BEKP do Grupo situaram-se cerca de 17% acima das vendas do ano anterior.

Em termos de vendas de pasta BEKP por segmentos papeleiros, 60% do volume é dirigido ao fornecimento do
segmento de papéis especiais, indubitavelmente o de maior valor acrescentado, onde o Grupo continua a deter uma
posicao de lideranga.

A nivel de vendas por destino geogréfico, e apesar da conjuntura do ano, o Grupo vendeu, como habitualmente, uma
percentagem muito elevada nos mercados europeus (85%).

3.4. ATIVIDADE INDUSTRIAL

3.4.1. Atividade Produtiva

As unidades industriais do Grupo Portucel tiveram em 2013 um desempenho produtivo muito assinalavel, obtendo
novos maximos de producdo, quer na atividade de pasta, quer no papel.

A operagdo continuada, associada a niveis de eficiéncia muito elevados, conduziu no periodo a produgdes de pasta
bastantes superiores aos valores de periodos anteriores.

A boa atividade produtiva foi resultado de um 6timo desempenho dos equipamentos instalados, o que vem mais uma
vez demonstrar a exceléncia dos ativos industriais do Grupo.
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De realcar o desempenho da producdo de pasta, em que no ano de 2013 se atingiram produgdes totais de 1.423.920
tAD, com especial relevo para a Fabrica de Pasta de Cacia que produziu 313.339 tAD, tendo pela primeira vez
ultrapassado as 300 mil tAD.

A Fabrica de Pasta de Setubal, com uma producdo de 547.541 tAD ultrapassou em 7.529 tAD o seu anterior maximo.

A producdo de papel situou-se também em muito bom nivel, com uma producdo de total de 1.618.634 tAD, tendo,
mais uma vez, a nova fabrica de papel (About The Future) superado a sua anterior produgao.

Este notdvel desempenho industrial esta associado a uma cuidada e experiente opera¢dao, complementada por uma
atividade de manutencdo, que tendo sempre presente o controlo de custos da atividade, consegue garantir niveis de
eficiéncia muitissimo elevados, com alguns equipamentos ao melhor nivel mundial.

Mercé do resultado obtido ao nivel de produgdo de pasta do Grupo, foi possivel aumentar a disponibilidade das pastas
para o mercado, invertendo-se uma redugdo que vinha a acontecer nos ultimos anos.

O Grupo Portucel, ao privilegiar a colocagdo no mercado de produtos premium, assenta esta estratégia na qualidade
dos seus ativos industriais e no know-how das suas equipas de operacao, que permitem atingir niveis de qualidade dos
seus produtos muito acima dos seus congéneres.

A estabilidade da operacdo das fabricas do Grupo constitui um fator decisivo na obtencdo dos referidos ganhos da
produtividade e na obtencdo de padrdes de qualidade ao melhor nivel mundial. Este facto tem permitido a
penetracdo em novos mercados e a obtencdo de vantagens competitivas nos mercados mais concorrenciais.

O desempenho da nova Fabrica de Papel de Setubal (About the Future), agora no seu pleno desenvolvimento,
permitiu avancar para novos produtos papeleiros, os quais sé foram possiveis como resultado dos desenvolvimentos
tecnoldgicos ai instalados, que ao longo do tempo tém vindo a ser otimizados, conduzindo a niveis de qualidade
assinalaveis.

Na constante procura da melhoria do posicionamento competitivo das unidades industriais do Grupo Portucel, é de
referir a redugdo dos consumos especificos de matérias-primas e subsidiarias, com especial enfoque para a madeira,
principal fator da producdo, e para os produtos quimicos, nos quais foi possivel obter redugdes assinalaveis.

Na geracdo e consumo de energia, onde o Grupo Portucel ocupa uma posicao de relevo no panorama nacional, com
uma producdo essencialmente baseada em fontes renovaveis, os niveis de eficiéncia alcangados tém permitido
reducdes na intensidade energética dos nossos produtos, garantindo niveis acrescidos de excedentes de energia
elétrica que tém sido colocados na Rede Elétrica nacional, com um importante contributo para os resultados do
Grupo.

Os quimicos utilizados no processo de branqueamento constituem um dos principais fatores da produgao, com custos
de aquisicdo elevados. Os ganhos obtidos nas eficiéncias das lavagens de pasta, associados a plena utilizacdo do
“Eucalyptus Globulus” com 6étimas condi¢gbes de branqueabilidade, tém conduzido a obtencdo de consumos
especificos mais reduzidos e consequente reducdo de custos de producao.

Ao longo do ano 2013 foi possivel reduzir o consumo energético nas unidades papeleiras, com especial destaque para
a nova fabrica de papel (ATF), onde os niveis de consumo de energia elétrica atingiram niveis em linha com a eficiéncia
dos equipamentos ai instalados.

Em 2013, as unidades produtivas de energia elétrica, respetivamente as centrais de ciclo combinado a gas natural de
Setlbal (SPCG) e Figueira da Foz (Soporgen), tiveram um desempenho normal, atingindo niveis de produgdo de
energia elétrica muito elevados.

Os custos fixos das unidades industriais do Grupo Portucel mantiveram-se a um muito bom nivel, sendo de referir os
custos com pessoal, onde a redugdo de tempo com o trabalho extraordindrio assume particular relevancia.

Relatorio de Gestdo 19 de 61



S Semapa

Relatoério e Contas 2013

A atividade de manutencgdo apoiada na EMA 21, empresa do Grupo especifica para esta atividade, desenvolveu-se de
acordo com os objetivos de eficiéncia tragados, mantendo uma étima relagdo entre os dispéndios e os niveis de
eficiéncia alcancados, os quais sdo essenciais para o desempenho do Grupo.

Mercé de um conjunto de programas de melhoria continuada, foi possivel otimizar os dispéndios em algumas
atividades de manutencdo, sendo de realcar a reducdo de valores utilizados nos servicos externos.

De salientar o desenvolvimento associado a implementagdo do projeto MEO (Melhoria de Eficiéncia Operacional), o
qgual se desenvolve em todas as unidades do Grupo Portucel, com excelentes resultados. Integrado neste projeto,
salientamos ainda a implementa¢do do programa 5 S+1, uma ferramenta que tem como objetivo simplificar o
ambiente de trabalho, reduzindo os desperdicios e as atividades sem valor acrescentado, enquanto melhora a
eficiéncia, a qualidade e a seguranca. Este programa esta a ser implementado em todas as unidades do Grupo, com
ampla participacdo de todos os colaboradores, tendo até ao momento sido obtidos resultados assinaldveis.

A este projeto estdo associados importantes ganhos de produtividade no ambito da atividade de produgdo de papel
bem como os aumentos de eficiéncia da fabrica de Cacia.

Continua a implementagdo de um conjunto de medidas e projetos essencialmente vocacionados para a componente
energética, onde se tem mantido e consolidado os ganhos obtidos nos anos anteriores, tendo o resultado contribuido
para a diminui¢cdo dos consumos e melhoria da eficiéncia de transformacao.

3.4.2. Projetos de Investimento

Prosseguindo a politica de investimentos seletivos do Grupo, e tendo sempre presente a necessidade de garantir
eficiéncias muito elevadas e melhorar o posicionamento competitivo das unidades produtivas, concluiram-se durante
o periodo diversos projetos, sendo de realcar:

No Complexo da Figueira da Foz:

= |nstalagdo de um novo silo de casca para alimenta¢do da caldeira de casca de modo a cumprir os valores
acordados das respetivas emissdes;

= |nstalagdo de um novo sistema de acionamento do raspador de fundo do digestor;

= Instalagdo de um sistema de recuperacgao de areias do leito fluidizado da caldeira auxiliar;

= |nicio do funcionamento do novo sistema de colagem da cortadora da linha 1.
No Complexo de Setubal:

= |nstalagdo do sistema de recuperagao de areias na caldeira de biomassa;

=  Realizacdo de diversos projetos de substituicao de equipamentos em fim de vida;

= |nicio do projeto de instalagdo de uma prensa na lavagem para a fase “D0” do Branqueamento.
No Complexo de Cacia:

= Realizagdo de diversos projetos de substituicdo de equipamentos em fim de vida.

3.5. DESENVOLVIMENTO

O projeto integrado de producdo florestal, de pasta de celulose e de energia que o Grupo Portucel tem vindo a
desenvolver em Mogambique esta a entrar numa nova fase, dado os resultados encorajadores do periodo inicial
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experimental.

A preparagdo da nova fase incluiu a decisdo de avangar com o Estudo de Impacto Ambiental e Social, segundo os
padrdes internacionais mais exigentes. O relatério provisério esta em fase de finalizacdo, para dar inicio ao processo
de consultas publicas e, seguidamente, a aprovagao das autoridades mogambicanas.

Para apoiar este trabalho, reforcar a sustentabilidade das operac¢Ges florestais, planear e desenvolver projetos de
inclusdo das comunidades locais, implementar os respetivos investimentos e fomentar o tecido empresarial associado
ao projeto, a Portucel Mogambique assinou um contrato de consultoria com a IFC (International Finance Corporation),
instituicdo do grupo do Banco Mundial vocacionada para trabalhar com o setor privado.

Este contrato de consultoria com a IFC constitui o primeiro passo numa colaborag¢do que se pretende seja duradoura,
e que permita ampliar o impacto dos investimentos da Portucel no desenvolvimento sustentavel de Mogambique e a
criacdo de oportunidades partilhadas de crescimento nas zonas concessionadas. A assinatura deste contrato refletiu
assim o empenho do Grupo no desenvolvimento do seu projeto em Mogambique de acordo com as normas
internacionais mais exigentes em matéria ambiental e social.

Neste contexto de desenvolvimento inclusivo, no ano de 2013 deu-se bastante énfase ao apoio no desenvolvimento
da agricultura junto das comunidades da area do projeto, tendo sido estabelecidos 78 hectares de campos de
demonstragdo com culturas essenciais a seguranga alimentar, como o milho, a soja e o feijdo. Em 2014, as areas de
demonstracgdo irdo crescer significativamente.

Foi também langado o processo de consulta para a construcdo faseada no tempo dos primeiros 5 viveiros florestais, a
realizar até 2016, com uma capacidade anual de 30 milhGes de plantas clonais.

O projeto integrado de producdo florestal, de pasta de celulose e de energia esta avaliado em 2,3 mil milhdes de
délares, prevendo a criacdo de cerca de 7.500 postos de trabalho e um volume de exporta¢des, em ano cruzeiro, nas
condi¢Ges atuais de mercado, de cerca de 1.000 milhdes de USD.

3.6. RECURSOS E FUNCOES DE SUPORTE

3.6.1. Sustentabilidade

A Politica de Sustentabilidade do Grupo Portucel estabelece as linhas gerais do investimento no dominio da
sustentabilidade, no ambito do qual o Grupo adota os principios da ética, da responsabilizacdo, da transparéncia e da
cidadania empresarial, sem perder de vista que a viabilizagdo econdmica e financeira é um elemento decisivo da sua
estratégia.

A Gestdo da Sustentabilidade tem vindo a ser continuada e consistentemente aperfeicoada no Grupo Portucel e, no
biénio que terminou em 2013, foram levadas a cabo duas importantes e pioneiras iniciativas com reflexos muito
positivos nessa gestdo e no seu reporte operacional e institucional. Foram elas:

=  Elaboracdo do “Handbook dos Indicadores de Sustentabilidade”, que veio a reforcar e consolidar os
procedimentos e praticas internas relativas a defini¢do, calculo, controlo e reporte desses indicadores;

=  Preparacgdo e inicio de implementacdo do “Projeto de Gestdo da Performance de Sustentabilidade do Grupo”,
consistindo na centralizagdo, recolha, informatizagdo SAP e reporte da Informacdo de Sustentabilidade.

Os objetivos estratégicos do Grupo Portucel, no ambito da Sustentabilidade, integraram-se, em 2013, naqueles que
foram elencados para o biénio que agora terminou, alinhados com a estratégia do negdcio e que refletem o
comportamento e compromisso do Grupo neste dominio no médio e longo prazo, reforcando a Politica de
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Sustentabilidade e o propdsito da criagdo de valor.

Estes objetivos estdo, obviamente, também alinhados com a evolugdo da agenda da sustentabilidade e ajustados as
realidades econdmicas, ambientais e sociais com que o Grupo tenha que lidar no futuro, de entre eles salientando-se
0s seguintes:

=  Manter o alinhamento da estratégia e as praticas de Sustentabilidade do Grupo com a evolugdo das melhores
praticas internacionais reconhecidas;

=  Manter a aposta na Investigacdo e Desenvolvimento, com enfoque na gestdo florestal e nas melhorias do
processo produtivo e dos produtos papeleiros;

= Continuar a envolver os parceiros da area florestal no cumprimento das boas praticas da gestao florestal;

=  Manter o Grupo Portucel como empresa atrativa para os Colaboradores e procurar posiciona-lo como uma
das empresas de exceléncia para trabalhar e como referéncia na atracao e retengao de talentos;

=  Prosseguir o Projeto de Plantagdes em Mogcambique, com o objetivo de criar uma base florestal para
abastecer a futura Fabrica de Pasta e de Produgdo de Energia de dimensdo mundial.

Para finalizar, uma breve nota para referir a atividade de um drgdo considerado fundamental na vivéncia sustentavel

da governacao do Grupo Portucel, que é o seu Conselho Ambiental, constituido por cinco personalidades académicas
independentes e de reconhecida competéncia técnica e cientifica nos dominios do ambiente, que da aconselhamento
cientifico ao Conselho de Administracao, nas areas do ambiente, e cuja mensagem é uma das pecas mais importantes
do conteudo do Relatdrio de Sustentabilidade de 2012/2013.

3.6.2. Floresta e Abastecimento de Madeiras

Gestio Sustentavel

O ano de 2013 representou mais uma etapa na reorganizacdao empresarial da area florestal do Grupo Portucel,
aprofundando a especializagdo dos seus ativos fundidrios e florestais com o objetivo de garantir a unificacdo de
processos e a consequente uniformizacdo do modelo de gestdo. A Portucel Soporcel Florestal surge atualmente como
a empresa dedicada a vertente florestal do Grupo, concentrando a gestdo de todos os espacos agroflorestais, tanto
em terrenos proprios, como naqueles cuja gestdo lhe esta confiada pelos seus proprietarios.

No final de 2013, o Grupo Portucel era responsavel pela gestdo de cerca de 120 mil hectares de areas agroflorestais,
segmentadas em cerca de 1.400 unidades de gestdo distribuidas por 165 concelhos do Pais. Cerca de 73% da drea
gerida é constituida por povoamentos de eucalipto ou florestagdes em curso com a referida espécie.

A estratégia de reforco da presenca do Grupo numa base local foi prosseguida, mantendo-se a atividade de
arrendamento e aquisicao de terras, que inclui a angariacdo de novas areas ou renegociagdo de contratos existentes,
como importante forma de relacionamento com os proprietdrios florestais.

Com este processo, o Grupo possibilita a renovagdo dos espacos florestais nacionais e valoriza o rendimento fundiario
dos proprietarios, transferindo know-how e ganhos de produtividade para o terreno, quer pela utilizacdo de plantas
clonais selecionadas, quer pela aplicagdo das melhores praticas silvicolas e de gestao, certificadas pelos mais exigentes
sistemas internacionais.

Em termos silvicolas, a campanha de florestagdo de 2013 refletiu niveis de atividade inferiores aos do ano anterior,
fruto das condigcbes climatéricas, inapropriadas em boa parte do ano ao plantio de eucalipto, tendo-se concluido o ano
com cerca de 2.400 hectares florestados ou reflorestados. Ao longo do ano, foram instalados pelo Grupo cerca de 3,1
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milhdes de plantas selecionadas de eucalipto.

Visando a gestdo eficaz da diversidade do seu patrimodnio agroflorestal, o Grupo também gerou produgdes relevantes
em cortica (3,9 mil arrobas), vinho (48,7 mil litros), caca e pastagens, entre outras.

Ao nivel da florestagdo, em 2013, foram submetidos a licenciamento 137 projetos (rearborizagdo, arborizagdo e
reconversdo) e licenciados 165 projetos, correspondendo, respetivamente, a uma area de aproximadamente 2,9 mil
hectares e 3,3 mil hectares de eucalipto. No entanto, o licenciamento dos projetos continuou muito condicionado pela
complexidade do quadro legal que regulamenta este tipo de acdes. Em relacdo a este aspeto, este periodo ficou
marcado pela entrada em vigor no final de outubro, de um novo quadro legal, RIAAR — Regime Juridico Aplicavel as
AcOes de Arborizacdo e Rearborizacdo, que visa simplificar o processo de licenciamento e reduzir os tempos de
aprovagao dos projetos.

Abastecimento de Madeira

A oferta de rolaria de eucalipto no mercado nacional, a exemplo dos Ultimos anos, tem sido deficitaria face as
necessidades de consumo instaladas na Peninsula Ibérica, contudo o Grupo Portucel manteve a tendéncia de
recuperagao iniciada no ano transato.

O consumo de matéria-prima foi da ordem dos 4,27 milhGes de metros clbicos de madeira sem casca.

Na prossecucdo da politica de responsabilidade corporativa e de envolvimento com as comunidades em que se insere,
o Grupo manteve a forte aposta quer na Certificacdo da Gestdo Florestal quer na Certificagcdo da Cadeia de Custddia,
como garantes do desenvolvimento sustentado do negdcio. Foram abastecidos as fabricas cerca de 1,85 milhGes de
metros cubicos de madeira certificada, dos quais 31% tiveram origem nas matas préprias. Toda a restante madeira
rececionada teve origem controlada.

O mercado de woodchips na Europa, e em especial na Peninsula Ibérica, tem conhecido grandes desenvolvimentos
nos ultimos anos e as quantidades movimentadas a nivel mundial tém-se incrementado, apesar do aumento de custos
do petrodleo.

Em 2013, face a insuficiente oferta de matéria-prima lenhosa no mercado ibérico, o Grupo recorreu ao mercado
internacional com a importagao de woodchip carriers provenientes do mercado sul-americano.

Nas compras no mercado internacional de eucalipto, o Grupo Portucel preocupa-se fortemente em garantir o
cumprimento integral de todos os seus standards de respeito ambiental, social e econdmico, tendo adquirido, em
2013, exclusivamente material de planta¢des com certificado FSC.

A atividade de angariagcdo de terras em 2013 caracterizou-se por um forte crescimento em relagdo a 2012,
prosseguindo desta forma o esforco do Grupo para alcangcar uma maior componente de abastecimento prdprio e
desenvolver praticas florestais que constituam um estimulo e um exemplo para os produtores florestais
independentes.

3.6.3. Energia

Em 2013, o Grupo Portucel atingiu uma produgdo bruta de energia elétrica de 2.359 GWh, registando-se um aumento
de 25,5% face ao ano anterior, devido a consolidagdo, por aquisicdo do total do capital, da cogeragdo de ciclo
combinado a gas natural no Complexo Industrial da Figueira da Foz, com designagdo social de SOPORGEN, S.A.. Esta
producdo total de energia elétrica corresponde a cerca de 5% da produgdo total nacional, tendo esta também
registado um consideravel aumento face ao ano anterior, com uma consequente redugdo da importagao liquida de
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Espanha.

A produgdo de eletricidade a partir de centrais a biomassa (3 em regime de cogeragdo e 2 centrais dedicadas) atingiu
1.242 GWh, um ligeiro acréscimo de 2,3 % face ao ano anterior, representando mais de 50% da estimativa da
produgdo total nacional em 2013 a partir deste recurso renovavel. O ligeiro aumento de produgdo de energia elétrica
a partir desta fonte primaria de energia foi conseguido nas cogeracdes a biomassa, em contrapartida com algumas
perdas nas centrais termoelétricas a biomassa, devido a paragens para intervengdo nas caldeiras e sistemas de
armazenamento, transporte e alimentacdo de biomassa. O ano de 2013 foi particularmente afetado com varias
avarias na caldeira da central termoelétrica a biomassa de Cacia, devido essencialmente a erosdo causada pelos
inertes incorporados na biomassa florestal residual.

Evolugdo da Produgdo Bruta de Energia Elétrica do Grupo Portucel a
partir de Biomassa
(Ano 2008 Base =100%)

136% 135% 138%
122%
100% 100% I
2008 2009 2010 2011 2012 2013

O contributo das duas novas centrais termoelétricas a biomassa, dedicadas sé a produgdo de eletricidade,
representou uma producdo bruta total de 207 GWh com uma venda para a rede de 183 GWh, ultrapassando
claramente as expectativas iniciais do projeto que eram de 167 GWh. Esta boa prestacdo deve-se essencialmente a
grande estabilidade e boa performance da operacdo e manutencdo, apesar de algumas dificuldades, devido as
elevadas humidades e teor de inertes e a irregularidades da biomassa residual adquirida.

A nova central de cogeracdo a gas natural de ciclo combinado de Setubal contribuiu com uma producgdo bruta de 581
GWh (-2,9% que o ano anterior devido a um acidente na turbina a vapor). Esta central de cogeragdao tem vindo a
incorporar alguns reajustamentos e alteracdes no que diz respeito a determinados componentes mecanicos das
turbinas a gas natural, tendo em vista melhorar a sua disponibilidade.

A Soporgen, empresa de cogeracdo agora totalmente consolidada no Grupo e vocacionada para o fornecimento de
energia térmica ao Complexo Industrial da Figueira da Foz, produziu 474 GWh em 2013.

Apesar do incremento da producdo de energia a partir de gas natural, associada as necessidades energéticas das
fabricas de papel de Setubal e Figueira da Foz, a produgdo de energia do Grupo foi essencialmente assegurada em
52,7% por centrais de cogeragdo e centrais termoelétricas a biomassa, ou seja, com recurso a combustiveis
renovaveis. Importa salientar que a cogeragdo combina a produgdo de energia elétrica com quantidades muito
superiores de energia térmica, tornando-se consideravelmente mais eficiente do que a convencional producgdo
exclusiva de eletricidade.

Bioenergia e Combustiveis Fosseis

As duas centrais termoelétricas a biomassa dos Complexos Industriais de Cacia e de Setubal e as trés centrais de
cogeracdo a biomassa do Grupo, permitiram consolidar a sua posicdo no dominio da produ¢do nacional de energias
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renovaveis. O grande beneficio em termos de reducdo de emissdes de CO2 terd impacto no balango destas emissdes a
nivel nacional e na diminuigdo da dependéncia de combustiveis fosseis importados, sendo desta forma um contributo
do Grupo para um designio nacional.

Biomassa Florestal para Fins Energéticos

O Grupo Portucel tem reforcado a sua posicdo como entidade produtora e fornecedora de biomassa florestal e de
subprodutos da madeira, consolidando essa posi¢do.

A gestdo integrada e sustentdvel da floresta, com preocupacdes ao nivel da conservacdo da biodiversidade, é
fundamental para o equilibrio na obtencdo de matéria-prima para a producdo de bens transacionaveis de elevado
valor acrescentado, como o caso da pasta e papel, e obtencdo de recursos sobrantes de biomassa para a producgdo de
energia.

O Grupo deu continuidade ao abastecimento dos seus centros de rececdo de biomassa, incluindo os situados nas
unidades fabris, permitindo a otimizacdo da explora¢do dos equipamentos de trituragdo de biomassa adquiridos e da
respetiva logistica relacionada com as operacgdes ligadas a este recurso.

3.6.4. Ambiente

Para monitorizacdo e comunicacdo das emissdes de gases com efeito estufa, as varias instalagdes do Grupo Portucel
submeteram a APA — Agéncia Portuguesa do Ambiente, em 2012, os procedimentos para atualizagdo dos TEGEE —
Titulos de Emissdo de Gases com Efeito de Estufa, para o periodo 2013 — 2020. Deste processo resultou a emissao de
novos titulos de emissdo para cada uma das instalagGes, com novas regras de monitorizagdo e de comunicagdo de
resultados a entidade competente para o periodo 2013-2020 e a atribuicdo definitiva das licengas de emissao.

O estudo, iniciado em 2012, para definicdo de metodologia para avaliagdo das emissdes difusas nas trés fabricas do
Grupo foi concluido em 2013, com a colaboracdo de entidades acreditadas para a monitorizacdao de emissdes gasosas.

Em 2013, o Grupo Portucel implementou um novo modelo para a monitorizagdo e controlo das emissGes gasosas que
resultam das suas atividades de combustdo. Com esta nova ferramenta de gestdo foram uniformizadas as
metodologias da monitorizagdo em continuo e otimizada a recolha, sistematizacdo e agregacao de informagdo por
fonte de emissao e por site.

Na Figueira da Foz, foi construido em 2013 um novo silo de casca de alimentac¢do a caldeira de biomassa, permitindo
um regime de explora¢do mais préximo da capacidade nominal, com reduc¢do da emissdao de Mondxido de Carbono
por regularizagao das condi¢Oes de abastecimento de casca a caldeira.

Em Setubal, foi feita em 2013 a renovacgdo da caldeira de biomassa, com introdugdo de novos niveis de ar secunddrio e
terciario, permitindo redugdo das emissdes de NOx.

Para cumprimento dos compromissos assumidos na Politica dos Sistemas de Gestdo e na Politica de Sustentabilidade,
o Grupo Portucel identifica, monitoriza e controla os aspetos ambientais da sua atividade, tendo como objetivo a sua
eliminagdo ou minimizacao, através de implementacao de praticas assentes no rigoroso cumprimento da legislacdo e
no principio da melhoria continua.

Os indicadores de desempenho ambiental mantiveram um bom e sustentado desempenho em todas as instalagdes
fabris, como resultado de melhorias processuais que, de forma consistente, tém vindo a ser implementadas nos varios
dominios: ar, dgua, residuos, energia e materiais.
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3.6.5. Inovacgao e Investigacao e Desenvolvimento

Durante o ano de 2013, o Grupo Portucel reforgou a sua aposta no desenvolvimento de novos segmentos de mercado,
tendo alargado a distribuicdo do Navigator Students, produto destinado a um publico estudantil e adaptado as
necessidades dos consumidores mais jovens que pretendem obter produtos de qualidade a pregos competitivos, a
novas geografias.

A relevancia dos projetos de Investigagdo e Desenvolvimento em que o Grupo esta envolvido tem sido reconhecida
pelos organismos oficiais competentes, designadamente a Agéncia de Inovacdo, o Ministério da Ciéncia, Tecnologia e
Ensino Superior e a Fundagdo para a Ciéncia e Tecnologia. No ambito do SIFIDE (Sistema de Incentivos Fiscais em
Investigacdo e Desenvolvimento Empresarial), estes organismos tém vindo a certificar como elegiveis investimentos
nesta area. Em 2009, 2010 e 2011 os investimentos realizados ascenderam a 3,7 milhdes, 3,8 milhdes e 8,4 milhdes de
euros, respetivamente. Em 2012 foi candidatado um investimento de 9,8 milhdes de euros e em 2013 foi realizado um
investimento superior a 9 milhdes de euros.

Em 2013, o Grupo manteve o investimento em investigacdo nas areas florestal, pasta e papel, através das atividades
do RAIZ — Instituto de Investigacdo da Floresta e Papel. Estas atividades foram desenvolvidas em estreita cooperagao
com as respetivas areas de atividade do Grupo e diversas entidades do sistema cientifico e tecnoldgico.
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4. Area de Negécios de Cimentos e Derivados - SECIL+SUPREMO

Conforme anteriormente mencionado, o Grupo Secil passou a ser integrado nas contas da Semapa pelo método de
consolidagdo integral a partir do final de margo de 2012.

Os dados apresentados no presente capitulo correspondem a 100% das atividades do Grupo Secil e do Grupo
Supremo no periodo em analise, apds ajustamentos de consolidagdo para a Semapa, ndo sendo diretamente
comparaveis com os apresentados na tabela “Contribuicdo por Segmentos de Negdcio”, incluida no capitulo 2 supra,
uma vez que na referida tabela o segmento Cimentos corresponde ao somatério de 100% das operagdes do Grupo
Secil e de 50% das atividades do Grupo Supremo.

4.1. PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

IFRS - valores acumulados

(milhdes de euros) 2013 2012 Var. (%)
Volume de vendas 463,0 496,4 -6,7%
Qutros Proveitos 26,6 41,5 -36,0%
Gastos e Perdas (423,1) (463,2) 8,7%
EBITDA 66,5 74,7 -10,9%
EBITDA Recorrente 61,2 69,8 -12,3%
Amortizagdes e perdas por imparidade (49,7) (74,0) 32,8%
Provisdes (reforcos e reversoes) (8,8) 0,4 -1079,2%
EBIT 13,0 1,1 1038,4%
Resultados Financeiros liquidos (26,0) (15,7) -65,8%
Resultados Antes de Impostos (13,0) (14,5) 10,6%
Impostos sobre Lucros 6,3 (7,3) 187,2%
Lucros Retidos do Exercicio (6,7) (21,8) 69,4%
Atribuivel aos Acionistas (12,5) (26,5) 53,0%
Atribuivel a Interesses Nao Controlados (INC) 5,8 4,7 22,2%
Cash-Flow 46,9 51,8 -9,4%
Margem EBITDA (%) 14,4% 15,1% -0,7 p.p.
Margem EBIT (%) 2,8% 0,2% 2,6 p.p.

31-12-2013 31-12-2012
Capitais Préprios (antes de INC) 5746 591,4 -2,8%
Divida Liquida 298,8 323,1 -7,5%
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4..2. PRINCIPAIS INDICADORES OPERACIONAIS

Unid. 2013 2012 Var 13/12
Capacidade produtiva anual de cimento 1000t 8.010 8.010 0%
Vendas Cimento cinzento 1000t 4.997 4.902 2%
Vendas Cimento branco 1000t 87 92 (5%)
Vendas Cal artificial 1000t 56 66 (16%)
Vendas Clinquer 1000t 231 315 (27%)
Betdo-pronto 1000 m3 1.214 1.406 (14%)
Inertes 1000t 2.346 2.432 (4%)
Prefabricac@o em betdo 1000t 74 87 (15%)
Argamassas 1000t 99 141 (30%)
Cal hidraulica 1000t 22 15 47%
Cimento-cola 1000t 12 10 22%
NUmero de pessoal n? 2.617 2.659 -42

4.3. SINTESE GLOBAL DAS ATIVIDADES DOS GRUPOS SECIL E SUPREMO

Em Portugal, principal mercado do Grupo Secil, a atividade da construgdo continuou em baixa, tendo-se mantido a
tendéncia negativa a que se assistiu no ano transato. De acordo com a AECOPS — Associacdo de Empresas de
Construcdo e Obras Publicas e Servigos, o setor da construgcdo encontra-se confrontado com uma quebra sem
precedentes na atividade produtiva, assistindo-se a uma falta generalizada de obras e a auséncia de perspetivas de
uma alteragdo rapida da conjuntura.

No periodo de janeiro - dezembro a produciio do setor da construcdo diminuiu 16,3 % (indice de producdo na
construcdo e obras publicas — INE Fevereiro 2014) e o consumo de cimento registou em 2013 uma quebra de cerca de
20% em relagdo a 2012, fixando-se em 2.800 milhares de toneladas. No entanto, de acordo com a ultima informagdo
disponivel da FEPICOP — Federagdo Portuguesa da Industria da Construgdo e Obras Publicas, apesar da atividade da
construcdo se manter em terreno negativo, os dados de novembro de 2013 revelam uma tendéncia de recuperagao
dos indices baseados nas opiniGes dos empresarios da construgao civil.

Neste contexto adverso, o volume de negdcios consolidado da area de Cimentos’ no exercicio de 2013 ascendeu a
463,0 milhdes de euros. Este desempenho representou um decréscimo de 6,7% face ao verificado no periodo
homdlogo, refletindo o menor desempenho da generalidade das vendas dirigidas ao mercado portugués e da unidade
de negdcio de cimento em Angola.

Refira-se o incremento do volume de negdcios no mercado externo da unidade de negécio de cimento em Portugal
em 6,5% e das atividades desenvolvidas no Libano, na Tunisia e no Brasil, que permitiram minimizar o decréscimo
global de atividade.

O EBITDA atingiu 66,5 milhdes de euros, o que comparado com o valor registado em 2012, de 74,7 milhdes de euros,
traduziu-se num decréscimo de 10,9%, devido essencialmente a menor performance atingida pelos segmentos de
negadcio localizados em Portugal (consequéncia direta da crise profunda que se verifica no setor de construcdo) e, em
menor grau, das unidades de negdcio de cimento na Tunisia e em Angola.

O EBITDA do exercicio de 2013 encontra-se negativamente influenciado pelo registo de imparidades para inventdrios
e dividas a receber cujo valor aumentou em cerca de 3 milhdes de euros face ao registado no exercicio de 2012.

® Inclui 100% do Grupo Secil + 100% do Grupo Supremo
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Destaca-se o efeito muito positivo da diminui¢do e controlo dos custos operacionais, incluindo os custos com pessoal,
em resultado da reestruturagdo operacional levada a cabo em Portugal durante os anos de 2012 e 2013, no sentido de
adaptar as estruturas a atual realidade do mercado.

A margem EBITDA durante o exercicio de 2013 situou-se nos 14,4%, 0,7 p.p. abaixo da margem observada no periodo
homélogo.

Os resultados operacionais situaram-se em 13,0 milhGes de euros, que compara com 1,1 milhdes de euros no ano
anterior. No exercicio de 2012, este indicador foi negativamente influenciado pela contabilizacdo de um conjunto de
perdas com imparidades no valor global de 23,9 milhdes de euros.

No exercicio econdmico de 2013, a area de Cimentos registou prejuizos de 12,5 milhdes de euros, fundamentalmente
explicados pelos seguintes fatores: (i) diminuicdo da margem operacional, (ii) registo de um conjunto de perdas com
imparidades anteriormente referido e (iii) aumento dos encargos financeiros (em resultado do efeito combinado do
aumento da divida liquida média no periodo e da taxa média de juro do Grupo).

O investimento global ascendeu a 112,4 milhdes de euros (34,4 milhdes de euros referentes ao Grupo Secil e 78,0
milhGes de euros referentes ao Grupo Supremo), dos quais 33,8 milhdes dizem respeito a investimentos operacionais
e 78,5 milhGes de euros relativos a investimentos de desenvolvimento (2,0 milhGes de euros referentes ao Grupo Secil
e 76,5 milhGes de euros relacionados com a construgdo da nova fabrica do Grupo Supremo localizada no Brasil).

A 31 de dezembro de 2013, a divida liquida cifrava-se em 298,8 milhGes de euros (-24,2 milhdes de euros do que em
2012).

Distribuicdo do Volume de Negdcios por Segmentos e Geografia

Segmentos

3.4% 2012 ®2013

395,7

22,8%

-10,7%

Milhdes Euros

74,8 57,8
. I
Cimento e Clinquer Betdo Pronto Outros Segmentos *

* Inclui Inertes, Argamassas e Pré-fabricados

O volume de negdcios do segmento Cimento e Clinquer regrediu 3,4% face ao ano de 2012, em resultado da
diminuigdo das vendas de cimento dirigidas ao mercado interno em Portugal, assim como das operagdes cimenteiras
situadas em Angola. Os restantes segmentos registaram igualmente uma contragdo face aos valores apresentados em
2012.
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O volume de negdcios resultante do conjunto das operagdes desenvolvidas fora de Portugal e das exportagdes a partir

de Portugal aumentou o seu peso relativo: 67,2% vs 61,2% registados em 2012.

Distribuicdo do EBITDA por Segmentos e Geografia
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* Inclui Inertes, Argamassas e Pré-fabricados

Em 2013, o segmento Cimento e Clinquer diminuiu o seu peso, absoluto e relativo, no conjunto das operagGes

desenvolvidas, comparativamente com o ano anterior.
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Portugal Tunisia Angola Cabo Verde Libano Brasil Total

Nota: O segmento Portugal inclui o EBITDA da Silonor (Franga) e Secilpar (Espanha)

Em termos de reparticdo geografica, o EBITDA apresentou uma maior concentracdo das operagbes fora de Portugal
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face ao periodo homdélogo, sendo que as mesmas representaram cerca de 67,1% do total do EBITDA vs 52,4%
registados no exercicio de 2012.

4.4. EVOLUCAO DOS NEGOCIOS

4.4.1. Portugal

4.4.1.1. Enquadramento de Mercado

De acordo com as previsdes divulgadas pelo FMI, o produto interno bruto terd caido 1,8% em 2013 (World Economic
Outlook, FMI, janeiro 2014). As atuais proje¢des do Banco de Portugal apontam igualmente para uma queda em 2013,
estimada em 1,5% (Boletim Econdmico de inverno — janeiro 2014).

A atividade da construgdo e o consumo de cimento continuam em baixa na Unido Europeia, especialmente nos paises
com graves dificuldades orcamentais e financeiras, como é caso de Portugal, que constitui o principal mercado do
Grupo Secil.

O ano de 2013 foi assim, mais uma vez, marcado por um forte ambiente recessivo no setor da constru¢cdo em
Portugal. As restrigGes orcamentais que tém vindo a ser impostas conduziram a uma redug¢do no investimento publico
e privado, resultando num decréscimo do consumo de cimento em Portugal.

O setor da construgdo residencial continuou a ndo recuperar, fruto do elevado stock acumulado e do endividamento
das familias. Nas obras publicas, tradicional alavanca da economia, o contexto orcamental voltou a adiar os projetos
para o futuro.

Neste enquadramento desfavoravel, o Grupo Secil apresentou os seguintes indicadores globais da atividade
desenvolvida em Portugal durante o exercicio de 2013:

Portugal Volume de Negécios EBITDA Quantidades Vendidas

(milhdes de euros) 2013 2012 13/12 (%) 2013 2012 13/12 (%) Unid. 2013 2012 13/12 (%)
Cimento e Clinquer 161,4 1771 -8,9% 26,1 40,7 -35,9% 1.000 t 2.233,6 2.427,0 -8,0%
Betdo Pronto 40,8 58,8 -30,5% -2,9 -1,7 -69,4% 1.000 m3 699,0 958,1 -27,0%
Inertes 7,6 8,7 -12,3% -0,2 -1,6 84,8% 1.000 t 1.733,8 1.978,8 -12,4%
Argamassas 9,2 9,1 0,7% 0,9 0,3 178,6% 1.000 t 133,5 166,1 -19,6%
Pré-fabricados 4,9 5,7 -14,0% -1,4 -0,4 -251,8% 1.000 t 69,8 82,1 -15,0%
Outros 0,8 1,5 -44,7% -0,6 -1,7 67,9%
Total 224,7 260,8 -13,9% 21,9 35,6 -38,6%

4.4.1.2. Cimento e Clinquer

Em 2013, a procura de cimento continuou em queda, assim como o consumo, que se estima ter atingido 2,8 milhGes
de toneladas, que de acordo com os dados do CEMAPRE — Centro de Matematica Aplicada a Previsdo Econdmica,
registou em 2013 uma variagao homologa negativa de 20%, ainda assim inferior a verificada em 2012 (-28,6%).

As vendas da unidade de negdcio de cimento da Secil no mercado nacional acompanharam esta tendéncia e foram
vendidas 996 mil toneladas, menos 20,0% que em 2012. O ano de 2013 foi marcado por um ambiente concorrencial
muito forte, resultado, quer do excesso da capacidade instalada em Portugal, quer do excesso de oferta que atinge o
mercado Espanhol.
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Apesar do contexto adverso, a area do cimento manteve a sua posicdo competitiva no mercado nacional, através de
uma dindmica comercial focada na diversidade da oferta de produtos, na consolidagdo da estrutura de distribuicdo e
na implementacao de novas metodologias de relacionamento com o cliente. Do esfor¢o desenvolvido ao longo do
ano, resultou um aumento do preco médio de venda e um aumento do peso relativo dos produtos mais complexos e
de maior valor acrescentado.

E de assinalar a incorporacdo de cimento branco da Secil em vérias obras relevantes, entre as quais se salientam o
Elevador Panoramico de Sines e o Elevador do Jardim Publico da Covilh3, a continuacdo do fornecimento de cimento
branco para a Fundacdo Nadir Afonso (Arquiteto Alvaro Siza Vieira), localizada em Chaves, e a conclusdo do Edificio
Poente no Tagus Park — Oeiras (Arquiteto Frederico Valsassina).

Relativamente a obras com cimento cinzento, destacam-se o refor¢o de poténcia de duas importantes barragens, a da
Venda Nova e a de Salamonde, localizada em Vieira do Minho, a Igreja dos Navegantes na Expo Norte em Lisboa, a
conclusdo do Data Center da Portugal Telecom na Covilh3, a construgdo de infraestruturas de Rega do Alqueva e o
Edificio Dynamic em Braga.

Indicadores

Volume de Negobcios EBITDA

1771 -8,9%
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O volume de negdcios atingiu um valor de 161,4 milhdes de euros, o que representou uma diminuicdo de 8,9% face
aos valores registados em 2012, resultante da quebra do volume de vendas dirigidas ao mercado interno (-20,0%).

No mercado interno, e em resultado do esfor¢co desenvolvido ao longo do ano, verificou-se um aumento do preco
médio de venda e um aumento do peso relativo dos produtos mais complexos e de maior valor acrescentado, pelo
que o decréscimo ja referido no volume de vendas se traduziu numa quebra de 18,2% em volume de negdcios.

Relativamente a atividade de exportacgado (incluida no conjunto das operag¢des desenvolvidas em Portugal), verificou-se
um aumento do volume de negdcios em 6,5% e uma contribui¢do de 55,4% para o volume de vendas total em 2013. O
Grupo Secil deu assim continuidade a sua orientagdo para a exportacgdo, tendo sido registado um aumento nas vendas
de cimento, que atingiram o volume mais elevado de sempre, mantendo também a constante identificacdo de
oportunidades em novos mercados.

A unidade de negdécio de Cimento e Clinquer em Portugal obteve uma performance inferior a verificada no ano
anterior, tendo o EBITDA atingido um valor de 26,1 milhdes de euros, 35,9% inferior ao valor registado em 2012. Esta
evolucdo desfavoravel deveu-se fundamentalmente (i) ao decréscimo sensivel da margem média de venda, fruto da
diminuicdo das vendas no mercado doméstico que tem pregos e margens mais elevados que a exportacgdo e (ii) as
vendas de CO2, que em 2013 registaram uma reducao significativa face as do ano anterior (1,0 milhdo de euros vs 9,2
milhGes de euros). Assim, expurgando o efeito das receitas provenientes da aliena¢do de CO2, a redugdo de EBITDA
face ao ano de 2012 teria sido de 20,0% (25,0 milhdes de euros vs 31,4 milhdes de euros).
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Atividade Industrial

Durante o ano de 2013, a producdo de cimento nas fdbricas do Grupo Secil em Portugal atingiu 2,2 milhdes de
toneladas, o que representou uma reducao de 5% face a 2012, em resultado da diminuig¢do da procura.

Producao de Cimento

2013 2012 Variagdo
Cimento Cinzento (1.000 t) 2.062 2.175 -5%
Cimento Branco (1.000 t) 90 96 -6%
Total (1.000 t) 2.152 2.270 2.270

O cimento produzido nas trés fabricas do Grupo Secil em Portugal continua a apresentar caracteristicas finais bastante
homogéneas e elevados padrdes de qualidade, aspeto que se considera essencial para garantir um reconhecimento
geral no mercado sobre o alto nivel de exigéncia requerido pela Secil.

Em 2013, foi dada continuidade aos projetos de reducdo de custos, destacando-se o programa de sinergias na drea de
manutencgao industrial, visando a redugdo de custos de materiais, servigos e stocks, assim como o projeto de aumento
de eficiéncia energética, com o objetivo de reduzir os custos com energia elétrica e térmica.

Refira-se, em particular, a fusdo da gestdo operacional das dreas de manutencao e producdo das fabricas de cimento
da Maceira e Pataias, o que permitiu aumentar a eficiéncia operacional destas fabricas.

Prosseguiu-se o aumento da utilizagdo de residuos industriais como combustivel térmico, tendo sido aumentada a
taxa de utilizagdo de combustiveis alternativos de 41% em 2012, para 44% em 2013. Os esforgos e investimentos
nesta area continuam a ser uma prioridade, visando a obtencdo de uma taxa de utilizacdo de Combustiveis
Alternativos superior com a consequente poupanga dos custos energéticos.

Embora o resultado das medidas acima referidas ndo tenha permitido atenuar totalmente o impacto da quebra de
atividade que se verificou no mercado interno, as mesmas visam aumentar a competitividade das diferentes unidades
em Portugal, assim que o mercado comece a dar sinais de retoma.

Investimento

Os investimentos realizados em 2013 totalizaram 13,2 milhGes de euros, resultando num aumento de 10,3% face ao
ano anterior.

Destacam-se a finalizacdo dos projetos de aumento da capacidade de armazenagem de Combustiveis Alternativos e a
finalizagdo da instalagdo de by-pass de gases nos fornos da Fabrica do Outdo e da Maceira. Todos estes projetos tém
como finalidade o aumento da utilizagdo de Combustiveis Alternativos e a obtencdo de poupancas no consumo de
energia.
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4.4.1.3. Betao-Pronto

Volume de Negodcios EBITDA

58,8
-30,5%

Milhdes Euros
Milhdes Euros

2012 2013 2012

1,7) -69,4% (2,9)

A escassez de obras derivada da situacdo no setor da construgdo, associada a situacdo concorrencial muito forte,
refletiu-se no volume de vendas de Betdo-Pronto, que atingiram em 2013 cerca de 699 mil m3, traduzindo uma
variagdo negativa de 27,0%.

Neste contexto adverso, o volume de negdcios desta unidade de negécio cifrou-se em cerca de 40,8 milhGes de euros,
0 que representou uma reducgao de 30,5% relativamente ao ano de 2012. A redugdo do volume de negdcios do Betdo-
Pronto foi mais significativa que a quebra das quantidades (30,5% vs 27,0%), fruto do decréscimo do prego médio de
venda e das margens, como consequéncia de uma situacdo concorrencial desfavordvel e agressiva. Apesar de uma
aposta maior em produtos de valor acrescentado e do registo de um aumento das vendas dos mesmos, o peso deste
tipo de produtos no total de vendas ainda é diminuto.

Em termos de performance, o EBITDA atingiu -2,9 milhGes de euros vs -1,7 milhGes de euros registados no ano
anterior, o que traduz uma redugdo de 69,4%.

4.4.1.4. Inertes
Volume de Negobcios EBITDA

8,7

-12,3%

Milhdes Euros
N
)
Milhdes Euros

2012 2013 2012 2013
(0,2)
84,8%

(1,6)

A significativa diminuicdo do numero de obras e do volume de cada obra continuaram a contribuir para uma
concorréncia muito agressiva por parte dos diversos concorrentes no mercado.

Neste contexto, o volume de vendas da unidade de negdcio de Inertes cifrou-se em 1,7 mil toneladas, traduzindo um
decréscimo de 12,4%, tendo sido vendidas menos 245 mil toneladas em relagdo ao ano anterior. Destaca-se a
alteracdo na abordagem ao mercado, onde se procurou privilegiar o fornecimento de agregados mais valorizados,
tendo as vendas sido compostas por um mix mais valorizado.

Assim, o volume de negdcios apresentou um decréscimo de 12,3%, atingido cerca de 7,6 milhGes de euros. Destaca-se
0 aumento no preco médio de venda de cerca de 4,6% nas vendas efetuadas no continente, ainda que o mesmo ndo
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tenha sido suficiente para atenuar o efeito do decréscimo dos servicos de transporte no volume de negdcios e o
decréscimo do preco de venda na Regidgo Auténoma da Madeira. Este aumento do prego é reflexo da alteragao do mix

de vendas acima referido.

O EBITDA atingiu -0,2 milhGes de euros, o que representou uma variagdo positiva de 84,8% relativamente ao ano

anterior.

4.4.1.5. Argamassas

Volume de Negocios EBITDA

01 07%

Milhdes de Euros
Milhdes de Euros

03 178,6% 09
—
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O volume de vendas efetuadas no mercado interno da unidade de negdécios de Argamassas seguiu a tendéncia do
mercado, registando uma quebra de 21,2%, a qual foi compensada com a aposta numa estratégia de lancamento e
promocgdo de novos produtos de valor acrescentado, iniciada em 2011, e pelo aumento das vendas de cal hidraulica,
as quais foram impulsionadas pelo encerramento da fabrica de um concorrente em margo de 2013.

A nivel internacional foi dada continuidade a linha estratégica tracada em 2012, com o volume de vendas das
exportagdes a apresentarem um crescimento de 6,3%, registando-se uma expansdo da presenca geografica a novos

paises como a Holanda, a Bélgica e o Canada.

Neste contexto, o volume de negdcios desta unidade foi de 9,2 milhGes de euros, o que representou um acréscimo de
0,7% face ao ano de 2012.

O EBITDA atingiu cerca de 0,9 milhGes de euros, o que traduz um incremento de 178,6%.

4.4.1.6. Pré-Fabricacao em Betdo

Volume de Negocios EBITDA
5,7
-14,0%

8 8
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B 3
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(0,4) -251,8%

(1.4)

Durante o ano de 2013, as vendas de pré-fabricados continuaram em queda, com o mercado a ser marcado por uma
concorréncia muito agressiva, pela oferta instalada muito superior a procura e por pregos muito baixos.

A quebra de 15,0% nas vendas desta unidade de negdcio foi devida a diminuicdo acentuada de atividade da Secil
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Prebetdo, uma vez que as vendas da Argibetdo apresentaram um crescimento em relagdo a 2012.

Neste contexto, o volume de negdcios foi de 4,9 milhGes de euros, traduzindo uma quebra de 14,0% face ao ano de
2012, ainda assim inferior ao decréscimo das vendas em quantidade. Com efeito, o0 aumento dos pre¢cos médios das
telhas, quer nas vendas em Portugal, quer nas vendas efetuadas em Espanha, permitiu que o preco médio de venda
desta area de negdcio apresentasse um crescimento de 2,9% em Portugal e 3,3% em Espanha respetivamente.

Em termos de desempenho operacional, esta unidade de negdcios apresentou um EBITDA de -1,4 milhGes de euros,
gue compara desfavoravelmente com -0,4 milhGes de euros atingidos em 2012.

4.4.2. Tunisia

4.4.2.1. Enquadramento de Mercado

A economia tunisina devera ter crescido 3,0% em 2013, abaixo dos 3,6% verificados em 2012 (World Economic
Outlook, FMI, janeiro 2014), continuando, no entanto, a ser afetada pelos efeitos da situacdo pds revolucionaria,
marcada pelo agravamento da crise politica, mantendo-se os focos de instabilidade social, manifestagGes, greves e
inseguranca em geral, assim como pela deterioracdo econdmica dos principais parceiros comerciais.

Os setores do turismo e das exportagGes continuam em recessdo, os desequilibrios orcamentais e externos
agravaram-se e as reformas estruturais tém sido implementadas com um ritmo mais lento do que o inicialmente
previsto. Embora o setor das obras publicas esteja em recessdo, o setor da construgdo na vertente habitacional e
comercial continua em desenvolvimento.

O dinar tunisino manteve a tendéncia verificada em 2012 de desvalorizagdo face ao euro, registando uma quebra de
aproximadamente 7,0% em termos médios.

Os indicadores globais da atividade desenvolvida na Tunisia pelo Grupo Secil, nos exercicios de 2012 e 2013,
apresentaram a seguinte evolucao:

Tunisia Volume de Negdcios EBITDA Quantidades Vendidas
(milh&es de euros) 2013 2012 13/12 (%) 2013 2012 13/12 (%) Unid. 2013 2012 13/12 (%)
Cimento e Clinquer 59,3 59,1 0,4% 7,2 8,5 -15,8% 1.000 t 1.272,3 1.217,5 4,5%
Betdo Pronto 7,8 7,9 -0,3% 0,9 08 8,8% 1.000 m3 175,1 175,9 -0,4%
Pré-fabricados 0,0 0,1 -70,5% 0,0 0,0 -68,3% 1.000 t 3,4 4,0 -16,4%
Total 67,2 67,1 0,2% 8,0 9,3 -13,7%

4.4.2.2. Cimento e Clinquer

O consumo de cimento no mercado tunisino atingiu cerca de 7,7 milhdes de toneladas, o que representou um
aumento de 2,5% relativamente ao ano anterior. Na Regido Sul, local onde se encontra localizada a unidade fabril do
grupo Secil, o aumento foi da ordem dos 3,0%.

O desempenho comercial desta unidade de negdcio melhorou face a 2012, registando-se um crescimento de 4,5% no
volume de vendas, que atingiu cerca de 1,3 milhGes de toneladas, devido ao ligeiro aumento das quantidades
exportadas, uma vez que no mercado local os valores se mantiveram idénticos. Refira-se que a atividade de
exportacdo tem um peso diminuto no volume de negdcios total, uma vez que ao longo de 2013 continuaram-se a
verificar as restricdes administrativas as exportagoes.
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Indicadores

Volume de Negocios EBITDA
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O volume de negdcios da unidade de negdcio de Cimento e Clinquer ascendeu a cerca de 59,3 milhGes de euros,
registando um acréscimo de 0,4% face ao valor acumulado nos 12 meses do ano anterior. De referir que o volume de
negocios expresso na moeda local aumentou cerca de 8% tendo, no entanto, sido parcialmente anulado pela
desvalorizagdo do dinar tunisino.

No mercado local, a manutencdo em 2013 do controlo administrativo dos precos de venda, que permanecem
inalterados desde Julho de 2011, contribui para a quebra registada no volume de negdcios, uma vez que as
guantidades vendidas se mantiveram praticamente idénticas as do ano anterior.

Salientamos que os pregos praticados no mercado Tunisino sdo substancialmente inferiores aos praticados nos paises
vizinhos. Por este motivo, o Governo tem vindo a impor fortes restricdes as exportagdes, onde recorrentemente se
obtém uma margem superior a do mercado interno.

Refira-se, no entanto, que no inicio de 2014 o governo tunisino anunciou a liberalizacdo dos precos de venda do
cimento e das exportacgdes.

O EBITDA atingido por esta unidade de negdcio foi de 7,2 milhdes de euros, traduzindo-se numa diminui¢do de 15,8%
face ao periodo homdélogo, em resultado de paragens ocorridas nos dois fornos para substituicdo dos arrefecedores.
Para responder as solicitagdes do mercado, recorreu-se a quantidades apreciaveis de clinquer comprado a terceiros,
com a consequente perda de margem. Adicionalmente, a desvalorizagdo cambial acima referida teve também um
impacto negativo nos custos das importagdes de pecas sobressalentes. Refere-se que estes efeitos foram
parcialmente atenuados pelo aumento do volume de cimento exportado, conforme acima mencionado.

Atividade Industrial

A producdo de cimento e clinquer atingiu 2,1 milhGes de toneladas, tendo aumentado 1,4% face ao ano anterior. O
ano de 2013 ficou marcado por paragens ocorridas nos dois fornos para substituicdo dos arrefecedores, dando origem
a uma quebra de 4,6% na producgao de clinquer.

Investimento

Os investimentos ascenderam a 7,7 milhGes de euros, tendo assumido importancia primordial a substituicdo dos
arrefecedores dos dois fornos, o que ira permitir a obtencdo de ganhos energéticos e um aumento da capacidade de
produgdo de clinquer.

Apesar da conclusdo destes trabalhos ter ocorrido ja no final do ano, ainda foi possivel verificar os efeitos positivos
deste investimento, tendo a unidade aumentado as producgGes de clinquer e conseguido margens EBITDA mais
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elevadas do que as obtidas nos restantes meses do ano, perspetivando-se uma melhoria dos resultados em 2014.

4.4.2.3. Betdo-Pronto e Pré-fabricacio em Betdo
Volume de Negocios EBITDA
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Em 2013, continuou a assistir-se a uma diminuicdo das grandes obras publicas e a um crescimento de forma
desordenada da construcdo privada. Neste contexto, o volume de vendas da atividade de Betdao-Pronto manteve-se
igual ao verificado em 2012, atingindo 175 mil toneladas e as vendas de Pré-Fabricagdo registaram um decréscimo de
cerca de 16,4%.

Globalmente, o volume de negdcios destas unidades de negdcios decresceu aproximadamente 1,3%, atingindo 7,9
milhdes de euros, embora na moeda local tenha apresentado um desempenho positivo, em virtude do aumento do
preco médio de venda do betdo pronto, anulado, no entanto, pela desvalorizagdo cambial.

O EBITDA acumulado ao longo dos ultimos 12 meses atingiu cerca de 0,9 milhGes de euros, traduzindo um

crescimento de 7,7% face a 2012.

4.4.3. Libano

4.4.3.1. Enquadramento de Mercado

De acordo com os ultimos dados publicados pelo FMI, a economia libanesa terd crescido 1,5% em 2013, a semelhanga
do que sucedeu em 2012 (World Economic Outlook, FMI, janeiro 2014) e abaixo das proje¢Ges do inicio de 2013.

A regido do Médio Oriente tem sido palco de mudancas significativas, marcadas pela transicdo politica em alguns
paises, deixando adivinhar algumas promessas de crescimento. Contudo, estas mudangas também tém criado
incertezas, que se refletiram no investimento, no turismo e na atividade econémica em geral. O Libano ndo esta
imune a esta conjuntura e tem sofrido o impacto da desaceleragdo global e da instabilidade regional, com destaque
para a situacdo vivida na Siria.

Os indicadores globais da atividade desenvolvida no Libano pelo Grupo Secil, nos exercicios de 2012 e 2013,

apresentaram a seguinte evolucao:

Libano Volume de Negdcios EBITDA Quantidades Vendidas
(milhdes de euros) 2013 2012 13/12 (%) 2013 2012 13/12 (%) Unid. 2013 2012 13/12 (%)
Cimento e Clinquer 81,3 79,9 1,8% 30,5 23,2 31,4% 1.000 t 1.214,6 1.138,3 6,7%
Bet&o Pronto 9,1 8,2 11,5% 0,7 0,5 46,1% 1.000 m3 152,5 131,6 15,9%
Total 90,4 88,0 2,7% 31,2 23,7 31,7%
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4.4.3.2. Cimento e Clinquer

Embora se tenha previsto um aumento da atividade econdmica, era expectavel que se viesse a verificar uma
estabilizacdo no consumo de cimento, apds o boom verificado entre os anos de 2003 e 2011. No entanto, a procura no
setor imobiliario foi extremamente forte e as obras publicas também apresentaram algum dinamismo, permitindo a
continuagdo do crescimento da atividade da construcdo e impulsionando o consumo do cimento para um novo nivel
recorde.

Neste contexto, o nivel de consumo de cimento cresceu comparativamente a 2012, atingindo o valor de 5,9 milhdes
de toneladas, o que representou um crescimento em cerca de 10%.

Indicadores
Volume de Negocios EBITDA
& 3 31,4% 30,5
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O volume de vendas da unidade de negdcio de cimento no Libano registou uma performance muito positiva,
assistindo-se a um crescimento de 6,7% comparativamente com o ano anterior, tendo as vendas sido realizadas
integralmente no mercado interno.

O volume de negécios da unidade de negdcios de cimento no Libano atingiu cerca de 81,3 milhdes de euros,
traduzindo uma subida de 1,8% face a idéntico periodo do ano anterior, em resultado do aumento das quantidades
vendidas e de um ligeiro acréscimo do preco de médio de venda.

O EBITDA atingiu cerca de 30,5 milhdes de euros, 31,4% acima do verificado no ano anterior, sendo que este aumento
significativo do desempenho é consequéncia essencialmente do melhor desempenho na area da producdo e também
da ja mencionada melhoria da performance comercial, que se traduziu num aumento do volume de negécios.

Com efeito, a resolucdo dos problemas técnicos e de abastecimento de eletricidade verificados no ano anterior (com o
correspondente sobrecusto de aquisicdo de clinquer e cimento), a melhoria dos indicadores dos consumos de energia
térmica e elétrica e a diminuicdo da taxa de incorporacdo de clinquer, permitiu obter uma redugdao dos custos de
produgdo.

Atividade Industrial

A produgdo anual da fabrica de Sibline registada em 2013 foi a mais elevada de sempre, tendo o cimento atingido
1.238 mil toneladas e o clinquer 923 mil toneladas, o que traduz uma variagdo positiva face ao ano anterior de 10,3%
e 13,0%, respetivamente.

No ano de 2012 a producdo tinha sido fortemente influenciada pelo desempenho do 12 semestre, em resultado de
paragens prolongadas das linhas de produgdo, devido a ocorréncia de problemas técnicos e dos frequentes cortes no
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abastecimento de eletricidade, situagdes que foram entretanto ultrapassadas, permitindo estabilizar a producao.

Refere-se adicionalmente a melhoria registada no consumo de energia térmica, em resultado da conclusdo do
investimento na remodelacdo da linha 1, a diminui¢do consideravel do consumo de energia elétrica, devido a melhoria
do desempenho da area produtiva, e a diminui¢cdo da taxa de incorporagdo de clinquer para 76,7%, a mais baixa de

sempre.

Investimento

Os investimentos ascenderam a 9,4 milhdes de euros, destacando-se a conclusdo da remodelagdo da linha 1, a qual
permitiu a obtencdo de uma melhoria no consumo de energia térmica, influenciando positivamente os custos
incorridos com os combustiveis.

4.4.3.3. Betao-Pronto

Volume de Negocios EBITDA
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Em 2013, a atividade do Betdo-Pronto foi impulsionada de forma muito positiva pelo dinamismo do setor da
construgdo, tendo-se verificado um aumento significativo no volume de vendas, que se cifrou em 153 mil m’ de betdo
(+15,9% comparativamente a 2012), constituindo um maximo historico.

O volume de negdcios também apresentou um bom desempenho e atingiu um valor de cerca de 9,1 milhGes de euros,
traduzindo um aumento de 11,5% face a 2012, devido exclusivamente ao aumento das quantidades vendidas, ja que o
preco médio de venda decresceu cerca de 4,0%, fruto da situagdo concorrencial.

O valor do EBITDA cifrou-se em 765 mil euros, 46,1% acima do registado em 2012, refletindo o aumento das
guantidades vendidas, assim como os ganhos obtidos com a reducdo dos custos varidveis de produgdo, que
permitiram compensar a retragdo verificada nos precos médios de venda.

4.4.4. Angola

4.4.4.1. Enquadramento de Mercado

A economia angolana mantém-se em fase de crescimento estimando-se, de acordo com a ultima informacao
divulgada pelo FMI, que o produto interno bruto terd crescido 5,6% em 2013, acima dos 5,2% observados em 2012
(World Economic Outlook, FMI, janeiro 2014).

Estas perspetivas de crescimento assentam na expansdo do setor petrolifero e da produgdo de gas, no aumento do
consumo privado e na implementacdo do programa de investimento publico em infraestruturas, permitindo
acréscimos na atividade da construgao, bem como noutros setores.
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Os indicadores globais da atividade desenvolvida em Angola pelo Grupo Secil, nos exercicios de 2012 e 2013,
apresentaram a seguinte evolugdo:

Angola Volume de Negécios EBITDA Quantidades Vendidas
(milhGes de euros) 2013 2012 13/12 (%) 2013 2012 13/12 (%) Unid. 2013 2012 13/12 (%)
Cimento e Clinquer 23,9 28,5 -16,3% 0,3 2,9 -88,2% 1.000 t 180,2 190,6 -5,5%
Total 23,9 28,5 -16,3% 0,3 2,9 -88,2%

4.4.4.2. Cimento e Clinquer

O crescimento da economia angolana traduziu-se também na continuac¢do do crescimento da atividade da construcgao,
pelo que o consumo de cimento tera atingido os 5,5 milhdes de toneladas, o que representa um aumento de cerca de
10% face ao ano anterior.

O ano de 2013 fica marcado pelo aumento da capacidade produtiva dos produtores nacionais de 4,5 milhdes para 7,5
milhdes de toneladas, em resultado da duplicacdo de capacidade de um dos produtores e da consolidagdo do
processo produtivo de outro que iniciou a sua laboragdo no 42 trimestre de 2013.

Destaca-se o facto da capacidade produtiva de cimento em Angola ser atualmente superior as necessidades do
mercado, o que conjugado com a pressdo dos precos mais baixos do cimento importado da China, originou uma
gueda significativa nos precos de venda, que em 2013 terad sido de cerca de 12% face ao ano anterior.

Indicadores
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28,5
. -16,3% .
£ £
E 23,9 % 2,9
g g -88,2% 03
2012 2013 2012 2013

A Secil Lobito atingiu um volume de vendas de 180,2 mil toneladas, que correspondem a um volume de negdcios de
23,9 milhdes de euros, representando uma diminui¢cdo de 5,5% e 16,3% respetivamente, em comparag¢do com o ano
anterior.

O EBITDA registou uma contragdo de 88,2%, atingindo os 343 mil euros, em resultado da diminuicdo dos volumes
vendidos e do pregco médio de venda face ao ano de 2012, bem como do registo de imparidades em inventarios.

Em resposta a esta conjuntura desfavoravel, procedeu-se a um ajustamento no numero de colaboradores, que
registou uma reducdo de 6% relativamente a dezembro de 2012, permitindo desta forma obter um ajustamento no
lado dos custos.

Investimento

Os investimentos ao longo do ano totalizaram 1,9 milhGes de euros, destacando-se os realizados nos moinhos, os
quais permitirdo a diminui¢do dos custos varidveis de producdao em cerca de 15%, através da reducdo da taxa de
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incorporacao de clinquer, com impacto relevante apenas no exercicio de 2014, uma vez que os investimentos sé
ficaram concluidos préximo do final de 2013.

4.4.5. Brasil

4.4.5.1. Enquadramento de Mercado

De acordo com os ultimos dados publicados pelo FMI, a economia brasileira terd apresentado um crescimento de
2,3% em 2013, acima do valor de 1,0% registado em 2012 (World Economic Outlook, FMI, janeiro 2014), suportado,
essencialmente, pelo bom desempenho dos setores da agricultura e dos servicos. O consumo privado, o maior motor
da economia, evidenciou sinais de desaceleragao.

A economia continua a ser afetada por diversos problemas estruturais, tais como o baixo nivel educacional, a
regulacdo instavel e a burocracia, e também por infraestruturas desadequadas, nomeadamente, portos, aeroportos e
estradas. Adicionalmente, o impacto gerado pela organizacdo do Campeonato do Mundo de Futebol e as respetivas
obras de apoio parece ficar aquém do esperado.

A crise dos mercados emergentes tem vindo a afetar significativamente o Brasil, verificando-se uma significativa
desvalorizagdao cambial, uma subida das taxas de juro e um aumento da inflagdo.

Os indicadores globais da atividade desenvolvida no Brasil pelo Grupo Supremo, nos exercicios de 2012 e 2013,
apresentaram a seguinte evolugdo:

Brasil Volume de Negécios EBITDA
(milhGes de euros) 2013 2012 13/12 (%) 2013 2012 13/12 (%)
Cimento e Clinquer, Betdo Pronto e Inertes 51,5 46,1 11,6% 4,9 3,1 57,8%
Total 51,5 46,1 11,6% 4,9 3,1 57,8%
Brasil Quantidades Vendidas
(milhdes de euros) Unid. 2013 2012 13/12 (%)
Cimento e Clinquer 1.000 t 423,0 351,0 20,5%
Betdo Pronto 1.000 m3 187,0 140,0 33,6%
Inertes 1.000 t 556,5 376,3 47,9%

4.4.5.2. Cimento e Clinquer, Betao-Pronto e Inertes

O mercado de cimento, de acordo com os dados preliminares da industria, tera atingido vendas de cerca de 70,0
milhdes de toneladas, o que representou um aumento de 2,4% face ao ano anterior. Este crescimento ndo foi
uniforme em todo o pais, tendo a regido de atuagdo do Grupo Supremo crescido 3,8% em relagdo ao ano anterior.

Neste contexto, o volume de vendas de cimento do Grupo Supremo cifrou-se em cerca de 423 mil toneladas (no qual
estdo incluidas as aquisi¢des a Secil Portugal), o que se traduziu num crescimento de 20,5% face a 2012.

A unidade de betdo-pronto apresentou um crescimento significativo do volume de vendas, tendo atingido 187 mil m3,
traduzindo-se num aumento de 33,6% em relagdo ao ano de 2012, o qual foi potenciado pela entrada em
funcionamento da central de Itajai.
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No que respeita aos inertes, o volume de vendas aumentou consideravelmente em 2013, atingido 557 mil toneladas,
47,9% acima do registado no ano anterior, decorrente do aumento significativo das vendas a terceiros.

Indicadores
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Em 2013, o volume de negdcios do Grupo Supremo atingiu cerca de 51,5 milhdes de euros, o que representou um
aumento de 11,6% face a idéntico periodo do ano anterior, e o EBITDA cifrou-se em 4,9 milhdes de euros, 57,8%
acima do registado em 2012.

A performance positiva atingida deveu-se ao efeito conjunto dos seguintes fatores: (i) acréscimo dos volumes de
vendas de cimento e também ao aumento da produgdo de clinquer, na ordem dos 21%, na sequéncia da melhoria da
performance operacional decorrente dos investimentos realizados; (ii) aumento dos precos médios de venda do
betdo-pronto, e de um apertado controlo dos custos operacionais nesta unidade de negdcio; e (iii) aumento do
volume de vendas de inertes a terceiros e consequente melhoria das margens operacionais.

Atividade Industrial

A produgdo de cimento cifrou-se em cerca de 340 mil toneladas, 8,7% acima da producgdo alcangada em 2012, sendo
gue o aumento ndo foi mais significativo devido a paragem do moinho ocorrida durante o més de janeiro, em virtude
da realizacdo de um investimento com o objetivo de aumentar o desempenho operacional do mesmo.

Investimento

O investimento global do Grupo Supremo ascendeu a 78,0 milhdes de euros, dos quais 1,4 milhdes dizem respeito a
investimentos operacionais, destacando-se a optimiza¢do da capacidade de moagem de cimento em Pomedore, e
76,5 milhOes de euros relativos ao investimento em curso na construgao da nova fabrica em Andriandpolis.

4.5. RECURSOS E FUNCOES DE SUPORTE

4.5.1. Sustentabilidade

A Sustentabilidade continua a constituir um vetor estratégico na gestdo do Grupo Secil, traduzindo-se nos
compromissos assumidos ao nivel da CSI — Cement Sustainability Initiative, no ambito do WBCSD — World Business
Council for Sustainability Development.

Ao nivel da unidade de negdcio de cimento em Portugal destacam-se as seguintes agdes:
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= A taxa de substituicdo de combustiveis alternativos aumentou para os 44%, permitindo incrementar a
substituicdo de combustiveis fdsseis;

= Ataxa de incorporagdo de clinquer total aumentou ligeiramente face a 2012, tendo sido de 76,4% (vs 74,4%
em 2012).

4.5.2. Ambiente

Durante o ano de 2013, a principal preocupacgdo do setor cimenteiro constituiu a defesa da manutenc¢do do setor na
lista de setores expostos ao risco de Carbon Leakage. A saida do setor na lista de Carbon Leakage incorre num elevado
impacto ao nivel da sua competitividade, pelo que, a sua manutengao assume uma importancia vital na sobrevivéncia
do mesmo. De momento, aguarda-se publicacdo da lista atualizada até final de mar¢o de 2014, embora a Comissao
Europeia ja tenha referido a intengdo de manuteng¢do dos parametros e critérios de classificagdo utilizados na lista de
2009, o que a suceder garantird a desejada manutencdo na lista de setores expostos ao risco de Carbon Leakage.

E também fundamental para o setor um quadro regulador adequado, previsivel e estavel, sem alteragdes nos
parametros definidos a partida, para inverter a clara falta de confianga que tem vindo a ser manifestada pelas
indUstrias de capital intensivo, que necessitam de programar os seus investimentos a longo prazo.

Ainda de destacar, a aprovacgao, no inicio de 2014, do mecanismo de diferimento de leildes de licencas de emissdo de
CO2 (“backloading”) com vista a retirar temporariamente do mercado cerca de 900 milhGes de licengas, que deverdao
ser repostas no final do periodo. Como consequéncia potencial desta medida, ter-se-4 um aumento de custos
indiretos, por via dos precos de energia elétrica, que passardo a refletir o aumento de custos das licengas de CO2
adquiridas em leildo pelas empresas produtoras de energia.

Adicionalmente, a aplicacdo inesperada de um “Cross Sectoral Correction Fator” (CSCF) significativamente inferior a
unidade (varia entre 0,94272151 em 2013 e 0,82438204 em 2020), que corresponde a um benchmark muito mais
exigente e dificil de alcangar com a tecnologia atual, podera determinar a passagem de setores com algum excedente
para uma situagao deficitdria, e a respetiva afetacdo das condi¢cdes de competitividade interna e externa. Para o setor
cimenteiro nacional, sem falar noutros aspetos, a simples aplicacdo deste fator representa uma eliminagdo de cerca
de 5,5 milhdes de licencas atribuidas a titulo gratuito.

Em 2013, ao nivel do Grupo Secil em particular, foi dada continuidade ao Projeto de “Otimiza¢do da Eficiéncia
Energética nas Fabricas de Cimento em Portugal”, cujo intuito é melhorar a eficiéncia energética (elétrica e térmica)
das suas instalagdes. J& no ambito da aplicacdo das Melhores Técnicas Disponiveis para a industria cimenteira, as
fabricas de cimento em Portugal tiveram de adotar medidas de abatimento secundario (SNCR — Selective Non Catalitic
Reduction), para fazer face a diminuigdao do valor limite de emissdo do NOx, que entrou em vigor em janeiro de 2014.

4.6. ORGANIZACAO

O Grupo Secil deu continuidade em 2013 a estratégia de redimensionamento iniciada em 2012 nas atividades em
Portugal, com vista a racionalizagdo das operagdes.

Em resultado destas medidas, o nimero de colaboradores do Grupo Secil diminuiu para 2.125, -42 que no periodo
homodlogo de 2012. Em 2013, o plano de redugdo envolveu com maior significado a area da pré-fabricacdo e do
cimento. Nas dreas operacionais do cimento procedeu-se a fusdo da gestdo operacional das areas de manutencdo e
produgado das fabricas de cimento da Maceira e Pataias, aumentando assim a eficiéncia operacional destas fabricas.

Em 2013, iniciou-se o processo de otimizagdo das fungdes de suporte da nova estrutura central, a qual foi criada no
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final de 2012. Este processo envolveu a realizacdo de projetos na area das tecnologias de informacdo com o objetivo

de melhorar os processos organizativos e a renegociacdo de alguns contratos de servigos, tendo o Grupo beneficiado
deste esforco de melhoria.

O aumento de eficiéncia continuou a ser uma das principais prioridades do Grupo em todas as suas localizagGes
geograficas e as diferentes unidades operacionais deram continuidade a prossecu¢do de um conjunto de iniciativas
desta natureza com o objetivo de assim melhorar a sua rentabilidade.

Relatorio de Gestdo 45 de 61



S Semapa

Relatério e Contas 2013

5. Area de Negdcios de Ambiente - ETSA

5.1. PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

IFRS - valores acumulados

(milhdes de euros) 2013 2012 Var. (%)
Volume de vendas 29,1 35,6 -18,2%
Outros Proveitos 1,2 1,5 -20,9%
Gastos e Perdas (23,9) (28,2) 15,2%
EBITDA 6,5 9,0 -28,1%
EBITDA Recorrente 6,5 9,0 -28,1%
Amortizacdes e perdas por imparidade (2,5) (2,8) 11,1%
Provisdes (reforcos e reversdes) (0,3) (1,0) 73,7%
EBIT 3,7 5,2 -28,9%
Resultados Financeiros liquidos (1,1) (1,6) 34,2%
Resultados Antes de Impostos 2,6 3,6 -26,6%
Impostos sobre Lucros (0,1) (0,5) 84,6%
Lucros Retidos do Exercicio 2,6 3,1 -17,5%
Atribuivel aos Acionistas da ETSA* 2,6 3,0 -15,7%
Atribuivel a Interesses Nao Controlados (INC) - 0,1 -100,0%
Cash-Flow 5,3 6,9 -22,7%
Margem EBITDA (%) 22,2% 25,2% -3,1 p.p.
Margem EBIT (%) 12,7% 14,6% -1,9 p.p.

31-12-2013 31-12-2012
Capitais Préprios (antes de INC) 58,2 55,7 4,6%
Divida Liquida 19,6 20,6 -4,8%

* dos quais sdo atribuiveis a Semapa 96,00% em 2012 e 99,989% em 2013.

Nota: Alguns indicadores supra diferem dos individualmente apresentados pelo Grupo ETSA, em virtude dos ajustamentos de consolidagdo
efetuados ao nivel da holding Semapa
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5.2. PRINCIPAIS INDICADORES OPERACIONAIS

Os principais indicadores operacionais do Grupo ETSA durante o exercicio econédmico de 2013 sdo apresentados no
seguinte quadro:

Unid. 2013 2012 13/12
Recolha Matéria Prima - Subprodutos de origem animal (categoria 1e 2) 1000t 44,1 47,5 -7,2%
Recolha Matéria Prima - Subprodutos de origem animal (categoria 3) 1000t 70,5 71,7 -1,7%
Recolha de dleos alimentares usados 1000t 2,0 2,2 -11,9%
Vendas Gorduras Animais (produgdo prépria) 1000t 13,0 18,1  -27,8%
Vendas Farinhas 1000t 19,7 18,7 5,3%
Vendas 6leos alimentares usados 1000t 1,9 2,1 -8,7%

5.3. SINTESE GLOBAL DA ATIVIDADE DO GRUPO ETSA

O volume de negdcios do grupo ETSA cifrou-se em 29,1 milhdes de euros, o que representou uma quebra de
aproximadamente 18,2% comparativamente com igual periodo de 2012.

Esta evolugdo desfavoravel resultou essencialmente do efeito combinado: (i) de uma reducgao significativa do volume
de banha vendida em resultado do reescalonamento dos contratos plurianuais em curso, (ii) de uma reducdo das
quantidades vendidas e dos precos médios de venda das gorduras de baixa acidez (em 11% e 7,3% respetivamente),
(iii) de uma redugdo de cerca de 55,2% no valor médio de avengas praticadas na recolha de SPOA (Sub-Produtos de
Origem Animal) junto das grandes superficies comerciais e (iv) de uma reducdo de cerca de 22,2% do volume de
negdcios associado a recolha, transporte e destruicdo de caddveres animais, no ambito do servico SIRCA prestado ao
Estado Portugués, na sequéncia de uma redugao das quantidades recolhidas e do preco médio contratado.

O EBITDA do grupo ETSA totalizou cerca de 6,5 milhdes de euros, o que representou uma redugdo de cerca de 28,1%
face ao ano de 2012, explicado fundamentalmente (i) pela diminuigcdo do volume de negdcios acima descrito, (ii) pelo
aumento generalizado do preco médio de compra dos subprodutos, fruto do atual enquadramento recessivo, da
sobrecapacidade no setor e de praticas concorrenciais extremamente agressivas e (iii) pelo aumento significativo da
atividade do SPOA com menores valores nas avengas, mas com o inerente crescimento da estrutura de custos,
nomeadamente de logistica, de pessoal e de processamento fabril.

Salientam-se ainda como fatores que afetaram positivamente o desempenho (i) a reducdo do custo das mercadorias
vendidas por tonelada de matéria-prima processada, em resultado da reducdo programada da atividade de recolha
em Espanha, e (ii) a reducdo dos custos com combustiveis térmicos utilizados no processo de conversdo industrial,
fruto dos investimentos entretanto realizados, quer na SEBOL, quer na ITS.

A margem EBITDA atingiu 22,2%, o que se traduziu numa variagdo negativa de cerca de 3,1 p.p face a margem do ano
de 2012.

Os encargos financeiros registaram uma diminuicdo no ano de 2013, em resultado da reducdo da divida bruta média
durante o ano.

O efeito conjunto dos impactos acima descritos conduziu a que o Resultado Liquido atribuivel a acionistas atingisse,
em 2013, cerca de 2,6 milhGes de euros, 15,7% abaixo do registado no ano anterior.
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O grupo ETSA desenvolveu, durante o ano de 2013, diversos projetos de investimento, dirigidos maioritariamente a
reconversdao de consumos industriais e ao estabelecimento de novas unidades de negdcio, potenciadores de valor
acrescentado no futuro.

A 31 de dezembro de 2013, a divida liquida do Grupo ETSA foi 19,6 milhGes de euros, representando uma redugdo em
cerca de 1,0 milhdes de euros relativamente ao mesmo indicador apresentado a 31 de dezembro de 2012, resultante
essencialmente do cumprimento do plano de reembolsos técnicos, apesar de a divida vencida do Estado Portugués,
em concreto, do Ministério da Agricultura e do Mar, a subsididria ITS, a 31 de dezembro de 2013, e referente aos
servigos prestados desde o dia 1 de dezembro de 2012, ascender a cerca de 5,5 milhGes.
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6. Recursos Humanos do Grupo Semapa

A politica de recursos humanos do Grupo SEMAPA esta orientada para a melhoria continua da produtividade através

do reforgo de qualificagdo dos Colaboradores e do desenvolvimento das suas competéncias, a par de um esforgo de

racionalizacdo e redimensionamento.

A aposta em recursos humanos qualificados, com carreiras profissionais especializadas, bem como o esfor¢o na

qualificacdo profissional através da realizacdo de a¢bes de formacdo adequadas, continuam a ser vetores estratégicos

da politica de recursos humanos do Grupo.

O total de colaboradores do Grupo Semapa passou de 5.208 no final de dezembro de 2012 para 5.184 no final de

dezembro de 2013, conforme pode ser observado no quadro seguinte:

31-12-2013 31-12-2012 Var. 13/12

Papel e Pasta 2.258 2.275 17
Cimentos 2.617 2.659 42
Ambiente 286 254 30
Holdings 22 20 >
TOTAL 5.183 5.208 -25
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7. Responsabilidade Social no Grupo Semapa

A promocgdo do desenvolvimento das comunidades com que se relaciona é um dos principios estratégicos que norteia
a atuagdo do Grupo Semapa. Neste sentido todo o Grupo se encontra envolvido em inimeras iniciativas que visam,
em ultima analise, melhorar a qualidade de vida das comunidades onde se insere o conjunto das suas atividades e a
preservacdao do meio ambiente.

A Semapa, enquanto holding, apoiou varios projetos incluindo:

=  Fundagdo Nossa Senhora do Bom Sucesso - IPSS que tem por missdo promover a saude, assegurando a
prestacao de cuidados de saude centrados na familia, em especial nas mulheres e criangas.

=  Associacdo Salvador — Associagdo que promove a defesa dos interesses e direitos das pessoas com mobilidade
reduzida, em especial das pessoas portadoras de deficiéncia motora.

=  Associacdo Portuguesa Contra a Leucemia — Associagdao que tem como missdo contribuir, a nivel nacional, para
aumentar a eficdcia do tratamento das Leucemias e outras neoplasias hematoldgicas afins; promover o
progresso do conhecimento cientifico sobre a natureza, evolugdo, prevencdo e tratamento destas doencgas e
apoiar os doentes com Leucemia e as suas familias.

=  Associa¢do Quinta Esséncia - IPSS, que tem por missdo maximizar a autonomia e integracao social de pessoas
com atraso de desenvolvimento intelectual, maiores de 16 anos.

=  MDV Projeto Familia — Projeto pioneiro em Portugal na intervengao junto de familias com criangas em risco. O
objetivo é preservar a familia através do apoio intensivo, imediato e individualizado.

No ano de 2013, o Grupo Portucel assumiu, no ambito da sua politica de responsabilidade social, um papel ativo no
desenvolvimento de projetos de ambito social, cultural, ambiental e educacionais desenvolvidos com especial
incidéncia nas regides onde se situam as suas unidades fabris e areas florestais.

Nesse sentido, o Grupo Portucel manteve alguns dos projetos estruturantes promotores de uma atuacdo responsavel
e dinamizadora de uma cultura empresarial, considerada prioritaria para o desenvolvimento do Grupo, onde se
destaca a acdo “D4 a Mao a Floresta”, vencedora do prémio de Melhor Campanha de Responsabilidade promovido
pela APCE (Associagdo Portuguesa de Comunicagdo de Empresa).

Na vertente educativa, o Grupo Portucel manteve a sua estratégia de apoio e incentivo a projetos de cariz social,
estimulando o esforgo conjunto entre a comunidade educativa e o setor empresarial.

A vertente cultural também merece destaque na atividade do Grupo Portucel, que continua a apoiar projetos de
indole cultural e pedagdgica, promovendo de forma inequivoca o “papel” como suporte de comunicagdo por
exceléncia, promotor de cultura e de conhecimento.

O Grupo Secil sempre teve presente que o seu crescimento sustentavel depende do bem-estar dos seus
Colaboradores, bem como do apoio e da estreita colaboracdo que desenvolve junto das comunidades onde se
inserem as suas atividades produtivas e comerciais.

Assim sendo, a Secil estabelece protocolos de apoio e incentivo a instituicdes que promovem atividades de inclusdo
social, desportivas e culturais, junto das comunidades onde o Grupo desenvolve a sua atividade.

O Grupo ETSA tem vindo a estabelecer diversas parcerias transversais com organiza¢ées sem fins lucrativos e com
instituicGes de solidariedade social, que apoiou técnica e financeiramente, com o objetivo de auxiliar a promoc¢do do
bem-estar e a inclusdo dos menos favorecidos. Neste sentido, apoiou, entre outras, as atividades da AMI — Assisténcia
Médica Internacional e da Fundagdo Ronald McDonald, quer em Lisboa, quer no Porto.
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Refira-se que em 2013 o total dos donativos concedidos pelo Grupo Semapa nas atividades de responsabilidade social
ascendeu a cerca de 2,4 milhdes de euros.
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8. Area Financeira do Grupo Semapa

8.1. ENDIVIDAMENTO

Em 31 de dezembro de 2013, a divida liquida consolidada totalizava 1.324,8 milhdes de euros, o que representa uma
reducdo de 128,2 milhGes de euros face ao valor apurado no final do exercicio de 2012. Em seguida, apresenta-se a

evolugdo da divida liquida consolidada, bem como a sua decomposicao:

Divida Liquid
'vida tiquida 31-12-2013  31-12-2012  Var 13/12

(milhdes de euros)
Papel e Pasta 162,6 255,6 -93,0
Cimentos 264,4 304,3 -39,9
Ambiente 19,6 20,6 -1,0
Holdings 878,2 872,6 5,7
Total 1.324,8 1.453,0 -128,2

Evolugdo da Divida Liquida Consolidada

1.453,0 57 13248
93,0 39,9 10

Consolidado  Papel e Pasta Cimentos Ambiente Holdings Consolidado

31-12-2012 31-12-2013

Esta evolugdo deve-se essencialmente ao efeito combinado:

Da reducdo do nivel de endividamento do segmento Papel e Pasta em 93,0 milhGes de euros. Neste periodo, a
Portucel distribuiu um total de 201,4 milhGes de euros aos seus acionistas. Refira-se também que cerca de 34,1
milhGes de euros de reducdo de endividamento decorrem diretamente da valorizagcdo das agdes préprias em
carteira;

Da reducdo de 39,9 milhGes de euros no segmento de Cimentos, resultantes do efeito combinado da reducao
do nivel de endividamento do Grupo Secil e aumento no Grupo Supremo;

Da diminuicdo de cerca de 1 milhdo de euros no segmento do Ambiente, resultante essencialmente do
cumprimento do plano de reembolsos técnicos, apesar de a divida vencida do Estado Portugués, em concreto,
do Ministério da Agricultura e do Mar, a subsididria ITS, a 31 de dezembro de 2013, e referente aos servicos
prestados desde o dia 1 de dezembro de 2012, ascender a cerca de 5,5 milhGes. Tal facto, torna insustentavel a
gestdo de tesouraria;
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= Do aumento de 5,7 milhdes de euros nas holdings, na sequéncia designadamente do recebimento dos valores
distribuidos pela Portucel, da venda de ag¢Ges da EDP, deduzidos do valor de custos financeiros, de estrutura e
do pagamento de dividendos pela Semapa SGPS. Registe-se que houve uma valorizacdo de 4,4 milhGes de
euros da cotagdo das agGes de empresas em carteira, que sao essencialmente a¢des préprias da Semapa.

8.2. GESTAO DE RIScO

O presente capitulo encontra-se detalhado em nota prépria do Anexo as Demonstragées Financeiras Consolidadas do

Grupo Semapa.

8.3. EVOLUCAO DA PERFORMANCE BOLSISTA

O ano de 2013 revelou-se bastante positivo para o mercado de capitais, com a generalidade das bolsas a registar
crescimentos significativos. Num ambiente de taxas de juro baixas, com alguns sinais de recupera¢cdao econdémica, os
investidores revelaram um apetite por yield e voltaram a manifestar interesse em ativos de maior risco. Os principais
indices, tanto na Europa como nos Estados Unidos, obtiveram importantes valorizacdes, nomeadamente o FT30
(+27,5%), o Dow Jones Industrial (+26,5%) e o indice de Frankfurt, Xetra Dax (+25,5%). O Ibex 35, que em 2012 fechou
0 ano com um balango negativo, acabou por alcangar uma subida de 21,4%.

Max: € 8,331
20 Dez

Min:€ 5,82 Semapa A Periodo
02Jan 43,1%

i

Base 100 31/12/2012

Vol. Médio Diario Preco Accao
- 02Jan 13- €5,82
66.738 acgoes 31 Dez13 - € 8,143
CI— N

Dez-12  Jan-13 Fev-13 Mar-13  Abr-13  Mai-13 Jun-13 Jul-13 Ago-13 Set-13 Out-13  Nov-13  Dez-13

Nota: Cotagdes de fecho

O titulo Semapa registou uma forte valorizagao de 43,1%, superando largamente o comportamento do PSI20 ao longo
do periodo em analise, que acumulou um ganho de 16,0%.

8.4. DIVIDENDOS

No que se refere a distribuicdo de dividendos, a Sociedade tem seguido a politica de distribuir um montante tal que
ndo seja necessario recorrer a endividamento adicional significativo e que ndo ponha em causa a sua solidez
financeira. Procura-se manter, por um lado, uma estrutura financeira compativel com o crescimento sustentado do
Grupo e das diversas areas de negdcio, e por outro, indicadores sélidos de solvabilidade. Deste modo:

= Na Assembleia Geral da Semapa de 2013 foi deliberada a distribuicdo de reservas no montante total de
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28.785.539,85 euros, tendo sido pagos 25,5 céntimos por acdo no dia 14 de junho;

Na Assembleia Geral da Portucel de 2013 foi deliberada a distribuicdo de um dividendo no montante total de
115.219.192,80 euros, tendo sido pagos 16 céntimos por acdo no dia 06 de junho;

Na sequéncia de deliberagdo da Assembleia Extraordinaria de 28 de outubro, a Portucel distribuiu reservas no
montante total de 86.145.300,36, tendo sido pagos 12 céntimos por acao no dia 08 de novembro.

8.5. RESULTADO LiQUIDO DE 2013

O Resultado Liquido Consolidado da Semapa de 2013, antes de interesses minoritarios foi de 191,1 milhdes de euros,

dos quais sdo atribuiveis aos acionistas da Semapa 146,1 milhdes de euros positivos,0 que representou um aumento

de 15,5% relativamente ao periodo homdlogo do ano transato. Esta evolugdo resulta essencialmente dos seguintes

fatores:

Reducdo do EBITDA total de cerca de 72,7 milhdes de euros;
Decréscimo das amortiza¢Oes e perdas por imparidade, no valor de 30,4 milhdes de euros;

Reforgo de provisGes no valor de 14,1 milhGes de euros no exercicio de 2013 vs. reversdo de 9,5 milhdes de
euros em 2012;

Agravamento de 23,8 milhGes de euros dos resultados financeiros face ao periodo homalogo;

Efeito positivo de 39,4 milhGes de euros na rubrica de impostos em 2013 vs. 70,9 milhGes de euros de custos
registados no ano anterior essencialmente explicado (i) pela anulagdo de um conjunto de provisdes registadas
em exercicios anteriores nos impostos a pagar, uma vez que se deixou de verificar os riscos que motivaram a
sua constituicdo, (ii) pela constituicdo de impostos diferidos ativos sobre prejuizos fiscais cuja recuperabilidade
futura se tornou possivel em virtude das alteragGes ocorridas no cédigo do IRC, nomeadamente no regime
especial de tributagdo de grupo de sociedades e (iii) pelo impacto positivo em impostos diferidos resultantes
da redugdo da taxa de IRC prevista a partir de 2014.
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9. Acontecimentos mais relevantes em 2013

=  Aquisi¢do pelo Grupo Portucel dos 82% remanescentes da Soporgen a EDP.

= A Portucel emitiu um empréstimo obrigacionista no mercado internacional (High - Yield) dirigido a Investidores
Institucionais, no montante total de 350 milhdes de euros com vencimento em 2020. Esta operagao permitiu
ao Grupo Portucel reforgar o seu nivel de liquidez, diversificar as suas fontes de financiamento e alongar
significativamente a maturidade média da sua divida.

=  Foi atribuido a Portucel o galarddo de Melhor Empresa da Europa de 2012, pelo “European Business Awards”
(EBA). Os EBA sdo um dos mais prestigiados prémios da Europa na area dos negdcios, reconhecem e
promovem a exceléncia, as boas praticas e a inovagdo na comunidade empresarial europeia, tendo a edi¢do de
2012 envolvido mais de 15 mil organizacdes de varios setores em 30 paises.

= A Portucel distribuiu aos seus acionistas o montante total de 201,4 milhdes de euros, através de dividendos de
0,16 euros / acdo, pagos em junho, e de reservas de 0,12 euros / acdo, pagas em novembro.

= A Semapa SGPS procedeu a distribuicdo de reservas livres no montante total de 28,8 milhGes de euros,
correspondentes a 0,255 euros / acdo.

=  Em abril de 2013, a ITS, subsididria do grupo ETSA dedicada a recolha e reencaminhamento para destruicdo de
subprodutos das categorias 1 e 2, considerados como os de maior risco biolégico, na qualidade de lider de um
consércio, assinou com a Diregdo Geral de Alimentagdo e Veterinaria um contrato, por um prazo de até 3 anos,
que regula o novo regime procedimental relativo a prestacdo do servico integrado de recolha e
reencaminhamento para destruicdo de caddveres de animais (SIRCA). O inicio do servigo ao abrigo deste novo
contrato ocorreu no dia 9 de setembro.
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10. Perspetivas Futuras

As perspetivas econdmicas nos mercados mais desenvolvidos comegaram agora a evidenciar sinais mais positivos,
embora subsistam alguns fatores de incerteza, que ndo permitem considerar que estejam duradouramente
ultrapassadas as dificuldades e desequilibrios que tém marcado a economia mundial nos ultimos anos. Os mercados
emergentes deverdo beneficiar desta evolugdo embora persistam fragilidades internas que poderdo limitar o
desenvolvimento destas economias.

Na Zona Euro devera prosseguir a débil recuperacao econdmica que se vem verificando nos ultimos tempos, embora
de forma limitada e com assimetrias entre a periferia e o centro, reflexo do processo de ajustamento financeiro
publico e privado, e de um ainda fragil sistema bancdrio que dificulta o financiamento a economia.

Nos Estados Unidos, verifica-se uma recuperagdo mais forte e sustentada, reflexo do aumento da procura interna,
suportado em ganhos de produtividade e preco da energia francamente competitivo e numa politica fiscal menos
restritiva. O impacto na economia da diminuicdo dos estimulos monetdrios jd anunciados pela Reserva Federal
Americana constitui o maior fator de incerteza.

Na China a atividade econdmica devera continuar forte, embora limitada por politicas de crédito e de investimento
mais restritivas que deverao resultar numa ligeira desaceleragao do crescimento.

Em Portugal, segundo as previsdes divulgadas pelo FMI, o produto interno bruto devera crescer 0,8% em 2014, acima
dos -1,8% estimados para 2013 (World Economic Outlook, FMI, janeiro 2014). As atuais proje¢cdes do Banco de
Portugal apontam igualmente para um crescimento do PIB de 0,8 % em 2014, apds uma queda estimada de 1,5% em
2013 (Boletim Econémico de inverno — janeiro 2014), pressupondo um perfil de progressiva recuperagdo da procura
interna e uma retoma moderada da atividade econdmica no periodo de 2014-2015.

Papel e Pasta

Neste enquadramento, o mercado de pasta BEKP tem-se mostrado bastante resiliente, verificando-se um crescimento
da procura global e, em particular, a manutenc¢do de uma forte procura por parte da China. Num futuro préximo o
mercado deverd manter-se sustentado num significativo aumento da capacidade de producdo de papel tissue e no
encerramento e conversdao de unidades de producdo de pasta, nomeadamente na China. No entanto, alguma
incerteza quanto a evolucdo do mercado de papel, o arranque das novas capacidades de pasta previstas para 2014 e
2015, assim como a evolugdo da relagdo cambial direta entre o euro e o ddlar, sdo fatores que poderdo impactar a
oferta e procura neste mercado.

No mercado de papel UWF, perspetiva-se para 2014 a continuacdo de um enquadramento dificil, embora menos
acentuado que em anos anteriores, sendo possivel alguma estabilizagdo do consumo. O papel de escritério, em
particular, que tem demonstrado uma notavel resiliéncia, poderd ter um desempenho mais positivo. Antecipa-se
assim um inicio de ano mais animado, sustentado na melhoria do nivel de encomendas entre os produtores de papel.

Devera manter-se ainda uma forte pressdao por parte dos produtores asidticos, acentuando a tendéncia para o
downgrading de qualidade que se tem verificado recentemente. O Grupo ird continuar a alargar e consolidar os seus
mercados, reposicionado o seu mix de produtos nos mercados tradicionais.

Cimentos

Em Portugal, o principal mercado do Grupo Secil, o contexto econémico geral para 2014 perspetiva-se menos gravoso
face as fortes quebras que se vinham a verificar nos Ultimos anos.
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A atividade do setor da construcdao na Europa deverd estabilizar em 2014 e apresentar uma ligeira recuperacdo em
2015. De acordo com os dados da Euroconstruct, 2013 podera ser o uUltimo ano desta forte crise que assola o setor da
construcdo na Europa. Para Portugal perspetiva-se que a atividade de construgdo venha a registar novamente uma
contragdao em 2014, embora menos acentuada do que a verificada nos ultimos anos (de acordo com os dados do
Euroconstruct a atividade da construgdo devera decrescer cerca de 3% em 2014).

Em 2014, a atividade do Grupo Secil em Portugal vai continuar influenciada pela conjuntura do setor da construcdo,
sendo dada prioridade a continuidade de implementacdo de medidas que visem o aumento da eficiéncia operacional
nas mais diferentes areas (tanto nas operagGes como na estrutura central) e que permitirdo a obtengao de melhores
resultados assim que o mercado recupere.

No que respeita a Tunisia, de acordo com as estimativas mais recentes do FMI, é expectavel que em 2014 a economia
registe um crescimento de 3,7%, acima dos 3,0% estimados para 2013 (World Economic Outlook, FMI, janeiro 2014),
apesar das incertezas que ainda subsistem quanto a estabilidade politica e social. Em consonancia com o que é
esperado para a economia, também o setor da construcao e do cimento deverd crescer comparativamente a 2013.

Assim, as perspetivas para o mercado Tunisino sdo positivas, tanto mais que ocorreu no inicio de 2014 a liberalizagao
dos precos de venda do cimento e das exportagdes.

No Libano, estima-se que em 2014 o crescimento da economia seja de 1,5%, semelhante ao esperado para 2013
(World Economic Outlook, FMI Janeiro 2014). As alteracGes que tém ocorrido na regido do Médio Oriente ndo
facilitam a manutencdo da estabilidade macroecondmica, pelo que o crescimento esperado para o Libano esta
bastante abaixo do potencial que o pais apresenta.

Quanto ao mercado de cimento, prevé-se uma estabilizagdo, apds o boom verificado entre os anos de 2003 e 2011.
Ainda assim, as perspetivas para as operacées do Grupo Secil sdo positivas, tendo em conta que as melhorias
efetuadas na area de produgdo de cimento, com o aumento da produtividade dos moinhos, e o crescimento da
producdo de clinquer vao permitir a obtencdo de ganhos nos custos de produgdo, em resultado de uma melhoria ao
nivel do mix de matérias-primas e da utilizagdo de combustiveis térmicos.

Relativamente ao mercado de betdo pronto, considerando o dinamismo que atualmente apresenta e as obras que ja
estdo adjudicadas, antevé-se um crescimento das vendas em 2014.

Refere-se, adicionalmente, que foi iniciada a construcdo de uma fabrica de blocos, com conclusdo prevista em 2014, o
que permitira a diversificacdo das areas de negdcio neste pais, com a entrada no setor dos pré-fabricados.

Em Angola, os ultimos dados divulgadas pelo FMI apontam para a manutencdo do crescimento da economia,
prevendo-se que o produto interno bruto aumente 6,3% em 2014, acima dos 5,6% estimados para 2013 (World
Economic Outlook, FMI, janeiro 2014). Neste enquadramento, perspetiva-se que em 2014 ocorra um forte
crescimento do mercado Angolano de cimento.

No que respeita as operagdes do Grupo Secil, prevé-se que as mesmas sejam afetadas positivamente pelos impactos
dos investimentos realizados em 2013, ao nivel da diminuicdo dos custos de producgdo, perspetivando-se uma
melhoria nos resultados.

No Brasil, de acordo com as estimativas mais recentes do FMI, é expectdvel que em 2014 a economia registe um
crescimento de 2,3%, em linha com o registado em 2013 (World Economic Outlook, FMI, janeiro 2014). A subida das
taxas de juro com o objetivo de controlar a inflagdo e os custos decorrentes do controlo da taxa de cambio terdo um
impacto significativo na economia real.

No entanto, perspetiva-se que as obras em curso para o Campeonato do Mundo de Futebol, o programa social Minha
Casa Minha Vida, os Jogos Olimpicos que vao ocorrer em 2016, o Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC) e
também o facto de se realizarem eleicdes em 2014, sejam catalisadores para que o mercado da construgdao mantenha
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um crescimento superior ao da economia, pelo que o desempenho do mercado de cimento deverd manter a
tendéncia de crescimento dos Ultimos anos, embora desigual entre regides.

O investimento realizado com a aquisicdo da Supremo Cimentos e a construgdao de uma nova fabrica no Brasil, implica
um aumento do endividamento, que penaliza os resultados financeiros e consequentemente os resultados liquidos do
Grupo até a entrada em funcionamento da nova fabrica.

Ambiente

Tendo em consideragdo o atual contexto macroecondmico e financeiro, ndo se antecipam melhorias, a curto prazo, no
setor onde o grupo ETSA se insere, uma vez que o decréscimo no consumo alimentar (por mera recomposi¢ao de
cabaz ou outra) induz uma reducdo direta no volume de abates e, consequentemente, uma diminuicdo dos
subprodutos gerados nesses centros de recolha. Assim, a concorréncia entre operadores devera permanecer intensa,
em virtude da existéncia de sobrecapacidade de processamento de subprodutos, mantendo-se uma agressividade
intensa na angariacdo de matéria-prima, a qual sera cada vez mais escassa e, portanto, mais dispendiosa, degradando
as margens comerciais.

Entre os principais objetivos do grupo ETSA a curto prazo destacam-se (i) a aposta no alargamento horizontal dos seus
mercados (tendo em 2013 as exportagdes representado cerca de 43,0% do valor global de vendas) e (ii) a identificagdo
de oportunidades de crescimento vertical, canalizando os investimentos na continuacdo da melhoria da eficiéncia
operacional, na densificacdo dos canais trabalhados e na fidelizagdo dos principais centros de recolha convencional e
alternativos.
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11. Referéncias Finais

2013 foi mais um ano em que o Grupo Semapa continuou a prosseguir a sua vocacdo exportadora, corolario dos
avultados investimentos efetuados nos anos anteriores. Este Grupo de raiz industrial portugués viu assim confirmada
a sua aposta estratégica, assumindo um papel crescente na economia nacional.

Para o resultado obtido muito contribuiram e, por isso, aqui deixamos expressos 0s nossos agradecimentos:

= Aos nossos Colaboradores, cujo esforco e dedicacdo tornou possivel o desenvolvimento e dindamica da
sociedade;

= O apoio e compreensdo dos nossos Clientes e Fornecedores, assumindo-se como parceiros do nosso projeto;
= A cooperagao das Instituiges Financeiras, das Autoridades de Regulagdo e de Fiscalizacdo;
= A colaborac¢do do Conselho Fiscal e da Mesa da Assembleia Geral; e

= Aos nossos Acionistas que continuadamente nos tém acompanhado e cuja confianca acreditamos que

continuaremos a merecer.
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12. Proposta de Aplicagdo de Resultados

Considerando que a Empresa deve manter uma estrutura financeira compativel com o crescimento sustentado do
Grupo que tutela nas diversas Areas de Negdcio onde opera, e,

Considerando que a independéncia da Empresa perante o sistema financeiro passa pela preserva¢do no curto, médio
e longo prazos de niveis de endividamento consolidados que permitam a manutengdo de indicadores sélidos de
solvabilidade,

Propde-se a aplicagdo dos Resultados Liquidos do exercicio individual, apurados segundo o normativo SNC, no
montante de 134.981.089,39 euros (cento e trinta e quatro milhGes, novecentos e oitenta e um mil, e oitenta e nove
euros e trinta e nove céntimos) conforme se segue:

Dividendos as a¢es em circulagdo (33,2 céntimos/acdo) 37.477.644,04 euros

Reservas Livres 97.503.445,35 euros

Lisboa, 11 de margo de 2014
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Parte I - Informagdo sobre Estrutura Acionista, Organizagdo e
Governo Societdrio

A. ESTRUTURA ACIONISTA

[. ESTRUTURA DE CAPITAL

1. Estrutura de capital (capital social, numero de acgdes, distribuicdo do capital pelos
acionistas, etc), incluindo indicacdo das ac¢des ndo admitidas a negociacdo, diferentes
categorias de agoes, direitos e deveres inerentes as mesmas e percentagem de capital que
cada categoria representa (Art. 245.2-A, n.2 1, al. a)).

A Semapa tem um capital social de 118.332.445 Euros, representado por um total de 118.332.445 ag¢des, com o valor
nominal de um euro cada. Todas as a¢des sdo ordinarias, tém os mesmos direitos e deveres a elas inerentes e
encontram-se admitidas a negociagao.

A distribuigdo do capital pelos acionistas, detentores de participagdo qualificada, é a que consta do quadro inserido no
ponto 7 infra.

2. Restricoes a transmissibilidade das ag¢des, tais como cldusulas de consentimento para a
alienagdo, ou limitagdes a titularidade de a¢des (Art. 245.2-A, n.2 1, al. b)).

N3o existem na Semapa restrigGes de qualquer natureza relativamente a transmissibilidade ou titularidade das suas
acoes.

3. Numero de a¢des proprias, percentagem de capital social correspondente e percentagem de
direitos de voto a que corresponderiam as a¢des proprias (Art. 245.2-A, n.2 1, al. a)).

A Semapa é detentora de 5.447.975 ac¢Oes proprias, correspondentes a 4,6% do respetivo capital social. Se os direitos
de voto ndo se encontrassem suspensos, a percentagem de direitos de voto seria igual a percentagem de capital.

4. Acordos significativos de que a sociedade seja parte e que entrem em vigor, sejam alterados
ou cessem em caso de mudanca de controlo da sociedade na sequéncia de uma oferta publica
de aquisicdo, bem como os efeitos respetivos, salvo se, pela sua natureza, a divulgacdao dos
mesmos for seriamente prejudicial para a sociedade, exceto se a sociedade for
especificamente obrigada a divulgar essas informagdes por for¢a de outros imperativos legais
(art. 245.2-A,n.2 1, al.j).

A Semapa ndo é parte em quaisquer acordos que entrem em vigor, sejam alterados ou cessem em caso de mudanga
de controlo da sociedade.
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5. Regime a que se encontre sujeita a renovagdao ou revogacao de medidas defensivas, em
particular aquelas que prevejam a limitacdo do nimero de votos suscetiveis de detencdo ou
de exercicio por um unico acionista de forma individual ou em concertagdo com outros
acionistas.

N3o existem na sociedade quaisquer medidas defensivas, designadamente relativas a limitagdo dos direitos de voto
pelos acionistas.

6. Acordos parassociais que sejam do conhecimento da sociedade e possam conduzir a
restricdes em matéria de transmissdo de valores mobiliarios ou de direitos de voto (art. 245.2-
A,n21,alg).

A sociedade desconhece a existéncia de qualquer acordo parassocial relativo a agdes representativas do seu capital,
sem prejuizo da continua e assumida coordenacado de exercicio de direitos de voto mencionada no ponto 7 infra.

[I. PARTICIPACOES SOCIAIS E OBRIGACOES DETIDAS

7. Identificacdo das pessoas singulares ou coletivas que, direta ou indiretamente, sdo titulares
de participacdes qualificadas (art. 245.2-A, n.2 1, als. ¢) e d) e art. 16.2), com indicagdo
detalhada da percentagem de capital e de votos imputavel e da fonte e causas de imputagao.

Os titulares de participa¢Oes qualificadas na Semapa sao os identificados no quadro infra:

I % capital e % dir. de voto

N2 a¢oes direitos de voto |ndo suspensos
A -Sodim, SGPS, S.A. 15.657.505 13,23% 13,87%
Cimigest, SGPS, SA 3.185.019  2,69% 2,82%
Cimo - Gestao de Participagdes, SGPS, S.A. 16.199.031 13,69% 14,35%
Longapar, SGPS, S.A. 21.505.400 18,17% 19,05%
OEM - Organizagdo de Empresas, SGPS, S.A. 535.000 0,45% 0,47%
Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, S.A. 625.199 0,53% 0,55%
Soma: 57.707.154 48,77% 51,12%

B - Banco BPI, S.A. - - -

Banco Portugués de Investimento, S.A. — carteira prdpria 3.294 0,00% 0,00%
BPI Vida - Companhia de Seguros de Vida, S.A. 405.804 0,34% 0,36%
Fundos de Pensdes geridos pela BPI Pensdes - Sociedade Gestora

de Fundos de Pensdes, S.A. 10.362.388 8,76% 9,18%
Fundos de Investimento geridos pela BPI Fundos — Gestdo de

Fundos de Investimento Mobiliario, S.A. 1.237.518 1,05% 1,10%
Soma: 12.009.004 10,15% 10,64%

C - Bestinver Gestion, SA, SGIIC - - -
Bestinver Bolsa, F.I. 3.820.550 3,23% 3,38%
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Bestinfond, F.I. 3.432.923  2,90% 3,04%
Bestinver Global, FP 907.128 0,77% 0,80%
Bestinver Hedge Value Fund, FIL 855.353 0,72% 0,76%
Bestinver Mixto, F.I. 639.125 0,54% 0,57%
Soixa, SICAV 603.626 0,51% 0,53%
Bestinver Bestvalue, SICAV 550.645 0,47% 0,49%
Bestinver Ahorro, F.P. 540.058 0,46% 0,48%
Texrenta Inversiones, SICAV 162.753 0,14% 0,14%
Bestinver Value Investor, SICAV 146.200 0,12% 0,13%
Bestinver Renta, F.I. 94.353 0,08% 0,08%
Bestinver Prevision, F.P. 33.828 0,03% 0,03%
Divalsa de Inversiones, SICAV, SA 26.132 0,02% 0,02%
Bestinver Empleo, F.P. 23.517 0,02% 0,02%
Linker Inversiones, SICAV, SA 15.964 0,01% 0,01%
Sumeque Capital, SICAV 10.719 0,01% 0,01%
Bestinver Empleo Il, F.P. 1.415 0,00% 0,00%
Bestvalue, F.I. 921 0,00% 0,00%
Soma: 11.865.210 10,03% 10,51%
D -Norges Bank (the Central Bank of Norway) 5.649.215  4,77% 5,00%

A imputacdo dos direitos de voto relativos as sociedades do grupo A resulta da (i) titularidade direta das agdes; (ii) da
assumida coordenacdo de exercicio de direitos de voto por parte das sociedades Sodim, SGPS, S.A., Cimigest, SGPS,
S.A., Cimo - Gestdo de ParticipagGes, SGPS, S.A., Longapar, SGPS, S.A., OEM - Organizacdo de Empresas, SGPS, S.A. e
Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, S.A., e que determina uma imputagao reciproca dos direitos de votos
detidos pelo conjunto destas sociedades na Semapa a cada uma delas, e conforme resulta da listagem de
participagcGes qualificadas, e (iii) da existéncia de uma relagdo de dominio da Sodim, SGPS, S.A. sobre a Cimigest, SGPS,
S.A. que por sua vez domina a Cimo — Gestao de Participagdes, SGPS, S.A. e a Longapar, SGPS, S.A., e que determina
uma imputagdo a Sodim, SGPS, S.A. de 50,09% dos direitos de voto ndo suspensos da Semapa.

Relativamente as sociedades dos grupos B e C a imputac¢do dos direitos de voto resulta da titularidade direta e indireta
de ac¢des por forca de relagdes de dominio.

No tocante a sociedade do grupo D a imputagdo dos direitos de voto resulta da titularidade direta das agGes.

8. Indicacao sobre o nimero de agdes e obrigacdes detidas por membros dos érgaos de
administracao e de fiscalizacao.

Esta informacdo é prestada no Anexo | a este Relatério.

9. Poderes especiais do 6rgao de administracdo, nomeadamente no que respeita a
deliberacdes de aumento do capital (art. 245.2-A, n.2 1, al. i), com indica¢do, quanto a estas, da
data em que lhe foram atribuidos, prazo até ao qual aquela competéncia pode ser exercida,
limite quantitativo maximo do aumento do capital social, montante ja emitido ao abrigo da
atribuicdo de poderes e modo de concretizacao dos poderes atribuidos.
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Os estatutos da sociedade ndo autorizam o Conselho de Administracdo a deliberar aumentos de capital.

10. Informacdo sobre a existéncia de relacdes significativas de natureza comercial entre os
titulares de participa¢des qualificadas e a sociedade.

Em 2013 ndo houve relagGes significativas de natureza comercial entre os titulares de participagdo qualificada e a
sociedade, por aplicacdo dos critérios enunciados no ponto 91 Infra.

B. ORGAOS SOCIAIS E COMISSOES

[. ASSEMBLEIA GERAL

a) Composicao da mesa da assembleia geral

11. Identificacdo e cargo dos membros da mesa da assembleia geral e respetivo mandato
(inicio e fim).

A mesa da assembleia geral é composta pelas seguintes pessoas:
Presidente: Francisco Xavier Zea Mantero (mandato de 18/05/2012 a 31/12/2013)

Secretdria: Rita Maria Pinheiro Ferreira Soares de Oliveira (mandato de 22/04/2010 a 31/12/2013)
b) Exercicio do direito de voto

12. Eventuais restricdes em matéria de direito de voto, tais como limitacdes ao exercicio do
voto dependente da titularidade de um niimero ou percentagem de agdes, prazos impostos
para o exercicio do direito de voto ou sistemas de destaque de direitos de conteudo
patrimonial (Art. 245.2-A, n.2 1, al. f);

Os estatutos da Semapa preveem que a cada 385 ag¢des da sociedade corresponde um voto. Ndo obstante, o nimero
minimo de ag¢0es exigido pela sociedade para um acionista poder participar e votar situa-se bastante abaixo do limite
previsto na alinea a) do n.2 2 do artigo 384.2 do Cadigo das Sociedades Comerciais — que corresponda um voto, pelo
menos a cada 1.000 euros de capital — visando este limite apenas prevenir que a participacdo de acionistas com
fragOes inexpressivas do capital prejudique os interesses da sociedade e dos acionistas em geral, ndo constituindo
uma verdadeira limitagdo porquanto os acionistas tém sempre o direito de agrupamento nos termos da lei.

Apesar da existéncia de prazos estatutdrios para a participagdo na assembleia, previstos nos estatutos da Semapa,
aplicam-se a esta matéria disposi¢Ges legais imperativas como é o caso do artigo 23.2-C do Cddigo dos Valores
Mobilidrios. Ja o prazo estatutario para o exercicio do voto por correspondéncia é a véspera da assembleia geral. Os
estatutos ndo regulam o voto por via eletrénica e como até a data ndo houve nenhum acionista que tivesse
manifestado a Semapa a sua intengao de votar por essa via a sociedade nunca implementou os meios necessarios
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para o efeito. Esta situagdo serd repensada caso venha a existir solicitagdo nesse sentido.
N3o existem sistemas de destaque de direitos de conteudo patrimonial.

Por ultimo, a Semapa ndo estabelece quaisquer mecanismos que tenham por efeito provocar o desfasamento entre o
direito ao recebimento de dividendos ou a subscrigdao de novos valores mobilidrios e o direito de voto de cada agdo
ordinaria.

13. Indicagdo da percentagem maxima dos direitos de voto que podem ser exercidos por um
Unico acionista ou por acionistas que com aquele se encontrem em alguma das relagdes do n.2
1 do art. 20.2.

N3o existem regras estatutdrias que estabelegcam que ndo sejam contados direitos de voto acima de certo numero,
qguando emitidos por um sé acionista ou por acionistas com ele relacionados.

14. Identificacao das deliberagdes acionistas que, por imposicdo estatutaria, s6 podem ser
tomadas com maioria qualificada, para além das legalmente previstas, e indicacdo dessas
maiorias.

N&o existem na sociedade qudruns constitutivos e deliberativos diferentes dos legalmente supletivos.

II. ADMINISTRACAO E SUPERVISAO

a) Composicao

15. Identificacdo do modelo de governo adotado.

A sociedade adota o modelo de governo previsto na alinea a) do n.2 1 do artigo 278.2 (Conselho de Administragdo e
Conselho Fiscal) e na alinea b) do n.2 1 do artigo 413.2 (Conselho Fiscal e Revisor Oficial de Contas), ambos do Cédigo
das Sociedades Comerciais.

16. Regras estatutarias sobre requisitos procedimentais e materiais aplicaveis a nomeacao e
substituicdo dos membros, consoante aplicavel, do Conselho de Administracdo, do Conselho
de Administracdo Executivo e do Conselho Geral e de Supervisao (art. 245.2-A, n.2 1, al. h).

N3o existem na Semapa quaisquer regras estatutarias especiais relativas a nomeacdo e substituicdo dos
administradores, aplicando-se, nesta matéria, o regime geral supletivo que resulta do Cédigo das Sociedades
Comerciais.

17. Composicdo, consoante aplicavel, do Conselho de Administracdo, do Conselho de
Administracdao Executivo e do Conselho Geral e de Supervisdao, com indicacdo do nimero
estatutario minimo e maximo de membros, duragao estatutaria do mandato, nimero de
membros efetivos, data da primeira designacao e data do termo de mandato de cada membro.
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Os estatutos da sociedade, no n.21 do artigo 11.2, estipulam que o Conselho de Administracdao é composto por trés a
quinze administradores e que o mandato é de quatro anos.

Individualiza-se, em rela¢do a cada um dos membros a data da primeira designacdo e termo do mandato:

Data da primeira designagao e termo

Membros do Conselho de Administragao

do mandato
Pedro Mendonga de Queiroz Pereira 1991-2013
Maude Mendonga de Queiroz Pereira Lagos (*) 1994-2013
José Alfredo de Almeida Hondrio (**) 1994-2013
Francisco José Melo e Castro Guedes 2001-2013
José Miguel Pereira Gens Paredes 2006-2013
Paulo Miguel Garcés Ventura 2006-2013
Rita Maria Lagos do Amaral Cabral (***) 2006-2013
Antdnio da Nébrega de Sousa da Camara 2006-2013
Joaquim Martins Ferreira do Amaral 2006-2013
Antdnio Pedro de Carvalho Viana-Baptista 2010-2013
Vitor Manuel Galvdo Rocha Novais Gongalves 2010-2013

(*) Maude Mendonga de Queiroz Pereira Lagos renunciou ao exercicio do cargo em 5 de dezembro de 2013, tendo a
renuncia produzido efeitos em 31 de janeiro de 2014

(**) José Alfredo de Almeida Hondrio renunciou ao exercicio do cargo em 31 de janeiro de 2014, tendo a renuncia
produzido efeitos em 28 de fevereiro de 2014

(***) Rita Maria Lagos do Amaral Cabral renunciou ao exercicio do cargo em 7 de novembro de 2013, tendo a
renuncia produzido efeitos em 31 de dezembro de 2013

18. Distingdo dos membros executivos e ndo executivos do Conselho de Administracao e,
relativamente aos membros ndo executivos, identificagio dos membros que podem ser
considerados independentes, ou, se aplicavel, identificacdo dos membros independentes do
Conselho Geral e de Supervisao.

Os membros executivos do Conselho de Administragdo sdo os que pertencem a Comissao Executiva, sendo os
restantes membros ndo executivos.

Sem prejuizo desta qualificacdo, na Semapa alguns administradores que ndo sdo membros da Comissdo Executiva tém
uma colaboragdo que vai para além do aconselhamento nas reunides do Conselho, participando mais diretamente
através de comissdes instituidas do seio deste 6rgao, como é o caso da Comissao de Estratégia que tem uma
componente de maior proximidade a gestdo.

Sendo o Conselho de Administracao da sociedade, a 31 de dezembro de 2013, composto por onze membros, dos
quais apenas cinco integravam a Comissdo Executiva, consideramos que a Semapa possuia um numero de
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administradores ndo executivos que garante a efetiva capacidade de supervisdo, avaliacdo e fiscalizacdo da atividade
dos restantes membros do drgdo.

Relativamente a independéncia dos membros ndo executivos, podem ser qualificados como independentes, a luz dos
critérios elencados pela CMVM, os Senhores Eng. Anténio da Nobrega de Sousa da Camara, Dr. Anténio Pedro de
Carvalho Viana-Baptista e Dr. Vitor Manuel Galvao Rocha Novais.

O senhor administrador Eng. Joaquim Martins Ferreira do Amaral ndo é independente por ter passado a ser no
exercicio de 2013 administrador de sociedade que é titular de participacdo qualificada na Semapa.

Por fim, as administradoras, que renunciaram no final do exercicio de 2013 aos respetivos cargos, Senhoras D. Maude
Mendonga de Queiroz Pereira Lagos e Dr.2 Rita Maria Lagos do Amaral Cabral, ndo podem ser qualificadas como
independentes por terem exercido cargos de administragdo em sociedades que tém participagdes qualificadas na
Semapa, sendo a primeira também irma do Presidente do Conselho de Administracdo, que exerce fungdes de
administracdo em sociedades com participagdes qualificadas na Semapa.

19. Qualifica¢des profissionais e outros elementos curriculares relevantes de cada um dos
membros, consoante aplicavel, do Conselho de Administracdo, do Conselho Geral e de
Supervisdo e do Conselho de Administracao Executivo.

QualificagOes profissionais e outros elementos
curriculares relevantes

Membros do Conselho de Administragao

Pedro Mendonca de Queiroz Pereira Curso Geral dos Liceus em Lisboa e frequéncia do
Instituto Superior de Administragdo

Maude Mendonga de Queiroz Pereira Lagos Curso Geral dos Liceus

José Alfredo de Almeida Honério Licenciatura em Economia pela Faculdade de
Economia da Universidade de Coimbra

Francisco José Melo e Castro Guedes Licenciatura em Finangas pelo Instituto Superior
de Ciéncias Econdmicas e Financeiras e MBA pelo
Insead

José Miguel Pereira Gens Paredes Licenciatura em Economia pela Universidade

Catdlica Portuguesa

Paulo Miguel Garcés Ventura Licenciatura em Direito pela Faculdade de Direito
da Universidade de Lisboa, Inscrigdo na Ordem
dos Advogados e IEP pelo Insead

Rita Maria Lagos do Amaral Cabral Licenciatura em Direito pela Faculdade de Direito
da Universidade de Lisboa, Inscricdo na Ordem
dos Advogados

Antonio da Nébrega de Sousa da Camara Licenciatura em Engenharia Civil pelo Instituto

Superior Técnico, MSc e PhD em Engenharia de
Sistemas Ambientais, Professor Catedratico da
Faculdade de Ciéncias e Tecnologia da
Universidade Nova de Lisboa

Joaquim Martins Ferreira do Amaral Licenciatura em Engenharia Mecanica pelo
Instituto Superior Técnico
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Qualificagdes profissionais e outros elementos
curriculares relevantes

Membros do Conselho de Administragao

Antdnio Pedro de Carvalho Viana-Baptista Licenciatura em Economia pela Universidade
Catélica Portuguesa, Pds-Graduagdo em Economia
Europeia pela Universidade Catdlica Portuguesa,
MBA pelo Insead

Vitor Manuel Galvdo Rocha Novais Gongalves Licenciatura em Gestdo de Empresas pelo ISC-HEC
Bruxelas

20. Relagoes familiares, profissionais ou comerciais, habituais e significativas, dos membros,
consoante aplicavel, do Conselho de Administracdo, do Conselho Geral e de Supervisao e do
Conselho de Administracdo Executivo com acionistas a quem seja imputavel participagdo
qualificada superior a 2% dos direitos de voto.

N3o existem, por aplicagdo dos critérios referidos no ponto 91, relagdes familiares, profissionais ou comerciais,
habituais e significativas, dos membros do Conselho de Administragdo com acionistas da Semapa titulares de
participagdo qualificada.

21. Organogramas ou mapas funcionais relativos a reparti¢cao de competéncias entre os varios
orgaos sociais, comissdes e/ou departamentos da sociedade, incluindo informacdo sobre
delegacdes de competéncias, em particular no que se refere a delegacdo da administracao
quotidiana da sociedade.

Apresenta-se de forma grafica simplificada o organograma dos varios drgaos, comissdes e departamentos da Semapa:
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Assembleia Geral Comissdo de Remuneracoes

— Comissao de Estratégia
ROC / - Conselho de
Auditor Ext Conselho Fiscal Administracs —
uditor erno ministracao — Comisséo de Controlo Interno
| Comisséo de Controlo do Governo
Societario
Gabinete de Apoio ao Investidor /
Representante Relag6es Mercado
Comissao
Executiva
— Secretario da Sociedade
Direcgéo Financeira, q =
Direccao de .
i - —_— Planeamento e Servicos
Direccao Juridica A Contabilidade e ok A
Estratégico e Novos Impostos Administrativos

Negocios

A gestdo da sociedade é centrada na articulagdo entre o Conselho de Administracdo e a Comissdo Executiva.

A coordenacdo e a aproximacao sao asseguradas pela existéncia de um presidente comum, pela transmissao regular
de toda a informacao relevante relativa a gestdo corrente da sociedade aos membros do Conselho de Administragdo
gue ndo sdao membros da Comissdao Executiva de forma a permitir um acompanhamento permanente da vida
societdria, e pela convocagdo de reunides do Conselho de Administragdo para todas as decisGes consideradas
especialmente relevantes, ainda que se enquadrem no ambito dos poderes gerais delegados.

E relevante notar neste ambito o facto de existir uma permanente disponibilidade dos membros da Comissdo
Executiva para prestar as informacgdes que sejam solicitadas pelos restantes membros do Conselho de Administracdo e
a pratica seguida de transmissdo imediata a estes de todas as informagGes que a relevancia ou urgéncia assim o
imponham. Também relativamente aos restantes membros dos érgaos sociais as informacdes solicitadas sao
prestadas pelos membros da Comissdo Executiva em tempo util e de forma adequada.

Para assegurar uma transmissdo regular de informacdo, o Presidente da Comissdao Executiva remete ainda as
convocatorias e as atas dessa Comissao ao Presidente do Conselho Fiscal.

Na distribuicdo de pelouros entre os membros da Comissao Executiva, muito embora nao exista uma
compartimentacao rigida de fungbes e responsabilidades, podem ser identificados essencialmente quatro nucleos:

12 Planeamento estratégico e politica de investimentos, que cabe ao Presidente do Conselho de Administracdo
Senhor Pedro Mendonga de Queiroz Pereira.

22  Politica financeira e gestao de riscos, que cabe aos Administradores Senhores Dr. José Alfredo de Almeida
Honorio e Dr. José Miguel Pereira Gens Paredes.
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Politica de recursos humanos e controlo administrativo, que cabe ao Administrador Senhor Dr. Francisco José
de Melo e Castro Guedes.

Area juridica e tecnologias de informacdo, que cabe ao Administrador Senhor Dr. Paulo Miguel Garcés
Ventura.

Estdo delegados na Comissdo Executiva poderes de gestdo amplos, na sua grande parte discriminadamente indicados

no ato de delegacdo, e apenas limitados no que respeita a matéria identificada no artigo 407.2, n.2 4 do Cddigo das

Sociedades Comerciais. Estdo, em concreto, delegados os seguintes atos:

a)

b)

c)

d)

e)

f)

g)

h)

Negociar e deliberar a celebragdo por ato publico ou particular de qualquer contrato de natureza comercial
ou civil nos termos e condi¢des que considere mais convenientes, bem como tomar todas as decisdes que
considere apropriadas na execugdo desses contratos;

Deliberar emitir, subscrever, sacar, aceitar, endossar, avalizar, protestar ou praticar qualquer outro ato no
ambito da utilizagdo de titulos de crédito;

Deliberar sobre todos os atos correntes de natureza bancadria, junto de instituicdes financeiras portuguesas
ou estrangeiras, designadamente abrindo, consultando e estabelecendo o modo de movimentagdo de contas
bancdrias por todas as formas legalmente admissiveis;

Negociar e deliberar, contrair e alterar as condigées de mutuos, junto de instituicdes financeiras ou outras
entidades, incluindo a prestacdo de respetivas garantias nos casos em que é delegdvel nos termos da lei, tudo
nos termos que entender mais convenientes;

Deliberar adquirir, alienar e onerar ativos de todas as naturezas, nos termos e condi¢cdes que entender mais
adequados, negociando e deliberando a formalizagdo para o efeito, por documento publico ou particular, de
gualquer instrumento contratual, e praticando quaisquer atos acessérios ou complementares que se revelem
necessarios na execugdo desses contratos;

Tomar todas as decisdes e praticar todos os atos no ambito do exercicio pela sociedade da sua posicdo de
acionista, designadamente indicando os seus representantes nas assembleias gerais das sociedades em que
participe e tomando delibera¢cGes unanimes por escrito;

Preparar os projetos de relatérios de atividade, balangos, demonstragGes financeiras e propostas de aplicagao
de resultados;

Praticar todos os atos necessarios ou convenientes no ambito das relagdes laborais da sociedade com os seus
trabalhadores, designadamente contratar, despedir, transferir, definir condi¢des de trabalho e de
remuneracdo bem com as suas atualiza¢des e alteragdes;

Deliberar sobre a representacdo da sociedade perante qualquer Tribunal ou instituto de mediag¢do ou
arbitragem, tomando todas as decisdes que se mostrem necessarias ou convenientes no ambito de qualquer
procedimento ai pendente ou a instaurar, designadamente as de desistir, confessar ou transigir;

Constituir procuradores da sociedade dentro dos poderes que Ihe estdo delegados,

Praticar todos os atos necessarios ou convenientes no ambito da emissdo de obrigagGes e papel comercial, ja
emitidos ou a emitir, incluindo a decisdo de emissao; e

Em geral, praticar todos os atos de gestdo corrente da sociedade, com exce¢do daqueles que por lei ndo
podem ser delegados nos termos do artigo 407.2, n2 4 do Cédigo das Sociedades Comerciais.

Estdo vedadas a Comissdo Executiva as deliberagGes sobre:

i)

Escolha do Presidente do Conselho de Administragao;
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ii) Cooptacdo de administradores;

iii) Pedido de convocagdo de assembleias gerais;

iv) Relatédrios e contas anuais;

v)  Prestacdo de caugles e garantias pessoais ou reais pela sociedade;
vi) Mudanca de sede e aumentos de capital; e

vii) Projetos de fusdo, de cisdo e de transformacdo da sociedade.

No caso do Conselho Fiscal, que tem as competéncias que resultam da lei, ndo existem poderes delegados ou
pelouros atribuidos.

A Comissdo de Controlo Interno (CCl) tem como principal objeto a detecdo e o controlo de todos os riscos relevantes
na atividade da sociedade, em especial dos riscos financeiros, tendo-lhe sido atribuidas todas as competéncias
referidas no ponto 29 deste relatério, necessarias ao prosseguimento daquele objetivo.

A Comissdo de Estratégia tem como principal objetivo o acompanhamento e avaliagdo das grandes opgdes
estratégicas da Comissdo Executiva e do Conselho de Administracao, tendo designadamente as competéncias
referidas no ponto 29 deste relatorio.

A Comissdo de Controlo do Governo Societério (CCGS) tem por objeto a supervisdo permanente do cumprimento pela
sociedade das disposi¢Ges legais, regulamentares e estatutdrias aplicaveis ao governo societario e demais
competéncias desenvolvidas no ponto 29 deste relatério.

As funcgOes do Gabinete de Apoio ao Investidor vém referidas no ponto 56 deste relatorio.
O Secretario da Sociedade é designado pelo Conselho de Administracdo e possui as competéncias definidas na lei.

A Comissdo de Remuneragdes elabora anualmente a declaragdo sobre politica de remuneragdo dos membros do
6rgdo de administracdo e fiscalizacdo e fixa a remuneracao dos administradores.

A Diregdo Juridica presta assessoria juridica a sociedade com o objetivo de garantir a conformidade dos processos e
procedimentos com a legislacdo aplicavel.

A Diregdo Financeira, Planeamento Estratégico e Novos Negdcios tem como principais fungOes a gestdo e
planeamento financeiro e a identificacdo e estudo de novas oportunidades de negécio com vista a sua concretizacao.

Por fim, a Diregdo de Contabilidade e Impostos tem como principais competéncias assegurar a prestagdo de contas da
sociedade e o cumprimento das suas obrigacdes fiscais, evitando o planeamento fiscal abusivo.

b) Funcionamento

22. Existéncia e local onde podem ser consultados os regulamentos de funcionamento,
consoante aplicavel, do Conselho de Administracdo, do Conselho Geral e de Supervisao e do
Conselho de Administracdao Executivo.

Existe um regulamento de funcionamento do conselho de administragdo que se encontra publicado no sitio da
sociedade na Internet (www.semapa.pt), local onde o mesmo pode ser consultado.
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23. Numero de reunides realizadas e grau de assiduidade de cada membro, consoante
aplicavel, do Conselho de Administracao, do Conselho Geral e de Supervisao e do Conselho de
Administracao Executivo, as reunides realizadas.

Em 2013 tiveram lugar 7 reunides do Conselho de Administracdo, tendo a assiduidade de cada membro sido a

seguinte:

Membros do Conselho de Administragdo Assiduidade (%)
Pedro Mendonga de Queiroz Pereira 100%
Maude Mendonga de Queiroz Pereira Lagos 57%
José Alfredo de Almeida Hondrio 57%
Francisco José Melo e Castro Guedes 100%
José Miguel Pereira Gens Paredes 100%
Paulo Miguel Garcés Ventura 86%
Rita Maria Lagos do Amaral Cabral 57%
Antdnio da Nébrega de Sousa da Camara 86%
Joaquim Martins Ferreira do Amaral 57%
Antdénio Pedro de Carvalho Viana-Baptista 71%
100%

Vitor Manuel Galvdo Rocha Novais Gongalves

24. Indicacao dos 6rgdos da sociedade competentes para realizar a avaliagdo de desempenho
dos administradores executivos.

O 6rgao competente para realizar a avaliagcdo de desempenho dos administradores executivos é a Comissao de
Remuneragodes.

25. Critérios pré-determinados para a avaliacio de desempenho dos administradores
executivos.

A Comissdo de Remuneragdes avalia o desempenho dos administradores executivos com base nos elementos de que
dispbe e que solicita através do Presidente do Conselho de Administracao, enquanto principal responsavel pela
equipa, e através dos membros ndo executivos do Conselho de Administracdo e do Conselho Fiscal que sdo os mais
diretos observadores do desempenho dos membros executivos do Conselho de Administracdo e aos quais tem acesso

direto.

Note-se no entanto que, pela prépria natureza da situagdo, ndo se trata de uma avaliacdo técnica funcional em que o
avaliador é responsavel por definir objetivos, acompanhar a sua evolugao e discutir o desempenho com o avaliado.
Trata-se de uma avaliacdo geral de desempenho com base nos elementos acima referidos.

Na Semapa ndo existem critérios obrigatdrios pré-determinados para a avaliagdo do desempenho dos administradores
executivos, sem prejuizo dos critérios definidos no ponto 2 do capitulo VI da Declaragdo sobre Politica de
RemuneragGes para definicdo da componente varidvel da remuneragao.
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Como instrumento base para a definicdo da remuneragao varidvel, os membros da Comissao de Remuneragdes
trabalham com um sistema de KPI’s que tem evoluido e ndo é de natureza publica, ndo se esgotando no entanto a
fixacdo da remunerac¢do na apreciacao e aplicacdo de elementos quantitativos de aplicacdo aritmética direta. Parte
dos elementos percentualmente delimitados sdo fixados em fungdo de apreciagGes valorativas.

26. Disponibilidade de cada um dos membros, consoante aplicavel, do Conselho de
Administracao, do Conselho Geral e de Supervisao e do Conselho de Administracdao Executivo,
com indicagdo dos cargos exercidos em simultdneo em outras empresas, dentro e fora do
grupo, e outras atividades relevantes exercidas pelos membros daqueles 6rgaos no decurso
do exercicio.

Os membros do Conselho de Administracdo tém a disponibilidade adequada ao desempenho das fung¢des que lhes
estdo acometidas, tendo as demais atividades exercidas pelos membros executivos no decurso do exercicio, fora do

grupo econdmico de que a Semapa faz parte, um carater inexpressivo quando comparado com o desempenho das
suas func¢Oes na sociedade e restantes sociedades do mesmo grupo econdmico.

Os membros do Conselho de Administragdao desempenham as fungdes que se descrevem infra:

Pedro Mendonca de Queiroz Pereira

FungGes exercidas noutras sociedades em relagao de grupo com a Semapa:

ABOUTBALANCE SGPS S.A. Presidente do Conselho de Administragdo
CELCIMO, S.L. Presidente do Conselho de Administracdo
GREAT EARTH — Projetos, S.A. Presidente do Conselho de Administragdo
INSPIREDPLACE, S.A. Presidente do Conselho de Administracdao
SEINPART - ParticipagGes, SGPS, S.A. Presidente do Conselho de Administragdo
SEMINV - Investimentos, SGPS, S.A. Presidente do Conselho de Administracdao

FungGes desempenhadas noutras sociedades:

ABOUT THE FUTURE — Empresa Produtora de Papel, S.A Presidente do Conselho de Administracdao
CIMINPART - Investimentos e ParticipagGes, SGPS, S.A. Presidente do Conselho de Administragdo
CMP - Cimentos Maceira e Pataias, S.A. Presidente do Conselho de Administracdao
PORTUCEL, S.A. Presidente do Conselho de Administragdo
SECIL - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. Presidente do Conselho de Administracdao
SECILPAR, S.L. Presidente do Conselho de Administragdo
SOPORCEL - Sociedade Portuguesa de Papel, S.A. Presidente do Conselho de Administracdao
CIMIGEST, SGPS, S.A. Presidente do Conselho de Administragdo
CIMO — Gestdo de Participag¢des Sociais, S.A. Presidente do Conselho de Administracdao

Governo Societario 15 de 63



S Semapa

Relatoério e Contas 2013

COSTA DAS PALMEIRAS — Turismo e Imobiliario, S.A. Presidente do Conselho de Administracdao
ECOVALUE — Investimentos Imobiliarios, Lda. Gerente

O E M - Organizacdo de Empresas, SGPS, S.A. Presidente do Conselho de Administracdao
SODIM, SGPS, SA Presidente do Conselho de Administragdo
TEMA PRINCIPAL — SGPS, S.A. Administrador Unico

TERRACOS D’AREIA — SGPS, S.A. Presidente do Conselho de Administragdo

Maude Mendonga de Queiroz Pereira Lagos

FungGes exercidas noutras sociedades em relagao de grupo com a Semapa: N3o exerce fungdes noutras sociedades

em relacdo de grupo com a Semapa

FungGes desempenhadas noutras sociedades:
YDREAMS - Informatica S.A. Administradora

QPATH Consulting, S.A. Administradora

José Alfredo de Almeida Honério

FungGes exercidas noutras sociedades em relagao de grupo com a Semapa:

ABOUTBALANCE SGPS S.A. Administrador
CELCIMO, S.L. Administrador
GREAT EARTH - Projetos, S.A. Administrador
INSPIREDPLACE, S.A. Administrador
SEINPART - Participagdes, SGPS, S.A. Administrador
SEMINYV - Investimentos, SGPS, S.A. Administrador
Fung¢Ges desempenhadas noutras sociedades:

ABOUT THE FUTURE — Empresa Produtora de Papel, S.A. Administrador e Presidente da Comissdo

Executiva
CIMINPART - Investimentos e ParticipagGes, SGPS, S.A. Administrador

CMP - Cimentos Maceira e Pataias, S.A. Administrador

COLOMBO ENERGY, INC.
COUNTRYTARGET, SGPS, S.A.
EUCALIPTUSLAND, S.A.

PORTUCEL, S.A.

PORTUCELPAPEL SETUBAL S.A.

Presidente do Conselho de Administragdo
Presidente do Conselho de Administracdao
Presidente do Conselho de Administragdo
Administrador e Presidente da Comissao
Executiva

Presidente do Conselho de Administracdao
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PORTUCEL FLORESTAL — Emp. de Desenv. Agroflorestal, S.A. Presidente do Conselho de Administracdao

PORTUCELSOPORCEL Energia, SGPS, S.A. Presidente do Conselho de Administragdo
PORTUCELSOPORCEL FINE PAPER, S.A. Presidente do Conselho de Administracdao
PORTUCELSOPORCEL FLORESTAL, S.A. Presidente do Conselho de Administragdo
PORTUCELSOPORCEL Internacional Ltd Presidente do Conselho de Administracdao
PORTUCELSOPORCEL Internacional, SGPS, S.A. Presidente do Conselho de Administragdo
PORTUCELSOPORCEL Papel — SGPS, S.A. Presidente do Conselho de Administracdao
PORTUCELSOPORCEL Parques Industriais, S.A. Presidente do Conselho de Administragdo
PORTUCELSOPORCEL Participagdes, SGPS, S.A. Presidente do Conselho de Administracdao
PORTUCELSOPORCEL Pulp, SGPS, S.A. Presidente do Conselho de Administragdo
PORTUCEL SOPORCEL SALES & MARKETING S.A. Administrador

PORTUCELSOPORCEL Switzerland Ltd Administrador e Presidente da Comisdo

Executiva

PORTUCEL FINANCE spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig ~ Presidente do Conselho de Administragdo

SECIL - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. Administrador

SOPORCEL — Sociedade Portuguesa de Papel, S.A. Administrador e Presidente da Comissdo
Executiva

SOPORCEL PULP, SA Presidente do Conselho de Administragdo

CELPA — Associagdo da Industria Papeleira Presidente do Conselho Geral e Vogal da

Comissao Executiva

CEPI — Confederation of European Paper Industries Administrador e Membro da Comissado
Executiva

Francisco José Melo e Castro Guedes

FungGes exercidas noutras sociedades em relagao de grupo com a Semapa:

ABOUTBALANCE SGPS S.A. Administrador
CELCIMO, S.L. Administrador
GREAT EARTH - Projectos, S.A. Administrador
INSPIREDPLACE, S.A. Administrador
SEINPART Participa¢ées, SGPS, S.A. Administrador
SEMINV - Investimentos, SGPS, S.A. Administrador
SEMAPA Inversiones, S.L. Presidente do Conselho de Administracdao

FungGes exercidas noutras sociedades:
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ABOUT THE FUTURE — Empresa Produtora de Papel, S.A.

CMP- Cimentos Maceira e Pataias, S.A.

CIMENT DE SIBLINE S.A.L.

CIMIGEST, SGPS, S.A.

CIMINPART - Investimentos e Participacdes, SGPS, S.A.
CIMO — Gestdo de ParticipagBes Sociais, S.A.
LONGAPAR, SGPS, S.A.

MARGEM — Companhia de Mineragdo
PORTUCEL, S.A.

SECIL — Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A.
SUPREMO CIMENTOS, S.A.

SOPORCEL — Sociedade Portuguesa de Papel, S.A.

UNICONCRETO — Betdo Pronto, S.A.

José Miguel Pereira Gens Paredes

ABAPOR - Comércio e Industria de Carnes, S.A.

ABOUTBALANCE SGPS S.A.

Aprovechamiento Integral de Subprodutos Ibéricos, S.A.

BIOLOGICAL - Gestdo de Residuos Industriais, Lda.
CELCIMO, S.L.

ETSA Investimentos, SGPS, S.A.

ETSA LOG, S.A.

GREAT EARTH - Projectos, S.A.

INSPIREDPLACE, S.A.

I.T.S. - IndUstria Transformadora de Subprodutos, S.A.
SEBOL - Comércio e Industria de Sebo, S.A.

SEINPART - Participagdes, SGPS, S.A.

SEMINV - Investimentos, SGPS, S.A.

FungGes exercidas noutras sociedades:

ABOUT THE FUTURE — Empresa Produtora de Papel, S.A.

CIMINPART - Investimentos e Participacdes, SGPS, S.A.

PORTUCEL, S.A.

Administrador
Administrador
Administrador
Administrador
Administrador
Administrador
Presidente do Conselho de Administracdao
Administrador
Administrador
Administrador
Presidente do Conselho de Administracdao
Administrador

Administrador

FungGes exercidas noutras sociedades em relagao de grupo com a Semapa:

Presidente do Conselho de Administragdo
Administrador

Administrador

Gerente

Administrador

Presidente do Conselho de Administracdao
Presidente do Conselho de Administragdo
Administrador

Administrador

Presidente do Conselho de Administracdao
Presidente do Conselho de Administragdo
Administrador

Administrador

Administrador
Administrador

Administrador
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SECIL - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A.

SOPORCEL — Sociedade Portuguesa de Papel, S.A.

CIMIPAR — Sociedade Gestora de ParticipagGes Sociais, S.A.

MOR ON-LINE — Gestdo de Plataformas de Negociagado
de Residuos On-Line, S.A.

O E M - Organizagdo de Empresas, SGPS, S.A.

Paulo Miguel Garcés Ventura

Administrador
Administrador

Administrador

Administrador

Administrador

FungGes exercidas noutras sociedades em relagao de grupo com a Semapa:

ABAPOR - Comércio e Industria de Carnes, S.A.
ABOUTBALANCE SGPS S.A.
Aprovechamiento Integral de Subprodutos Ibéricos, S.A.
BIOLOGICAL - Gestdo de Residuos Industriais, Lda.
CELCIMO, S.L.
ETSA Investimentos, SGPS, S.A.
ETSA LOG, S.A.
GREAT EARTH - Projectos, S.A.
INSPIREDPLACE, S.A.
I.T.S. - IndUstria Transformadora de Subprodutos, S.A.
SEBOL - Comércio e Industria de Sebo, S.A.
SEINPART - Participagdes, SGPS, S.A.
SEMAPA Inversiones, S.L.
SEMINV - Investimentos, SGPS, S.A

FungGes exercidas noutras sociedades:
ABOUT THE FUTURE — Empresa Produtora de Papel, S.A.
CIMINPART - Investimentos e Participacdes, SGPS, S.A.
PORTUCEL, S.A.
SECIL - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A.
SOPORCEL — Sociedade Portuguesa de Papel, S.A.
ANTASOBRAL - Sociedade Agropecuaria, SA
BEIRA-RIO — Sociedade Construtora de Armazéns, S.A.
CIMILONGA — Imobiliaria, S.A.

CIMIPAR — Sociedade Gestora de ParticipagGes Sociais, S.A

Administrador
Administrador
Administrador
Gerente

Administrador
Administrador
Administrador
Administrador
Administrador
Administrador
Administrador
Administrador
Administrador

Administrador

Administrador
Administrador
Administrador
Administrador

Administrador

Presidente da Mesa da Assembleia Geral

Presidente da Mesa da Assembleia Geral

Presidente da Mesa da Assembleia Geral

Presidente do Conselho de Administragdo
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ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A. Vice-Presidente da Mesa da Assembleia
Geral

GALERIAS RITZ — Imobilidria, S.A. Presidente da Mesa da Assembleia Geral

HOTEL RITZ, S.A. Presidente da Mesa da Assembleia Geral

LONGAVIA — Imobiliaria, S.A. Presidente da Mesa da Assembleia Geral

O E M - Organizagdo de Empresas, SGPS, S.A. Administrador

PARQUE RITZ — Imobilidria, S.A. Presidente da Mesa da Assembleia Geral

REFUNDOS - Soc. Gest. de Fundos de Invest. Imobiliario, S.A Presidente da Mesa da Assembleia Geral

SONAGI — Imobiliaria, S.A. Presidente da Mesa da Assembleia Geral
VERTICE — Gestdo de Participacdes, SGPS, S.A. Presidente da Mesa da Assembleia Geral
Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, S.A. Presidente da Mesa da Assembleia Geral

Rita Maria Lagos do Amaral Cabral

FungGes exercidas noutras sociedades em relagao de grupo com a Semapa:
CELCIMO, S.L. Administradora

Fungdes desempenhadas noutras sociedades:

Companhia Agricola da Quinta do Duque, S.A. Presidente da Mesa da Assembleia Geral
Sociedade Amaral Cabral & Ass. — Soc. de Advogados, RL. Administradora
Sociedade Agricola do Margarido, S.A. Presidente da Mesa da Assembleia Geral
Banco Espirito Santo, S.A. Administradora

Anténio da Nobrega de Sousa da Camara
FungOes exercidas noutras sociedades em relagdo de grupo com a Semapa: Nao exerce fungdes noutras sociedades
em relagdo de grupo com a Semapa
Fungdes desempenhadas noutras sociedades:
YDREAMS - Informatica S.A. Presidente do Conselho de Administragdo

YD YNVISIBLE, S.A. Administrador

Joaquim Martins Ferreira do Amaral

FungGes exercidas noutras sociedades em relagao de grupo com a Semapa: N3o exerce fungdes noutras sociedades
em relagdo de grupo com a Semapa

FungGes desempenhadas noutras sociedades:

AEM — Assoc. Emp. Emitentes de Valores Cotados em Mercado Presidente do Conselho Geral
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CIMIGEST, SGPS, S.A. Administrador

LVT - Lisboa Vista do Tejo Presidente do Conselho de Administragdo
LUSOPONTE — Concessionaria para a Travessia do Tejo S.A. Presidente do Conselho de Administracdao
Transdev — Transportes Consultor

Cimo — Gestdo de Participagbes, SGPS, S.A. Administrador

Longapar, SGPS, S.A. Administrador

Anténio Pedro de Carvalho Viana-Baptista

FungGes exercidas noutras sociedades em relagao de grupo com a Semapa: N3o exerce fungdes noutras sociedades
em relacdo de grupo com a Semapa

FungGes desempenhadas noutras sociedades:

Credit Suisse AG (para Espanha e Portugal) CEO

JERONIMO MARTINS SGPS, S.A. Administrador e Membro da Comissdo de
Auditoria

Largo Ltd Presidente do Conselho de Administragdo

Arica B.V. Administrador

Jasper Wireless Inc. Administrador

Vitor Manuel Galvao Rocha Novais Gongalves

FungGes exercidas noutras sociedades em relagao de grupo com a Semapa: N3o exerce fun¢des noutras sociedades
em relacdo de grupo com a Semapa

FungGes desempenhadas noutras sociedades:

ZOOM INVESTMENT, SGPS, S.A. Administrador
TCARE - Conhecimento e Saude, S.A. Administrador
MAGALHAES e GONCALVES - Consultoria e Gestdo, Lda. Gerente

c) Comissoes no seio do 6rgdo de administracao ou supervisao e
administradores delegados

27. ldentificacdo das comissdes criadas no seio, consoante aplicivel, do Conselho de
Administracao, do Conselho Geral e de Supervisao e do Conselho de Administracdo Executivo,
e local onde podem ser consultados os regulamentos de funcionamento.

Na sociedade estdo constituidas as seguintes comissdes criadas no seio do Conselho de Administracdo: Comissao
Executiva, Comissdo de Controlo Interno, Comissdo de Controlo do Governo Societdrio e Comissdo de Estratégia.
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Todas as comissdes dispdem de regulamentos de funcionamento, sendo os mesmos de acesso reservado a sociedade.

28. Composicao, se aplicavel, da comissdo executiva e/ou identificacdo de administrador(es)

delegado(s).

A Comissdo Executiva é atualmente composta pelos seguintes membros:

Pedro Mendonga de Queiroz Pereira, que preside;

Francisco José Melo e Castro Guedes;

José Miguel Pereira Gens Paredes; e

Paulo Miguel Garcés Ventura.

29. Indicagdo das competéncias de cada uma das comissdes criadas e sintese das atividades

desenvolvidas no exercicio dessas competéncias.

Os poderes da Comissdao Executiva vém referidos no ponto 21 deste relatdrio.

A CCl tem, nomeadamente, as seguintes competéncias:

a) Assegurar o cumprimento pela sociedade de todo o quadro normativo que lhe seja aplicavel, de natureza legal

ou regulamentar;

b) Acompanhar os negécios da sociedade assegurando uma analise integrada e permanente dos riscos

associados aos mesmos;

c) Propor e acompanhar a implementacdo de medidas concretas e procedimentos relativos ao controlo e

reducdo dos riscos na atividade da sociedade, visando o aperfeicoamento do sistema interno de controlo e

gestdo de riscos, que integrem, pelo menos, as seguintes componentes:

Fixacdo dos objetivos estratégicos da sociedade em matéria de assungao de riscos;

Identificagdo dos principais riscos ligados a concreta atividade exercida e dos eventos suscetiveis de
originar riscos;

Analise e mensuragdo do impacto e da probabilidade de ocorréncia de cada um dos riscos potenciais;

Gestdo do risco com vista ao alinhamento dos riscos efetivamente incorridos com a opg¢ao estratégica da
sociedade quanto a assuncdo de riscos;

Mecanismos de controlo da execuc¢do das medidas de gestdo de risco adotadas e da sua eficdcia;

Adocgdo de mecanismos internos de informagdo e comunicagdo sobre as diversas componentes do
sistema e de alertas de riscos.

d) Verificar aimplementac¢do dos ajustamentos ao sistema de controlo interno e de gestao de riscos propostos

pelo Conselho Fiscal;

e) Fiscalizar a qualidade da informacao financeira e contabilistica velando pela sua fiabilidade; e

f)  Emitir parecer sobre a escolha dos auditores externos e fiscalizar a sua independéncia.

A Comissdo de Estratégia compete nomeadamente:

a) Cooperar no planeamento estratégico de longo prazo, incluindo a identificacdo e a definicdo de objetivos

estratégicos para o desenvolvimento empresarial e a implementacgdo de iniciativas de crescimento;
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b) Aconselhar, através da elaborag¢do de recomendacdes, e discutir as op¢des estratégicas da sociedade;

c) Supervisionar as opgdes estratégicas da sociedade, propondo, se se revelar necessario, a aprovacgado de
medidas concretas e procedimentos para o desenvolvimento, a ado¢do e a modificacdo de estratégias
adotadas; e

d) Analisar e avaliar a evolugdo do impacto de fatores externos, como as mudangas na economia, a concorréncia
e a tecnologia, na estratégia global do grupo.

A CCGS, para além da supervisdo permanente do cumprimento pela sociedade das disposicdes legais, regulamentares
e estatutdrias aplicaveis ao governo societario, compete a analise critica das praticas e comportamentos da sociedade
no ambito do governo societdrio, e a iniciativa no sentido de propor a discussao, alteracdo e introducdo de novos
procedimentos que visem o aperfeicoamento da estrutura e governo societarios. A CCGS tem ainda a obrigagdo de
submeter anualmente ao Conselho de Administragcdao um relatdério completo sobre a situacdo do governo da
sociedade e as propostas de alteragdo que entenda convenientes.

[11. FISCALIZACAO

a) Composicao

30. Identificacao do 6rgao de fiscalizacdo correspondente ao modelo adotado.

A fiscalizacdo da sociedade compete ao Conselho Fiscal e ao Revisor Oficial de Contas, nos termos da alinea b) don.2 1
do artigo 413.2 do Cédigo das Sociedades Comerciais.

31. Composicdo, consoante aplicavel, do Conselho Fiscal, da Comissdao de Auditoria, do
Conselho Geral e de Supervisdo ou da Comissdo para as Matérias Financeiras, com indicacdo
do ndmero estatutdrio minimo e maximo de membros, duracdo estatutaria do mandato,
numero de membros efetivos, data da primeira designacdo e data do termo de mandato de
cada membro, podendo remeter-se para ponto do relatério onde ja conste essa informagao
por forca do disposto non.2 17.

Em termos estatutarios o Conselho Fiscal é composto por trés a cinco membros efetivos, um dos quais sera o
Presidente com voto de qualidade, e por um ou dois suplentes conforme o nimero de membros efetivos seja igual ou
superior a trés, sendo os mandatos de quatro anos.

Membros do Conselho de Fiscal Data da primeira designagao e termo

do mandato

Miguel Camargo de Sousa Eird 2006-2013
(Presidente)
Duarte Nuno d' Orey da Cunha 2004-2013

(Vogal Efectivo)
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Data da primeira designagao e termo
do mandato

Membros do Conselho de Fiscal

Gongalo Nuno Palha Gaio Picdo Caldeira 2006-2013
(Vogal Efetivo)
Marta Isabel Guardalino da Silva Penetra 2006-2013

(Vogal Suplente)

32. Identificacdo, consoante aplicavel, dos membros do Conselho Fiscal, da Comissao de
Auditoria, do Conselho Geral e de Supervisao ou da Comissdo para as Matérias Financeiras
que se considerem independentes, nos termos do art. 414.2, n.2 5 CSC, podendo remeter-se
para ponto do relatério onde ja conste essa informacao por for¢a do disposto no n.2 18.

Todos os membros do Conselho Fiscal sdo independentes a luz dos critérios previstos do n.2 5 do artigo 414.2 do
Codigo das Sociedade Comerciais. Este entendimento foi refor¢ado pelo Parecer da CMVM de 12 de novembro de
2011, que veio explicitar que so a terceira “reeleicdo” de membros do érgdo de fiscalizagdo, para um quarto mandato,
tem como consequéncia a nao verificagdo do critério de independéncia.

33. Qualificagdes profissionais, consoante aplicavel, de cada um dos membros do Conselho
Fiscal, da Comissdo de Auditoria, do Conselho Geral e de Supervisao ou da Comissao para as
Matérias Financeiras e outros elementos curriculares relevantes, podendo remeter-se para
ponto do relatério onde ja conste essa informacgdo por forca do disposto no n°21.

Qualificagoes profissionais e outros elementos

Membros do Conselho Fiscal %
curriculares relevantes

Miguel Camargo de Sousa Eird Licenciatura em Direito pela Faculdade de Direito
(Presidente) da Universidade de Lisboa

Duarte Nuno d' Orey da Cunha Licenciatura em Finangas pelo ISCEF

(Vogal Efectivo)

Gongalo Nuno Palha Gaio Picdo Caldeira Licenciatura em Direito pela Universidade Catdlica
Portuguesa, Pés-Graduagdo em Gestdao — Master
of Business Administration (MBA) pela
Universidade Nova de Lisboa e Frequéncia de Pés-
Graduagdo em Gestdo e Avaliagdo Imobiliaria do
ISEG

(Vogal Efetivo)

Marta Isabel Guardalino da Silva Penetra Licenciatura em Gestdo pelo Instituto Superior de
Economia e Gestdo e Pds Graduagdo em Gestdo

(Vogal Suplente) Bancaria Avangada (ISGB/UCP)
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b) Funcionamento

34. Existéncia e local onde podem ser consultados os regulamentos de funcionamento,
consoante aplicavel, do Conselho Fiscal, Comissdao de Auditoria, Conselho Geral e de
Supervisdo ou da Comissdo para as Matérias Financeiras, podendo remeter-se para ponto do
relatério onde ja conste essa informacao por forga do disposto no n.2 22.

Existe um regulamento de funcionamento do conselho fiscal que se encontra publicado no sitio da sociedade na
Internet (www.semapa.pt), local onde o mesmo pode ser consultado.

35. Numero de reunides realizadas e grau de assiduidade as reunides realizadas, consoante
aplicavel, de cada membro do Conselho Fiscal, Comissdo de Auditoria, Conselho Geral e de
Supervisdo e da Comissao para as Matérias Financeiras, podendo remeter-se para ponto do
relatdrio onde ja conste essa informacao por forga do disposto no n.2 23.

No exercicio de 2013, o Conselho Fiscal reuniu 8 vezes, tendo todos os membros estado presentes em todas as
reunioes.

36. Disponibilidade de cada um dos membros, consoante aplicavel, do Conselho Fiscal, da
Comissao de Auditoria, do Conselho Geral e de Supervisao ou da Comissao para as Matérias
Financeiras, com indicacdo dos cargos exercidos em simultaneo em outras empresas, dentro e
fora do grupo, e outras atividades relevantes exercidas pelos membros daqueles 6rgaos no
decurso do exercicio, podendo remeter-se para ponto do relatério onde ja conste essa
informacao por for¢a do disposto no n.2 26.

Os membros do Conselho Fiscal tém a disponibilidade adequada ao desempenho das fun¢des que Ihes estdo
acometidas.

Os membros do Conselho Fiscal desempenham as fun¢des que se descrevem infra:

Miguel Camargo de Sousa Eir6

FungGes exercidas noutras sociedades em relagao de grupo com a Semapa: Nao exerce fungdes noutras sociedades
em relagdo de grupo com a Semapa
Fungdes exercidas noutras sociedades:

PORTUCEL, S.A. Presidente do Conselho Fiscal

Secil — Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. Presidente do Conselho Fiscal

Duarte Nuno D’Orey da Cunha

FungGes exercidas noutras sociedades em relagao de grupo com a Semapa: N3o exerce fungdes noutras sociedades
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em relacdo de grupo com a Semapa

FungGes exercidas noutras sociedades:

PORTUCEL, S.A. Vogal do Conselho Fiscal
Secil — Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. Vogal do Conselho Fiscal
VERTICE — Gest3o de Participacdes, SGPS, S.A. Administrador

Gongalo Nuno Palha Gaio Picao Caldeira

FungGes exercidas noutras sociedades em relagao de grupo com a Semapa: N3o exerce fungdes noutras sociedades
em relagdo de grupo com a Semapa

FungGes exercidas noutras sociedades:

PORTUCEL, S.A. Vogal do Conselho Fiscal
Secil — Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. Vogal do Conselho Fiscal
LOFTMANIA — Gest3do Imobiliaria, Lda. Gerente
LINHA DO HORIZONTE — Investimentos Imobilidrios, Lda. Gerente

c) Competéncias e funcoes

37. Descricdo dos procedimentos e critérios aplicaveis a intervenc¢do do 6rgao de fiscalizacao
para efeitos de contratacao de servicos adicionais ao auditor externo.

No exercicio da sua competéncia relativa a prestacdo de servigos adicionais pelo auditor externo, o Conselho Fiscal
analisa os servigos adicionais e as propostas apresentadas pelo auditor externo para a prestacdo dos mesmos que lhe
sdo transmitidas pela administracdo, procurando salvaguardar, essencialmente, que ndo é afetada a independéncia e
a isengdo do auditor externo necessarias a prestacdo dos servigcos de auditoria e que os servigos adicionais sao
prestados com elevada qualidade e autonomia.

38. Outras fungdes dos d6rgaos de fiscalizacdo e, se aplicavel, da Comissdo para as Matérias
Financeiras.

Como referido supra, o Conselho Fiscal tem as fungdes que resultam da lei, nomeadamente as que constam do artigo
420.2 do Cédigo das Sociedades Comerciais, bem como as que constam do Regulamento do Conselho Fiscal, que sdo:
—  Fiscalizar a administracdo da sociedade;
— Vigiar pela observancia da lei e do contrato de sociedade;
—  Verificar a regularidade dos livros, registos contabilisticos e documentos que Ihe servem de suporte;
— Verificar, quando o julgue conveniente e pela forma que entenda adequada, a extensdo da caixa e as
existéncias de qualquer espécie dos bens ou valores pertencentes a sociedade ou por ela recebidos em

garantia, depdsito ou outro titulo;
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— Verificar a exatiddo dos documentos de prestagdo de contas;

— Verificar se as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adotados pela sociedade conduzem a uma
correta avaliacdo do patrimdnio e dos resultados;

— Elaborar anualmente relatério sobre a sua acdo fiscalizadora e dar parecer sobre o relatério, contas e
propostas apresentados pela administracao;

— Convocar a assembleia geral, quando o presidente da respetiva mesa o ndo faga, devendo fazé-lo;

—  Fiscalizar a eficacia do sistema de gestdo de riscos, do sistema de controlo interno e do sistema de auditoria
interna, se existentes;

— Receber as comunicac¢ées de irregularidades apresentadas por acionistas, colaboradores da sociedade ou
outros;

— Contratar a prestagao de servigos de peritos que coadjuvem um ou vdrios dos seus membros no exercicio das
suas funcdes, devendo a contratacdo e a remunerac¢do dos peritos ter em conta a importancia dos assuntos a
eles cometidos e a situagdo econdmica da sociedade;

—  Cumprir as demais atribui¢cdes constantes da lei ou do contrato de sociedade;

—  Fiscalizar o processo de preparacdo e de divulgacdo de informacao financeira;

—  Propor a assembleia geral a nomeacdo do revisor oficial de contas;

—  Fiscalizar a revisdo de contas aos documentos de presta¢do de contas da sociedade;

—  Fiscalizar a independéncia do revisor oficial de contas, designadamente no tocante a presta¢do de servigcos
adicionais.

N&do obstante, e embora a possibilidade de propor a assembleia geral a destituicdo do auditor com justa causa ndo
conste expressamente das competéncias do Conselho Fiscal, é uma atribui¢do plenamente assumida que decorre em
geral das suas fungdes e deveres — fiscalizar e comunicar as irregularidades verificadas na primeira assembleia que se
realize apds tal verificagdo. Caso as irregularidades constituam justa causa de destituicdo, o Conselho Fiscal ndo
podera deixar de apresentar posposta aos acionistas nesse sentido.

O Conselho Fiscal é ainda o interlocutor privilegiado do Auditor Externo, tendo acesso e conhecimento direto da
atividade por este desenvolvida. A sociedade cré que é possivel esta acao fiscalizadora direta do Conselho Fiscal, sem
interferéncia do Conselho de Administracgdo, relativamente ao trabalho desenvolvido pelo Auditor Externo desde que
ndo saia prejudicado o conhecimento atempado e adequado do érgdo de administracdo, responsdvel ultimo pelo que
se passa na sociedade e pelas demonstragdes financeiras, quanto a este mesmo trabalho. Respeitando este principio,
os relatérios do Auditor Externo sao dirigidos ao Conselho Fiscal e discutidos em reunides conjuntas deste 6rgao com
um membro do Conselho de Administracgao, zelando o Conselho Fiscal para que sejam assegurados dentro da
sociedade as condi¢des necessarias para a prestacao dos servicos de auditoria. Quanto a contrata¢ao, o Conselho
Fiscal propGe o Auditor Externo, nos termos da alinea b) do n.2 2 do artigo 420.2 do Cddigo das Sociedades
Comerciais, e a respetiva remuneracao.
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[V. REVISOR OFICIAL DE CONTAS

39. Identificacdo do revisor oficial de contas e do sdcio revisor oficial de contas que o
representa.

Revisor Oficial de Contas

Efetivo: PricewaterhouseCoopers & Associados — SROC, Lda, representada pelo Dr. Antdnio Alberto
Henriques Assis (ROC) ou pelo Dr. César Abel Rodrigues Gongalves (ROC)(*)
Suplente: Dr. Jorge Manuel Santos Costa (ROC)

(*) Note-se que a partir do dia 16 de janeiro de 2014 a PricewaterhouseCoopers, passou a ser representada pelo Dr.
Antdnio Alberto Henriques Assis (ROC) ou pelo Dr. José Pereira Alves (ROC)

40. Indicagdo do numero de anos em que o revisor oficial de contas exerce funcdes
consecutivamente junto da sociedade e/ou grupo.

A PricewaterhouseCoopers exerce fungdes consecutivamente junto da sociedade ha 11 anos.

41. Descricdo de outros servicos prestados pelo ROC a sociedade.

A PricewaterhouseCoopers presta a sociedade, para além dos servicos de revisao legal de contas e auditoria, servigos
de consultoria fiscal e de garantia de fiabilidade.

V. AUDITOR EXTERNO

4?2. Identificacdo do auditor externo designado para os efeitos do art. 8.2 e do sécio revisor
oficial de contas que o representa no cumprimento dessas funcdes, bem como o respetivo
numero de registo na CMVM.

O auditor externo da sociedade e o seu representante sao os referidos no ponto 39, encontrando-se a
PricewaterhouseCoopers registada junto da CMVM com o numero 9077.

43. Indicacdo do namero de anos em que o auditor externo e o respetivo sécio revisor oficial
de contas que o representa no cumprimento dessas fungdes exercem funcgoes
consecutivamente junto da sociedade e/ou do grupo.

O auditor externo é o revisor oficial de contas exercendo fung¢des junto da sociedade ha 11 anos conforme referido no
ponto 40. O representante efetivo do auditor externo, Dr. Anténio Alberto Henriques Assis, exerce fun¢des
consecutivamente junto da sociedade ha 4 anos, tendo iniciado fun¢gdes no mandato em curso.
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44. Politica e periodicidade da rotacdo do auditor externo e do respetivo sdcio revisor oficial
de contas que o representa no cumprimento dessas fungoes.

A sociedade ndo tem nenhuma politica que imponha a rotatividade do auditor externo ou do seu representante. No
entanto, caso o Conselho Fiscal opte por manter o auditor externo por mais de dois mandatos deve emitir parecer
favordvel a sua continuidade.

Foi esta a opgdo tomada na assembleia geral anual de 2010, em que o Conselho Fiscal apresentou aos acionistas uma
proposta de continuidade do auditor externo, emitindo parecer onde focou que a qualidade do trabalho desenvolvido
pela PricewaterhouseCoopers e a sua experiéncia acumulada nos setores onde a Semapa investe se sobrepunham aos
eventuais inconvenientes da sua manutencdo. No entanto, e em linha com as melhores praticas internacionais, foi
proposta e aprovada a rotagdo do sécio que o representa.

45. Indicagdo do 6rgao responsavel pela avaliacdo do auditor externo e periodicidade com que
essa avaliacao é feita.

Dentro da sua funcao fiscalizadora e de revisdo aos documentos de prestagcdo de contas da sociedade, o Conselho
Fiscal avalia anualmente o auditor externo, estando o resultado dessa avaliacdo patente no seu Relatério e Parecer as
contas anuais.

46. Identificacao de trabalhos, distintos dos de auditoria, realizados pelo auditor externo para
a sociedade e/ou para sociedades que com ela se encontrem em relacio de dominio, bem
como indicacdo dos procedimentos internos para efeitos de aprovacao da contratacao de tais
servicos e indicacdo das razdes para a sua contratacao.

Os servicos prestados pelo auditor externo sao os referidos no ponto 41, sendo que os trabalhos adicionais foram
sempre aprovados pelo Conselho Fiscal. Quanto aos servigos de consultoria fiscal e outros que ndo de auditoria, os
nossos auditores tém instituidas exigentes regras internas para garantir a salvaguarda da sua independéncia, tendo
essas regras sido adotadas na prestacdo destes servigcos e objeto de monitorizagdo por parte da sociedade, em
especial pelo Conselho Fiscal e pela Comissdao de Controlo Interno. A opgao pela contratagdo do auditor externo para
a prestacdo de servicos que ndo de auditoria é apenas tomada quanto a qualidade técnica dos seus recursos assim o
justifica.

47. Indicagdo do montante da remuneracdo anual paga pela sociedade e/ou por pessoas
coletivas em relacao de dominio ou de grupo ao auditor e a outras pessoas singulares ou
coletivas pertencentes a mesma rede e discriminagdo da percentagem respeitante aos
seguintes servigos:
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Sociedade Entidades que integrem o grupo
(incluindo a proépria sociedade)

_

Valor dos servigos de revisdo de contas 93.324 88,61% 1.297.160 77,92%
Valor dos servicos de garantia de 6.000 5,70% 260.892 15,67%
fiabilidade
Valor dos servigos de consultoria fiscal 6.000 5,70% 106.638 6,41%
Valor de outros servigos que nao revisao - 0,00% - 0,00%
de contas

Soma: 105.324 100,00% 1.664.690 100,00%

NOTA: Valores em Euros

Em 2013, os servigos diversos dos servicos de auditoria contratados pela sociedade ou por entidades que com ela
mantenham uma relagdo de dominio ao Auditor Externo, incluindo as entidades que com ele se encontram em
relagdo de participacdo ou que integram a mesma rede, representaram 6,41% do total dos servigos prestados,
percentagem que se situou bastante abaixo dos 30% recomendados. Os referidos servigos consistem essencialmente
em servigos de apoio na salvaguarda do cumprimento de obrigagdes de indole fiscal, em Portugal e no estrangeiro, os
quais sdo aprovados pelo Conselho Fiscal. O Conselho de Administragdo e o Conselho Fiscal entendem que a
contratagdo de tais servigos é justificada pela experiéncia acumulada do Auditor Externo nos setores onde a sociedade
atua e pela qualidade do seu trabalho, para além de existirem suficientes procedimentos de salvaguarda da
independéncia dos auditores através da definigdo criteriosa dos trabalhos em sede de contratagdo.

C. ORGANIZACAO INTERNA

[. ESTATUTOS

48. Regras aplicaveis a alteragdo dos estatutos da sociedade (art. 245.2-A, n.2 1, al. h).

N3o existem na Semapa quaisquer regras especiais relativas a alteracdo dos seus estatutos, pelo que se aplica o
regime geral que resulta do Cédigo das Sociedades Comerciais.

II. COMUNICAGAO DE IRREGULARIDADES

49. Meios e politica de comunicacdo de irregularidades ocorridas na sociedade.

Na sociedade vigora um “Regulamento Relativo a Comunicagdo de Irregularidades” que tem como objeto regular a
comunicagado pelos trabalhadores da sociedade de irregularidades alegadamente ocorridas no seu seio.
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Este regulamento consagra o dever geral de comunicacao de alegadas irregularidades, indicando o Conselho Fiscal
como entidade com competéncia para as receber, e prevendo também uma solugdo alternativa na eventualidade de
existir conflito de interesses por parte do Conselho Fiscal no ambito da comunicagdo em causa.

O Conselho Fiscal, podendo para o efeito socorrer-se da colaboragdo da Comissdo de Controlo Interno, deve proceder
a averiguacao de todos os factos necessarios a apreciacao da alegada irregularidade. Este processo termina com o
arquivamento ou com a apresentacdo ao Conselho de Administragdo ou a Comissao Executiva, conforme esteja ou
ndo em causa um titular dos érgaos sociais, de uma proposta de aplicacdo das medidas mais adequadas face a
irregularidade em causa.

O regulamento contém ainda outras disposi¢des, designadamente no sentido de salvaguardar a confidencialidade da
comunicagdo, o tratamento nao prejudicial do trabalhador comunicante e a difusdo do respetivo regime na sociedade.

O “Regulamento Relativo a Comunicacdo de Irregularidades” é de acesso reservado.

Refira-se ainda a este propdsito que na sociedade vigora um conjunto de “Principios Deontoldgicos” aprovados pelo
Conselho de Administracdo que estabelecem regras e principios de natureza deontoldgica aplicaveis aos
trabalhadores e aos membros dos 6rgdos sociais.

Sdo em especial consagrados os deveres de diligéncia, traduzidos em obriga¢des concretas de profissionalismo, zelo e
responsabilidade, o dever de lealdade, que no ambito dos principios de honestidade e integridade visa especialmente
precaver situacdes de conflitos de interesses, e o dever de confidencialidade com incidéncia no tratamento de
informacdo relevante.

Sao ainda consagrados deveres de responsabilidade social empresarial, nomeadamente de defesa ambiental e de
protecdo de todos os acionistas, assegurando designadamente o cumprimento de deveres de informagdo e um
tratamento igual e justo.

[II. CONTROLO INTERNO E GESTAO DE RISCOS

50. Pessoas, Orgdos ou comissdes responsaveis pela auditoria interna e/ou pela
implementacao de sistemas de controlo interno.

Embora a sociedade ndo possua servigos estruturados de forma independente para a auditoria interna, o controlo
interno e a gestao de riscos na sociedade sdo efetuados pelo Conselho de Administracdo, pelo Conselho Fiscal, pelo
Auditor Externo e através de uma unidade organica com fung¢Ges especificas nesta area —a Comissdo de Controlo
Interno (CCl).

51. Explicitacdo, ainda que por inclusio de organograma, das relacdes de dependéncia
hierarquica e/ou funcional face a outros 6érgaos ou comissdes da sociedade.

As relacdes de dependéncia funcional constam do organograma do ponto 21 deste relatdrio, estando as fungdes dos
orgdos e comissGes com relevancia nesta matéria melhor descritas no ponto 54.

52. Existéncia de outras areas funcionais com competéncias no controlo de riscos.

N3o existem outras areas funcionais com competéncias no controlo de riscos.

Governo Societario 31 de 63



S Semapa

Relatoério e Contas 2013

53. Identificacdo e descricdo dos principais tipos de riscos (econdmicos, financeiros e
juridicos) a que a sociedade se expde no exercicio da atividade.

O capitulo 2 das notas as demonstragdes financeiras consolidadas faz uma analise desenvolvida de todos os riscos de
natureza financeira e operacional, incluindo designadamente risco cambial, risco de taxa de juro, risco de crédito,
risco de liquidez, risco de preco, risco de abastecimento de matérias-primas, risco de preco de venda, risco de procura
dos produtos, risco de concorréncia, risco de legislagdo ambiental, risco de recursos humanos, risco de custos
energéticos e riscos de contexto em geral.

Quanto aos riscos juridicos, que ndo se encontram da mesma forma desenvolvidos naquele documento, importa
referir que resultam essencialmente de riscos fiscais e de regulacdo que se encontram cobertos pela andlise dos riscos
de natureza operacional, e riscos especificos de responsabilidade geral ou riscos associados a negociagao e celebragdo
de instrumentos contratuais. Estes riscos sdo controlados através de assessorias juridicas instituidas quer a nivel da
Semapa enquanto holding quer a nivel das suas participadas, e através do recurso a advogados externos sempre que a
especialidade da matéria, o seu valor ou outros fatores do caso concreto assim o recomendem.

54. Descricao do processo de identificacdo, avaliacdo, acompanhamento, controlo e gestdao de
riscos.

O Conselho Fiscal desempenha um papel especialmente preponderante nesta area, com todas as atribui¢des que
resultam diretamente da lei.

A CCl tem como principal objeto a detec¢do e o controlo de todos os riscos relevantes na atividade da sociedade, em
especial dos riscos financeiros, tendo as fungdes e competéncias referidas no ponto 21.

Ainda na vertente interna, para além da relevancia nesta area das fun¢des desempenhadas pelo Conselho Fiscal, o
controlo de riscos assume particular relevancia a nivel das principais dominadas onde é diferente a natureza dos riscos
e a exposicdo das sociedades, que dispdem por isso de sistemas préprios e independentes de controlo dos riscos a
gue estdo sujeitas.

A auditoria externa é realizada na Semapa e nas sociedades por si dominadas pela PricewaterhouseCoopers. O
Auditor Externo da sociedade verifica, designadamente a aplicagdo das politicas e sistemas de remuneragées, bem
como a eficacia e o funcionamento dos mecanismos de controlo interno através dos elementos que lhe sdo facultados
pela sociedade, em especial pela Comissdo de Remuneragdes e pela Comissdo de Controlo Interno. As conclusGes das
verificacdes efetuadas sdo reportadas pelo Auditor Externo ao Conselho Fiscal que, sendo caso disso, reporta as
deficiéncias encontradas.

Os sistemas de controlo interno e de gestao de risco implementados tém-se demonstrado eficazes, ndo se tendo
verificado até hoje situagdes que nao tivessem sido previstas, devidamente acauteladas ou expressamente assumidas
previamente como riscos controlados.

Como referido acima, o Conselho de Administragdo, para além das competéncias prdprias nesta matéria e por forma a
salvaguardar a ndo assuncgao de riscos excessivos pela sociedade, criou a CCl, comissao esta que, de acordo com as
atribuigGes por ele definidas, estd incumbida de assegurar o controlo interno e a gestdo de riscos. O Conselho Fiscal é
responsavel por fiscalizar a eficacia do sistema de gestado de riscos e do sistema de controlo interno, propondo
ajustamentos ao sistema existente sempre que se justifiquem, estando a CCl incumbida de implementar tais
ajustamentos. Por fim, importa referir que estes sistemas sdo sempre acompanhados e controlados pelo Conselho de
Administragdo, como responsavel Gltimo pelos atos praticados dentro da sociedade.
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55. Principais elementos dos sistemas de controlo interno e de gestao de risco implementados
na sociedade relativamente ao processo de divulgacdo de informacao financeira (art. 245.2-A,
n.2 1, al. m).

A divulgacdo da informacao financeira é da responsabilidade do responsdvel pelas relagdes com o mercado cabendo
previamente, se aplicavel, ao Conselho Fiscal, a Comissdo de Controlo Interno e ao Auditor Externo avaliar a
gualidade, fiabilidade e integridade da informacdo financeira aprovada pelo Conselho de Administracdo da sociedade
e preparada pelas dire¢des Financeira e de Contabilidade e Impostos.

O processo de preparagdo da informagao financeira esta sujeito a um sistema de controlo interno e regras que tém
como objetivo garantir uma adequada e consistente aplicagdo das politicas contabilisticas adotadas pela sociedade
bem como a razoabilidade das estimativas e julgamentos utilizados na preparagdo dessa informacao.

No que respeita aos mecanismos de controlo interno associados ao processo de divulgacdo da informacao financeira,
a sociedade tem implementadas regras que visam garantir a tempestividade das divulgacdes a efetuar e mitigar o
risco de assimetrias nas informagd&es disponibilizadas ao mercado.

[V. APOIO AO INVESTIDOR

56. Servico responsavel pelo apoio ao investidor, composicdo, fungdes, informacao
disponibilizada por esses servigos e elementos para contacto.

O servigo de apoio ao investidor funciona num gabinete sob a responsabilidade do Administrador Senhor Dr. José
Miguel Paredes, que dispde de colaboradores e de acesso em tempo Util a todos os setores da sociedade por forma a
garantir por um lado a eficacia necessaria na resposta as solicitagGes e por outro a transmissdo de informacao
pertinente aos acionistas e investidores de forma atempada e sem desigualdades.

O referido Administrador pode ser contactado através do respetivo endereco eletrénico (jmparedes@semapa.pt) ou
através dos contactos telefénicos gerais da sociedade. Por este meio é possivel ter acesso a toda a informacao publica
relativa a sociedade. Nota-se, de qualquer forma, que a informagdo mais usualmente solicitada pelos investidores estd
disponivel no sitio da sociedade na Internet em www.semapa.pt.

57. Representante para as relacdes com o mercado.

O representante da sociedade para as relagdes com o mercado é o Senhor Dr. José Miguel Paredes.

58. Informacao sobre a propor¢ado e o prazo de resposta aos pedidos de informacao entrados
no ano ou pendentes de anos anteriores.

A Semapa recebe vdrios tipos de pedidos de informagdo, aos quais habitualmente responde nas 24h subsequentes a
rececdo do pedido, sem prejuizo de alguns dos pedidos, pela sua amplitude, abrangéncia e/ou complexidade,
necessitarem obrigatoriamente de um prazo mais alongado de resposta. Existem também periodos do ano, em que a
Semapa recebe maior solicitacdo de pedidos, designadamente nos periodos que antecedem a realizacdao de
assembleias gerais e o pagamento de dividendos, onde podera ocorrer uma dilatagdo pontual dos prazos de resposta.
Nao existem pedidos de informacdo pendentes de anos anteriores.
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V. SITIO DE INTERNET (59 A 65)

Descritivo

59.
60.

61.

62.

63.

64.

65.

Site Semapa

Local onde se encontra informacao sobre
a firma, a qualidade de sociedade aberta,
a sede e demais elementos mencionados
no artigo 171.2 do Cddigo das Sociedades
Comerciais.

Local onde se encontram os estatutos e os
regulamentos de funcionamento dos
orgdos e/ou comissdes.

Local onde se disponibiliza informacgao
sobre a identidade dos titulares dos
orgdos sociais, do representante para as
relagées com o mercado, do Gabinete de
Apoio ao Investidor ou estrutura
equivalente, respetivas fungdes e meios
de acesso.

Local onde se disponibilizam os
documentos de prestagdo de contas, que
devem estar acessiveis pelo menos
durante cinco anos, bem como o
calenddrio semestral de eventos
societarios, divulgado no inicio de cada
semestre, incluindo, entre outros,
reunides da assembleia geral, divulgacdo
de contas anuais, semestrais e, caso
aplicavel, trimestrais.

Local onde sdo divulgados a convocatoria
para a reunido da assembleia geral e toda
a informacdo preparatdria e subsequente
com ela relacionada.

Local onde se disponibiliza o acervo
histérico com as deliberagdes tomadas
nas reuniGes das assembleias gerais da
sociedade, o capital social representado e
os resultados das votagGes, com
referéncia aos 3 anos antecedentes.

Enderego da pagina na internet
www.semapa.pt

www.semapa.pt/pt-pt/localizacao

www.semapa.pt/sites/default/files/pdf_pb/estatutos_semapa.pdf
www.semapa.pt/sites/default/files/pdf_pb/reg cons_fisc_0.pdf
www.semapa.pt/sites/default/files/pdf_pb/reg_cons_admin.pdf

www.semapa.pt/pt-pt/orgaos-sociais
www.semapa.pt/pt-pt/gabinete-apoio-ao-investidor

www.semapa.pt/pt-pt/demonstracoes-financeiras
www.semapa.pt/pt-pt/eventos

www.semapa.pt/pt-pt/assembleia-geral-31-05-2013

www.semapa.pt/pt-pt/ag-arquivo
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D. REMUNERACOES

I. COMPETENCIA PARA A DETERMINACAO

66. Indicacao quanto a competéncia para a determinacdo da remuneracao dos 6rgaos sociais,
dos membros da comissdao executiva ou administrador delegado e dos dirigentes da
sociedade.

O 6rgdo competente para determinar a remuneragdo do Conselho de Administracdo e do Conselho Fiscal é a
Comissao de Remuneragdes.
Relativamente aos dirigentes da sociedade essa competéncia pertence ao Conselho de Administracdo.

I1. COMISSAO DE REMUNERACOES

67. Composicao da comissdo de remuneracdes, incluindo identificacao das pessoas singulares
ou coletivas contratadas para lhe prestar apoio e declaracdo sobre a independéncia de cada
um dos membros e assessores.

A Comissdo de Remuneragodes é, atualmente, composta pelos Senhores Dr. José Gon¢alo Maury e Eng. Frederico José
da Cunha Mendonga e Meneses.

A Comissdo é usualmente composta por trés membros, tendo a Senhora Dr.2 Sofia Frere renunciado em setembro de
2013 ao cargo de membro desta comissao.

A Comissdo de Remunerag¢des nunca contratou ninguém para a aukxiliar.

Relativamente aos préprios membros da comissao, a sociedade considera os mesmos independentes, com excec¢do do
Senhor Eng. Frederico da Cunha, pelas razdes referidas infra.

O Senhor Eng. Frederico da Cunha deixou de ser considerado independente em virtude de ter sido designado, no
decurso do exercicio de 2013, membro do Conselho de Administracdo da Sodim, SGPS, S.A., sociedade a qual sdo
imputados 51,12% dos direitos de voto ndo suspensos da Semapa, nos termos referidos supra no ponto 7.

No que respeita ao Senhor Dr. José Maury, no exercicio de 2013 e no ambito dos servicos prestados pela Egon
Zehnder, empresa que representa, a sociedades participadas pela Semapa, foram apenas concluidos projetos com
origem em anos anteriores, ndo tendo sido iniciado qualquer novo processo. Ndo sdo no entanto servigos com
expressividade suscetivel de por em causa a independéncia deste membro da Comissao.

Por ultimo, a Dr.2 Sofia Frere foi sempre independente, ndo se verificando qualquer circunstancia suscetivel de afetar
a sua isencdo de anadlise ou decisdo. Esclarece-se no entanto que, embora exerca fungdes em algumas sociedades do
grupo Santander, as relagdes comerciais da Semapa com aquela instituicdo ndo sdo no ambito das areas da sua
responsabilidade.

68. Conhecimentos e experiéncia dos membros da comissao de remuneracdes em matéria de
politica de remuneracgdes.
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Um dos membros da Comissdao de Remuneragdes, o Senhor Dr. José Maury tem vastos conhecimentos e experiéncia
em matéria de politica de remuneragGes.

[11. ESTRUTURA DAS REMUNERACOES

69. Descricdo da politica de remuneracao dos 6rgaos de administracao e de fiscalizacdo a que
se refere o artigo 2.2 da Lei n.2 28/2009, de 19 de junho.

A politica de remunerac¢ado dos 6rgaos de administracao e de fiscalizacdo é a constante da Declaragdo sobre Politica de
Remuneragdes da Comissdao de Remuneragbes que corresponde ao Anexo Il deste Relatdrio.

70. Informacdo sobre o modo como a remuneracdo é estruturada de forma a permitir o
alinhamento dos interesses dos membros do 6rgdo de administracdo com os interesses de
longo prazo da sociedade, bem como sobre o modo como é baseada na avaliagdo do
desempenho e desincentiva a assungdo excessiva de riscos.

A forma como é estruturada a remuneragdo e como é baseada a avaliagdo do desempenho da administragdo resulta
suficientemente clara da Declarac¢do sobre Politica de Remunera¢ées da Comissdo de Remuneragdes, designadamente
do nimero 1 do capitulo VI, para o qual se remete, e das referéncias a avaliacdo de desempenho efetuadas no ponto
25 supra.

Quanto ao desincentivo a assungdo excessiva de riscos, convém esclarecer que ndo existe qualquer mecanismo
independente com esse objetivo especifico. O risco é uma caracteristica inerente a qualquer ato de gestdo e, como
tal, inevitavel e permanentemente objeto de ponderagdo em qualquer decisdo da administragdo. A sua avaliagao
gualitativa ou quantitativa como boa ou ma ndo pode ser efetuada de forma isolada em si mesma, mas apenas no seu
resultado no desempenho da sociedade ao longo do tempo. Ndo obstante, entre os fatores ponderados pela
Comissdao de Remuneracdes estd igualmente a eventual assungdo excessiva de riscos.

71. Referéncia, se aplicavel, a existéncia de uma componente varidvel da remuneracido e
informacao sobre eventual impacto da avaliacdo de desempenho nesta componente.

A remunerac¢do dos administradores executivos integra uma componente varidvel que depende da avaliagcdo de
desempenho, nos termos descritos na Declaragdo sobre Politica de Remuneragdes e em especial no ponto 2 do seu
capitulo VI.

N3o existem limites maximos de remuneragdo, sem prejuizo do limite estatutario a participagdo da administracdo nos
lucros do exercicio.

Relativamente aos administradores nao executivos, a eventual atribuicdo de uma remuneragdo varidvel, ainda que
mais excecional, pode ocorrer ndo em funcdo do desempenho da sociedade ou do seu valor mas em resultado do
desempenho de tarefas de gestdo que aproximem as suas fungdes das executivas.

Quanto a remunera¢do dos membros do Conselho Fiscal esta ndo inclui nenhuma componente variavel.

72. Diferimento do pagamento da componente variavel da remuneracdao, com menc¢dao do
periodo de diferimento.
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Na sociedade ndo existe diferimento do pagamento da componente varidvel da remuneracgao.

73. Critérios em que se baseia a atribuicdo de remuneracao varidvel em a¢des bem como
sobre a manutencdo, pelos administradores executivos, dessas acdes, sobre eventual
celebracao de contratos relativos a essas acdes, designadamente contratos de cobertura
(hedging) ou de transferéncia de risco, respetivo limite, e sua relacao face ao valor da
remuneracao total anual.

Na Semapa a remuneragdo variavel ndo tem qualquer componente em agdes.

74. Critérios em que se baseia a atribuicdo de remuneragdo variavel em op¢oes e indicacdo do
periodo de diferimento e do prego de exercicio.

Na Semapa a remuneragdo varidvel ndo tem qualquer componente em opgdes.

75. Principais parametros e fundamentos de qualquer sistema de prémios anuais e de
quaisquer outros beneficios ndo pecuniarios.

Os critérios que pautam a fixacdo dos prémios anuais sdo os referentes a remuneracao varidvel descritos no ponto 2
do capitulo VI da Declaragdo sobre Politica de Remuneragdes, ndo existindo a atribuicdo de outros beneficios nao
pecunidrios.

76. Principais caracteristicas dos regimes complementares de pensdes ou de reforma
antecipada para os administradores e data em que foram aprovados em assembleia geral, em
termos individuais.

A assembleia geral extraordindria de 27 de dezembro de 2012 aprovou a extin¢do do sistema de reforma para os
administradores em vigor na Semapa até essa data e que fora unanimemente aprovado pelos acionistas na
assembleia geral de 30 de margo de 2005, extingdo essa que salvaguardou no entanto os legitimos direitos e
expectavas ja existentes.

A deliberagdo aprovada previa a extingao dos direitos e expectativas ja constituidos, quanto aos interessados
abrangidos pelo sistema que o aceitassem, mediante o resgate com um desconto que acabou por se fixar em 20% da
responsabilidade atuarial a data da extingdo do sistema de reforma. A extingdo foi aceite por todos os interessados
com excec¢do do Senhor Eng. Frederico José da Cunha Mendonga e Meneses, que mantém a pensdo de reforma da
sociedade.

IV. DIVULGACAO DAS REMUNERACOES

77. Indicacdo do montante anual da remuneracdo auferida, de forma agregada e individual,
pelos membros do 6rgdo de administracdo da sociedade, proveniente da sociedade, incluindo
remuneracao fixa e variavel e, relativamente a esta, mencdo as diferentes componentes que
lhe deram origem.
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Indica-se abaixo o montante da remuneracao auferida no ano de 2013 pelos membros do érgao de administracdao da
sociedade, proveniente da Semapa, com distingdo entre remuneracao fixa e varidvel mas sem distinguir as diferentes
componentes que deram origem a remuneracgao varidvel porque a componente varidvel é definida como um todo,
ponderando os elementos explicados na Declaragdo sobre Politica de Remuneragdes da Comissdo de Remuneragées,
sem identificacdo de componentes.

Remuneragao Remuneragao

Conselho de Administracao
Fixa Variavel

Pedro Mendonca de Queiroz Pereira 430.308,43 1.339.800,00
Maude Mendonc¢a de Queiroz Pereira Lagos 430.308,43 -
José Alfredo de Almeida Honorio 266.153,86 1.030.627,00
Francisco José Melo e Castro Guedes 61.781,31 127.446,00
José Miguel Pereira Gens Paredes 269.708,06 1.147.016,00
Paulo Miguel Garcés Ventura 270.469,75 1.079.318,00
Rita Maria Lagos do Amaral Cabral 4.901,31 -
Anténio da Nobrega de Sousa da Camara 8.168,85 -
Joaquim Martins Ferreira do Amaral 226.772,85 -
Antonio Pedro de Carvalho Viana Baptista 128.305,13 -
Vitor Manuel Galvdo Rocha Novais Gongalves 128.305,13 -
TOTAL 2.225.183,11 4.724.207,00

NOTA: Valores em Euros.

78. Montantes a qualquer titulo pagos por outras sociedades em relacio de dominio ou de
grupo ou que se encontrem sujeitas a um dominio comum.

Importa esclarecer que os montantes a que se refere este nimero nao dizem apenas respeito a sociedades dominadas
pela Semapa. Estdo igualmente compreendidos valores a que a Semapa e os seus drgdos sociais sdo alheios, por
dizerem respeito a acionistas seus, a acionistas de acionistas e a outras sociedades controladas por acionistas, desde
gue haja relagdes de dominio. O montante total pago pelo conjunto das sociedades em relagdo de dominio com a
Semapa e por sociedades que se encontrem sujeitas a dominio comum ascende a 7.400.541,67 Euros.

79. Remuneracdo paga sob a forma de participagdo nos lucros e/ou de pagamento de prémios
e 0s motivos por que tais prémios e/ou participacdo nos lucros foram concedidos.

O montante da remunerac¢do paga pela Semapa sob a forma de participagdo nos lucros e/ou pagamento de prémios
corresponde a remuneracdo variavel constante do ponto 77 deste relatério, tendo tais montantes sido fixados com
base na aplicagdo concreta pela Comissdao de RemuneragGes, melhor justificada no seu relatdrio, dos critérios
descritos no ponto 2 do capitulo VI da Declaragdo sobre Politica de Remuneragdes.
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80. Indemnizagdes pagas ou devidas a ex-administradores executivos relativamente a
cessacao das suas fung¢des durante o exercicio.

N&o foram pagas durante o exercicio, nem sdo devidas, quaisquer indemnizagGes a ex-administradores executivos
pela cessacdo de fungdes.

81. Indicacdao do montante anual da remuneracgdo auferida, de forma agregada e individual,
pelos membros do 6rgdo de fiscalizacdo da sociedade, para efeitos da Lei n.2 28/2009, de 19
de junho.

Conselho Fiscal Remuneragao Remuneragao
Fixa VELEVE

Miguel Camargo de Sousa Eird 19.958,57 -
Duarte Nuno d'Orey da Cunha 14.256,13 -
Gongalo Nuno Palha Gaio Picio Caldeira 14.256,13 -
TOTAL 48.470,83 -

NOTA: Valores em Euros.

82. Indicacdo da remuneracao no ano de referéncia do presidente da mesa da assembleia
geral.

Durante o exercicio de 2013 o Presidente da Mesa da Assembleia Geral auferiu o montante de 6.000,00 Euros.

V. ACORDOS COM IMPLICACOES REMUNERATORIAS

83. Limitagdes contratuais previstas para a compensa¢do a pagar por destituicio sem justa
causa de administrador e sua relagdo com a componente variavel da remuneracgao.

Ndo existe na Semapa nenhum contrato com administradores que limite ou de outra forma altere o regime legal
supletivo para os casos de cessagado de fungdes, com ou sem justa causa.

84. Referéncia a existéncia e descri¢cdo, com indicacdo dos montantes envolvidos, de acordos
entre a sociedade e os titulares do 6rgido de administracdo e dirigentes, na acecao do n.2 3 do
artigo 248.2-B do Cddigo dos Valores Mobiliarios, que prevejam indemniza¢des em caso de
demissdo, despedimento sem justa causa ou cessacao da relagdo de trabalho na sequéncia de
uma mudanca de controlo da sociedade. (art. 245.2-A, n.2 1, al. 1).

N&o existem também acordos entre a sociedade e os titulares dos érgdos sociais ou dirigentes que prevejam
indemnizagGes em caso de demissdo, despedimento sem justa causa ou cessagao da relagdo de trabalho, na
sequéncia de uma mudanga de controlo da sociedade.
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A sociedade ndo celebra com os membros do 6rgdo de administragdo quaisquer contratos que tenham por efeito
mitigar o risco inerente a variabilidade da remuneracgao fixada pela sociedade. Quanto a celebragdo de contratos
desta natureza pelos administradores com terceiros, a sociedade ndo os incentiva e ndo ha nenhum administrador
que os tenha celebrado.

VI. PLANOS DE ATRIBUICAO DE ACOES OU OPCOES SOBRE ACOES (‘STOCK

OPTIONS’)

85. Identificagcdo do plano e dos respetivos destinatarios.

N3o existem na sociedade planos de atribui¢do de agdes nem planos de atribuicdo de opg¢des de aquisicao de agdes.

86. Caraterizacdo do plano (condi¢des de atribuicdo, clausulas de inalienabilidade de ac¢des,
critérios relativos ao preco das agdes e o preco de exercicio das opg¢oes, periodo durante o
qual as op¢des podem ser exercidas, caracteristicas das acdes ou opg¢oes a atribuir, existéncia
de incentivos para a aquisicao de acdes e/ou o exercicio de opgdes).

Ndo aplicavel.

87. Direitos de opc¢ao atribuidos para a aquisicao de agdes (‘stock options’) de que sejam
beneficidrios os trabalhadores e colaboradores da empresa.

N3o aplicavel.

88. Mecanismos de controlo previstos num eventual sistema de participacio dos
trabalhadores no capital na medida em que os direitos de voto ndao sejam exercidos
diretamente por estes (art. 245.2-A, n.2 1, al. e)).

N&o existe também na Semapa qualquer mecanismo de participagdo dos trabalhadores no seu capital.

E. TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

I. MECANISMOS E PROCEDIMENTOS DE CONTROLO

89. Mecanismos implementados pela sociedade para efeitos de controlo de transacdes com
partes relacionadas (Para o efeito remete-se para o conceito resultante da IAS 24).

Existem na sociedade os procedimentos e critérios referidos no ponto 91 para os negécios com titulares de
participagGes qualificadas.
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90. Indicac¢do das transagdes que foram sujeitas a controlo no ano de referéncia.

Em 2013, ndo houve transagdes sujeitas a controlo dado que, por aplicagdo dos critérios referidos no ponto 91 infra
nenhum dos negdcios da sociedade com acionistas titulares de participacdo qualificada, ou com entidades que com
eles estejam em qualquer relagdo, nos termos do art. 202 do Cddigo dos Valores Mobilidrios, estava sujeito a parecer
prévio do Conselho Fiscal. Refira-se ainda que nao existiram quaisquer negdcios entre a sociedade e titulares de
participagdo qualificada fora das condi¢Ges normais de mercado.

91. Descricao dos procedimentos e critérios aplicaveis a intervenc¢do do érgao de fiscalizacao
para efeitos da avaliacdo prévia dos negocios a realizar entre a sociedade e titulares de
participacao qualificada ou entidades que com eles estejam em qualquer relacdo, nos termos
do artigo 20.2 do Cédigo dos Valores Mobiliarios.

O Conselho de Administragdo devera sujeitar a avaliagdo e parecer prévio do Conselho Fiscal os negécios entre a
sociedade e os titulares de participacdo qualificada ou entidades que com eles estejam em qualquer relagao, nos
termos do artigo 20.2 do Cédigo dos Valores Mobilidrios, sempre que preencham algum dos seguintes critérios por
referéncia a cada exercicio:

a) Tenham, individualmente, um valor igual ou superior a 1% do volume de negdcios consolidado da sociedade
relativo ao exercicio anterior;

b) Perfagcam, em relagdo ao mesmo titular de participa¢do qualificada ou entidades que com ele estejam em
qualquer relagdo, nos termos do artigo 20.2 do Cddigo dos Valores Mobilidrios, um valor acumulado igual ou
superior ao dobro do valor resultante da aplicagdo do critério referido na alinea anterior.

II. ELEMENTOS RELATIVOS AOS NEGOCIOS

92. Indicagdo do local dos documentos de prestagdo de contas onde esta disponivel
informacdo sobre os negdcios com partes relacionadas, de acordo com a IAS 24, ou,
alternativamente, reproducdo dessa informacao.

A informacdo sobre os negdcios com partes relacionadas consta da nota 35 do Anexo as contas consolidadas e da nota
28 do Anexo as contas individuais.
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Parte Il - Avaliacdo do Governo Societdrio

1. IDENTIFICAGCAO DO CODIGO DE GOVERNO DAS SOCIEDADES ADOTADO

A Semapa adotou o Cadigo de Governo das Sociedades da CMVM de 2013, escolha que se ficou a dever ao facto de
ser uma evolugdo natural em relacdo ao Cddigo de Governo das Sociedades da CMVM de 2010 que a Semapa tinha
vindo a seguir.

O Cddigo adotado é divulgado pela CMVM e pode ser acedido através do respetivo site:

http://www.cmvm.pt/CMVM/Recomendacao/Recomendacoes

2. ANALISE DE CUMPRIMENTO DO CODIGO DE GOVERNO DAS SOCIEDADES

ADOTADO

No quadro abaixo faz-se a declaragdo das recomendac¢Ges adotadas e ndo adotadas. Em relagdo as recomendacgdes
adotadas indica-se apenas o local deste relatdrio onde a matéria se encontra desenvolvida. Em relagdo as
recomendac¢des ndo adotadas, indica-se depois do quadro a respetiva justificacdo de ndo acolhimento e eventual
mecanismo alternativo adotado.

# Adogéo Texto Remisséo

I. Votagdo e Controlo da Sociedade
1.1 Adotada As sociedades devem incentivar os seus acionistas a participar e a Parteln.12e 13
votar nas assembleias gerais, designadamente nao fixando um
numero excessivamente elevado de agbes necessarias para ter
direito a um voto e implementando os meios indispensaveis ao
exercicio do direito de voto por correspondéncia e por via
eletronica.
1.2 Adotada As sociedades ndo devem adotar mecanismos que dificultem a ParteIn. 14
tomada de deliberagGes pelos seus acionistas, designadamente
fixando um quérum deliberativo superior ao previsto por lei.
1.3 Adotada As sociedades ndao devem estabelecer mecanismos que tenham por | Parte | n2 12
efeito provocar o desfasamento entre o direito ao recebimento de
dividendos ou a subscrigdo de novos valores mobilidrios e o direito
de voto de cada agdo ordinaria, salvo se devidamente
fundamentados em fungdo dos interesses de longo prazo dos
acionistas
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Adogdo

Texto

Remissdo

Nao aplicavel

Os estatutos das sociedades que prevejam a limitagdo do nimero
de votos que podem ser detidos ou exercidos por um Unico
acionista, de forma individual ou em concertagdao com outros
acionistas, devem prever igualmente que, pelo menos de cinco em
cinco anos, sera sujeita a deliberagdo pela assembleia geral a
alteragdo ou a manutengdo dessa disposigdo estatutaria —sem
requisitos de quérum agravado relativamente ao legal — e que,
nessa deliberagdo, se contam todos os votos emitidos sem que
aquela limitagdo funcione.

Parteln. 13

Adotada

Ndo devem ser adotadas medidas que tenham por efeito exigir
pagamentos ou a assun¢do de encargos pela sociedade em caso de
transi¢do de controlo ou de mudanga da composigdo do drgdo de
administragdo e que se afigurem suscetiveis de prejudicar a livre
transmissibilidade das ag¢0es e a livre apreciagdo pelos acionistas do
desempenho dos titulares do érgdo de administragdo.

ParteIn. 4

. Supervisdo, Administracdo e Fiscalizacdo

II.1 Supervisdo e Administracao

11.1.1

Adotada

Dentro dos limites estabelecidos por lei, e salvo por forga da
reduzida dimensdo da sociedade, o conselho de administragdo
deve delegar a administragdo quotidiana da sociedade, devendo as
competéncias delegadas ser identificadas no relatério anual sobre
o Governo da Sociedade.

Parteln.21,28e
29

11.1.2

Ndo adotada

O Conselho de Administracdo deve assegurar que a sociedade atua
de forma consentanea com os seus objetivos, ndo devendo delegar
a sua competéncia, designadamente, no que respeita a: i) definir a
estratégia e as politicas gerais da sociedade; ii) definir a estrutura
empresarial do grupo; iii) decisdes que devam ser consideradas
estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas
caracteristicas especiais.

Explicacdo das
Recomendacgses
nao adotadas infra

1.1.3

Ndo aplicavel

O Conselho Geral e de Supervisdo, além do exercicio das
competéncias de fiscalizagdo que Ihes estdo cometidas, deve
assumir plenas responsabilidades ao nivel do governo da
sociedade, pelo que, através de previsdo estatutdria ou mediante
via equivalente, deve ser consagrada a obrigatoriedade de este
6rgdo se pronunciar sobre a estratégia e as principais politicas da
sociedade, a defini¢do da estrutura empresarial do grupo e as
decisGes que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu
montante ou risco. Este érgado devera ainda avaliar o cumprimento
do plano estratégico e a execugao das principais politicas da
sociedade.

Parte I n. 15

I1.1.4 a)

N&do adotada

Salvo por forga da reduzida dimensdo da sociedade, o Conselho de
Administragdo e o Conselho Geral e de Supervisdo, consoante o
modelo adotado, devem criar as comissGes que se mostrem
necessarias para:

a) Assegurar uma competente e independente avaliagdo do
desempenho dos administradores executivos e do seu préprio
desempenho global, bem assim como das diversas comissoes
existentes;

Explicacdo das
Recomendacgdes
nao adotadas infra

I1.1.4 b)

Adotada

b) Refletir sobre o sistema, a estrutura e as praticas de governo
adotado, verificar a sua eficacia e propor aos 6rgdos competentes
as medidas a executar tendo em vista a sua melhoria.

Parte I n. 21, 27, 28
e?29
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Adogdo

Texto

Remissdo

11.1.5

Adotada

O Conselho de Administragdo ou o Conselho Geral e de Supervisdo,
consoante o modelo aplicavel, devem fixar objetivos em matéria de
assuncgao de riscos e criar sistemas para o seu controlo, com vista a
garantir que os riscos efetivamente incorridos sdo consistentes com
aqueles objetivos.

Parteln.50a55

11.1.6

Adotada

O Conselho de Administragdo deve incluir um nimero de membros
ndo executivos que garanta efetiva capacidade de
acompanhamento, supervisdo e avaliagdo da atividade dos
restantes membros do 6rgdo de administragao.

Parte | n. 18

11.1.7

Adotada

Entre os administradores ndo executivos deve contar-se uma

proporgdo adequada de independentes, tendo em conta o modelo

de governagdo adotado, a dimensao da sociedade e a sua estrutura
acionista e o respetivo free float.

A independéncia dos membros do Conselho Geral e de Supervisdo

e dos membros da Comissdo de Auditoria afere-se nos termos da

legislagdo vigente, e quanto aos demais membros do Conselho de

Administragdo considera-se independente a pessoa que ndo esteja

associada a qualquer grupo de interesses especificos na sociedade

nem se encontre em alguma circunstancia suscetivel de afetar a

sua isengdo de analise ou de decisdo, nomeadamente em virtude

de:

a. Ter sido colaborador da sociedade ou de sociedade que com ela
se encontre em relagdo de dominio ou de grupo nos ultimos trés
anos;

b. Ter, nos Ultimos trés anos, prestado servigos ou estabelecido
relagdo comercial significativa com a sociedade ou com
sociedade que com esta se encontre em relagao de dominio ou
de grupo, seja de forma direta ou enquanto sécio,
administrador, gerente ou dirigente de pessoa coletiva;

c. Ser beneficiario de remuneragdo paga pela sociedade ou por
sociedade que com ela se encontre em relagdo de dominio ou
de grupo além da remuneragdo decorrente do exercicio das
fungdes de administrador;

d. Viver em unido de facto ou ser cénjuge, parente ou afim na linha
reta e até ao 3.2 grau, inclusive, na linha colateral, de
administradores ou de pessoas singulares titulares direta ou
indiretamente de participagdo qualificada;

e. Ser titular de participagdo qualificada ou representante de um
acionista titular de participagdes qualificadas.

Parte I n. 18

11.1.8

Adotada

Os administradores que exer¢am fungGes executivas, quando
solicitados por outros membros dos 6rgdos sociais, devem prestar,
em tempo Util e de forma adequada ao pedido, as informagGes por
aqueles requeridas.

Parteln. 21

11.1.9

Adotada

O presidente do drgdo de administragdo executivo ou da comissdo
executiva deve remeter, conforme aplicavel, ao Presidente do
Conselho de Administragao, ao Presidente do Conselho Fiscal, ao
Presidente da Comissdo de Auditoria, ao Presidente do Conselho
Geral e de Supervisdo e ao Presidente da Comissdo para as
Matérias Financeiras, as convocatorias e as atas das respetivas
reunides.

Parte | n. 21
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11.1.10 N3o adotada Caso o presidente do érgdo de administragdo exerga fungdes Explicacdo das

executivas, este drgdo devera indicar, de entre os seus membros,
um administrador independente que assegure a coordenagdo dos
trabalhos dos demais membros ndo executivos e as condigdes para
que estes possam decidir de forma independente e informada ou
encontrar outro mecanismo equivalente que assegure aquela
coordenagao.

Recomendacgdes
ndo adotadas infra

1.2 Fiscalizacado

11.2.1

Adotada

Consoante o modelo aplicavel, o presidente do Conselho Fiscal, da
Comissao de Auditoria ou da Comissdo para as Matérias Financeiras
deve ser independente, de acordo com o critério legal aplicavel, e
possuir as competéncias adequadas ao exercicio das respetivas
fungGes.

Parte | n. 32

11.2.2

Adotada

O drgdo de fiscalizagdo deve ser o interlocutor principal do auditor
externo e o primeiro destinatario dos respetivos relatérios,
competindo-lhe, designadamente, propor a respetiva remuneragdo
e zelar para que sejam asseguradas, dentro da empresa, as
condigOes adequadas a prestagdo dos servigos.

Parte | n. 38

11.2.3

Adotada

O drgdo de fiscalizagdo deve avaliar anualmente o auditor externo
e propor ao 6rgao competente a sua destituigdo ou a resolugdo do
contrato de prestagdo dos seus servigos sempre que se verifique
justa causa para o efeito.

Parte | n. 38

11.2.4

Adotada

O 6rgdo de fiscalizagdo deve avaliar o funcionamento dos sistemas
de controlo interno e de gestdo de riscos e propor os ajustamentos
que se mostrem necessarios.

Parte I n. 50,54 e
55

11.2.5

Ndo adotada

A Comissdo de Auditoria, o Conselho Geral e de Supervisdo e o
Conselho Fiscal devem pronunciar-se sobre os planos de trabalho e
os recursos afetos aos servigos de auditoria interna e aos servigos
que velem pelo cumprimento das normas aplicadas a sociedade
(servicos de compliance), e devem ser destinatarios dos relatérios
realizados por estes servigos pelo menos quando estejam em causa
matérias relacionadas com a prestagdo de contas a identificagdo ou
a resolucdo de conflitos de interesses e a detegdo de potenciais
ilegalidades.

Explicacdo das
Recomendacgdes
ndo adotadas infra

II.3 Fixagcdo de remuneragées

11.3.1

N3do adotada

Todos os membros da Comissdao de RemuneragGes ou equivalente
devem ser independentes relativamente aos membros executivos
do 6rgdo de administragdo e incluir pelo menos um membro com
conhecimentos e experiéncia em matérias de politica de
remuneragao.

Explicagdo das
Recomendacgdes
ndo adotadas infra

11.3.2

Adotada

N3o deve ser contratada para apoiar a Comissdao de Remuneragdes
no desempenho das suas fungdes qualquer pessoa singular ou
coletiva que preste ou tenha prestado, nos Gltimos trés anos,
servigos a qualquer estrutura na dependéncia do drgdo de
administragdo, ao proprio 6rgao de administragdo da sociedade ou
que tenha relagdo atual com a sociedade ou com consultora da
sociedade. Esta recomendagdo é aplicavel igualmente a qualquer
pessoa singular ou coletiva que com aquelas se encontre
relacionada por contrato de trabalho ou prestagdo de servigos.

Parte | n. 67

I1.3.3 a)

Adotada

A declaragdo sobre a politica de remuneragdes dos 6rgdos de
administracdo e fiscalizagdo a que se refere o artigo 2.2 da Lei n.2
28/2009, de 19 de junho, devera conter, adicionalmente:

a) ldentificagdo e explicitagdo dos critérios para a determinagdo da
remuneragao a atribuir aos membros dos érgaos sociais;

Anexo Il ao
Relatério de
Governo Societario
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# Adogdo

Texto

Remissdo

11.3.3b) N&o adotada

b) Informagdo quanto ao montante maximo potencial, em termos
individuais, e a0 montante maximo potencial, em termos
agregados, a pagar aos membros dos érgaos sociais, e identificagdo
das circunstancias em que esses montantes maximos podem ser
devidos;

Explicacdo das
Recomendacgdes
ndo adotadas infra

11.3.3 c) Adotada

c) Informagdo quanto a exigibilidade ou inexigibilidade de
pagamentos relativos a destitui¢do ou cessagdo de fungdes de
administradores.

Anexo Il ao
Relatério de
Governo Societario

11.3.4 N3o aplicavel

Deve ser submetida a Assembleia Geral a proposta relativa a
aprovagao de planos de atribuicdo de ag¢Ges, e/ou de opgdes de
aquisicdo de agdes ou com base nas variagdes do prego das agoes,
a membros dos 6rgdos sociais. A proposta deve conter todos os
elementos necessarios para uma avaliagdo correta do plano.

Parteln.73 e 74

11.3.5 Adotada

Deve ser submetida a Assembleia Geral a proposta relativa a
aprovacgao de qualquer sistema de beneficios de reforma
estabelecidos a favor dos membros dos érgdos sociais. A proposta
deve conter todos os elementos necessarios para uma avaliagdo
correta do sistema.

Parteln. 76

lll. Remuneragdes

1.1 Adotada

A remuneragdo dos membros executivos do 6rgdo de
administracdo deve basear-se no desempenho efetivo e
desincentivar a assungdo excessiva de riscos.

Parteln.69e 70

1.2 Adotada

A remuneragdo dos membros ndo executivos do 6rgdo de
administracdo e a remuneragdo dos membros do érgdo de
fiscalizagdo nao deve incluir nenhuma componente cujo valor
dependa do desempenho da sociedade ou do seu valor.

ParteIn.71

1.3 N&do adotada

A componente variadvel da remuneragao deve ser globalmente
razoavel em relagdo a componente fixa da remuneragdo, e devem
ser fixados limites maximos para todas as componentes.

Explicagdo das
Recomendacgdes
ndo adotadas infra

1.4 N3do adotada

Uma parte significativa da remuneragdo varidvel deve ser diferida
por um periodo ndo inferior a trés anos, e o direito ao seu
recebimento deve ficar dependente da continuagdo do
desempenho positivo da sociedade ao longo desse periodo.

Explicacdo das
Recomendacdes
nao adotadas infra

1.5 Adotada

Os membros do 6rgdo de administragdo ndo devem celebrar
contratos, quer com a sociedade, quer com terceiros, que tenham
por efeito mitigar o risco inerente a variabilidade da remuneragao
que lhes for fixada pela sociedade.

Parte | n. 84

1.6 N3o aplicavel

Até ao termo do seu mandato devem os administradores
executivos manter as agOes da sociedade a que tenham acedido
por forga de esquemas de remuneragdo variavel, até ao limite de
duas vezes o valor da remuneragao total anual, com excegao
daquelas que necessitem ser alienadas com vista ao pagamento de
impostos resultantes do beneficio dessas mesmas agdes.

Parteln.73 e 74

.7 Nao aplicavel

Quando a remuneragdo variavel compreender a atribuicdo de
opgdes, o inicio do periodo de exercicio deve ser diferido por um
prazo nao inferior a trés anos.

Parteln.73 e 74

1.8 Adotada

Quando a destituicdo de administrador ndo decorra de violagao
grave dos seus deveres nem da sua inaptidao para o exercicio
normal das respetivas fungGes mas, ainda assim, seja reconduzivel
a um inadequado desempenho, deverd a sociedade encontrar-se
dotada dos instrumentos juridicos adequados e necessarios para
que qualquer indemnizagdo ou compensagao, além da legalmente
devida, ndo seja exigivel.

Parte | n. 83

IV. Auditoria

Governo Societario 46 de 63




S Semapa

Relatoério e Contas 2013

# Adogdio Texto Remisséo

V.1 Adotada O auditor externo deve, no ambito das suas competéncias, verificar | Parte | n. 54
a aplicacdo das politicas e sistemas de remuneragdes dos 6rgdos
sociais, a eficacia e o funcionamento dos mecanismos de controlo
interno e reportar quaisquer deficiéncias ao érgdo de fiscalizagao
da sociedade.

V.2 Adotada A sociedade ou quaisquer entidades que com ela mantenham uma | Parte I n. 47
relagdo de dominio ndo devem contratar ao auditor externo, nem a
quaisquer entidades que com ele se encontrem em relagdo de
grupo ou que integrem a mesma rede, servigos diversos dos
servigos de auditoria. Havendo razdes para a contratagdo de tais
servigos — que devem ser aprovados pelo 6rgdo de fiscalizagdo e
explicitadas no seu Relatério Anual sobre o Governo da Sociedade —
eles ndo devem assumir um relevo superior a 30% do valor total
dos servigos prestados a sociedade.

V.3 Adotada As sociedades devem promover a rotagdo do auditor ao fim de dois | Parte | n. 44
ou trés mandatos, conforme sejam respetivamente de quatro ou
trés anos. A sua manutengdo além deste periodo devera ser
fundamentada num parecer especifico do drgao de fiscalizagao que
pondere expressamente as condi¢des de independéncia do auditor
e as vantagens e os custos da sua substituicdo.

V. Conflitos de interesses e transagdes com partes relacionadas

V.1 Adotada Os negdcios da sociedade com acionistas titulares de participagdo ParteIn.89a91
qualificada, ou com entidades que com eles estejam em qualquer
relagdo, nos termos do art. 20.2 do Cédigo dos Valores Mobilidrios,
devem ser realizados em condi¢Ges normais de mercado.

V.2 Adotada O 6rgdo de supervisdo ou de fiscalizagdo deve estabelecer os Partel n. 91
procedimentos e critérios necessarios para a defini¢do do nivel
relevante de significancia dos negdcios com acionistas titulares de
participacao qualificada — ou com entidades que com eles estejam
em qualquer uma das relagdes previstas no n.2 1 do art. 20.2 do
Codigo dos Valores Mobiliarios —, ficando a realizagdo de negdcios
de relevancia significativa dependente de parecer prévio daquele
orgdo.

VI. Informacgao
VIl Adotada As sociedades devem proporcionar, através do seu sitio na Parte I n. 59 a 65
Internet, em portugués e inglés, acesso a informagdes que
permitam o conhecimento sobre a sua evolugdo e a sua realidade
atual em termos econdmicos, financeiros e de governo.
VI.2 Adotada As sociedades devem assegurar a existéncia de um gabinete de Parte I n. 56
apoio ao investidor e de contacto permanente com o mercado, que
responda as solicitagdes dos investidores em tempo util, devendo
ser mantido um registo dos pedidos apresentados e do tratamento
que lhe foi dado.

Explicacao das Recomendagdes nao adotadas:

Recomendacao I1.1.2

Dispde esta recomendac¢do que “O Conselho de Administracdo deve assegurar que a sociedade atua de forma
consentdnea com os seus objetivos, ndo devendo delegar a sua competéncia, designadamente, no que respeita a: i)
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definir a estratégia e as politicas gerais da sociedade; ii) definir a estrutura empresarial do grupo; iii) decisdes que
devam ser consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas caracteristicas especiais.”

Formalmente a recomendacdo nao é integralmente adotada porque a delegacdo de poderes na Comissdo Executiva
incluiu parte das competéncias aqui referidas. Na pratica, no entanto, esta recomendagdo tem sido cumprida, pois as
competéncias em causa tém até esta data sido exercidas pelo Conselho de Administrac¢do, e é inteng¢ao quer do
Conselho de Administragdo quer da Comissao Executiva que, de futuro, este procedimento se mantenha. A
justificacdo do Conselho de Administracdo para manter formalmente esta delegacdo mais ampla reside na mitigacao
do risco de na sociedade deixarem de ser praticados em tempo Util atos relevantes para a prossecugao da sua
atividade por falta de poderes da Comissao Executiva em situa¢gdes em que a menor agilidade de convocacdo do
Conselho de Administragdo inviabilize a sua reunido atempada.

Existe no caso concreto da Semapa um nivel de confianga suficiente entre os membros dos érgaos sociais para tornar
desnecessario um mecanismo formal de controlo.

Recomendacao 11.1.4 a)

Determina esta recomendagdo que “Salvo por forga da reduzida dimensao da sociedade, o Conselho de Administragdo
e o Conselho Geral e de Supervisdao, consoante o modelo adotado, devem criar as comissdes que se mostrem
necessarias para assegurar uma competente e independente avaliagdo do desempenho dos administradores
executivos e do seu préprio desempenho global, bem assim como das diversas comissdes existentes...”

A recomendacdo nao é adotada dado que ndo existem na Semapa comissGes da natureza recomendada, por serem
comissdes com fungdes duplicadas em relagdo a fungdes de outras comissdes ou érgdos sociais que fariam recair
sobre a sociedade um fardo burocratico e custos acrescidos desproporcionados as eventuais vantagens. Ndo é
também alheio a esta posicdo o facto de a Semapa ser uma sociedade holding sem atividade econdmica direta e com
uma estrutura administrativa simplificada.

No que respeita a avaliacdo dos administradores, sdo estas fun¢des plena e cabalmente asseguradas pelo Presidente
do Conselho de Administracdo, pelo Conselho Fiscal, pela Comissdo de Remuneragdes e pelos acionistas.

No que respeita a avaliacdo das comissGes por comissdes, seria um excesso de burocracia, com a dimensao
administrativa da Semapa, criar comissdes para controlar comissGes. O 6rgdo que as cria é responsavel pelo seu
controlo.

Recomendacao I1.1.10

Esta recomendacgdo tem o seguinte texto: “Caso o presidente do érgdo de administracdo exerca fungdes executivas,
este orgdo devera indicar, de entre os seus membros, um administrador independente que assegure a coordenagado
dos trabalhos dos demais membros ndao executivos e as condi¢des para que estes possam decidir de forma
independente e informada ou encontrar outro mecanismo equivalente que assegure aquela coordenagdo.”

A Semapa, devido a sua politica de comunicagdo e transparéncia interna e devido ao acesso que tém todos os
administradores a gestdo executiva e a estrutura da sociedade, garante todas as condi¢gdes necessarias a que os
administradores ndo executivos decidam de forma independente e informada.

N3o existem no entanto iniciativas da prépria sociedade no sentido de organizar de alguma forma a coordenagao
entre os membros ndo executivos do Conselho de Administracdo. Ndo parece que esta iniciativa de coordenacao pela
propria sociedade seja necessdria a que sejam atingidos os fins de independéncia e informacgao de decisGes, sendo no
entanto os administradores ndo executivos livres de se coordenarem como entenderem, se o acharem mais
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conveniente ao exercicio das suas fungoes.

A recomendacgdo nao é assim adotada pela sociedade.

Recomendacao 11.2.5

Determina esta recomendagdo que “a Comissdao de Auditoria, o Conselho Geral e de Supervisdo e o Conselho Fiscal
devem pronunciar-se sobre os planos de trabalho e os recursos afetos aos servigos de auditoria interna e aos servicos
que velem pelo cumprimento das normas aplicadas a sociedade (servicos de compliance), e devem ser destinatarios
dos relatérios realizados por estes servicos pelo menos quando estejam em causa matérias relacionadas com a
prestacdo de contas a identificagdo ou a resolucdo de conflitos de interesses e a detegdo de potenciais ilegalidades.”

A sociedade ndo possui servicos com fungées exclusivas de auditoria interna nem de compliance, sendo que estas
fungbes cabem essencialmente a Comissao de Controlo Interno, ao Conselho Fiscal e a Diregao Juridica da Semapa. A
inexisténcia de servigos exclusivos nesta area é uma opc¢ao que se fica a dever a estrutura administrativa simplificada
da Semapa enquanto sociedade holding, sem prejuizo dos servigos independentes dessa natureza existentes nas
participadas.

Perante estas opg¢des de base, ndo sendo a auditoria interna e o compliance unidades organicas auténomas, nao é
adequado que o Conselho Fiscal se pronuncie sobre os planos de trabalho ou adequacao de recursos das unidades
onde se integram esses servicos, ou que seja destinatario de relatérios da Diregdo Juridica que tem o seu proprio
sistema de reporte.

A sociedade ndo cumpre esta recomendagao.

Recomendacao 11.3.1

Estabelece a Recomendagao I1.3.1 que “Todos os membros da Comissdao de Remuneragdes ou equivalente devem ser
independentes relativamente aos membros executivos do érgao de administracdo e incluir pelo menos um membro
com conhecimentos e experiéncia em matérias de politica de remuneragdo.”

Como melhor se explica no ponto 67 da Parte | deste Relatério um dos membros da Comissdo de Remuneracgdes,
Senhor Eng. Frederico da Cunha, deixou de ser qualificadvel como independente. Entende no entanto a Semapa que o
facto de exercer fung¢bes de administracdo na Sodim, SGPS, S.A. ndo afecta a sua isencdo de andlise nem a sua
capacidade de decisdo, pelo que exerce de forma independente as suas fungdes na Comissdao de Remuneragées.

Recomendacao I1.3.3 b) e Recomendacao I11.3

Prevé a Recomendacgdo 11.3.3 b) que “A declaragdo sobre a politica de remuneragdes dos 6rgdos de administragdo e
fiscalizacdo a que se refere o artigo 2.2 da Lei n.2 28/2009, de 19 de junho, devera conter, adicionalmente: b)
Informagdo quanto ao montante maximo potencial, em termos individuais, e a0 montante maximo potencial, em
termos agregados, a pagar aos membros dos érgaos sociais, e identificacdo das circunstancias em que esses
montantes maximos podem ser devidos;”

DispGe a Recomendacao Ill.3 que “A componente varidvel da remuneracdo deve ser globalmente razoavel em relagao
a componente fixa da remuneragdo, e devem ser fixados limites maximos para todas as componentes”.

Estas recomendac¢bes ndo sdo adotadas pela Semapa uma vez que a declaragdo sobre a politica de remuneragdes, que
corresponde ao Anexo Il a este relatério, apenas fixa limites maximos agregados para a remuneragao variavel, em

Governo Societario 49 de 63



S Semapa

Relatoério e Contas 2013

percentagem do resultado, e ndo para a remuneracao fixa.

Assim e relativamente a Recomendacgdo 11.3.3 b), verifica-se que a declaragdo sobre a politica de remunerag¢des nao
fixa qualquer limite potencial maximo quer para a remuneracao variavel em termos individuais, quer para a
remuneracdo fixa, considerando a sociedade que tais limites ndo sdo necessarios e podem até desvirtuar a
razoabilidade que Ihes deve estar subjacente, como melhor se explica infra.

No tocante a Recomendacgdo 111.3, e ndo obstante os limites maximos existirem apenas para a remuneragao variavel,
da declaracdo sobre a politica de remunerac¢des resulta cabalmente a razoabilidade das varias componentes da
remuneragao.

Entende a sociedade que a preocupacdo de razoabilidade da remuneracdo fixa é suficientemente assegurada pelos
restantes critérios estabelecidos, sem necessidade de limites. Note-se que, além de desnecessdria, a existéncia de
limites inferiores ou superiores seria inutil, pois tal como os saldrios devem periodicamente ser revistos e
reponderados, também os limites devem inevitavelmente ser revistos e reponderados, sob pena de desadequacao
com efeitos contraproducentes. Esta necessidade de revisdao, a par das remuneracgoes, retira-lhes a natureza
efetivamente limitadora.

Recomendacao I11.4

Prevé esta recomendacgdo que “Uma parte significativa da remuneragao variavel deve ser diferida por um periodo ndo
inferior a trés anos, e o direito ao seu recebimento deve ficar dependente da continuacdo do desempenho positivo da
sociedade ao longo desse periodo”.

Tem vindo a ser defendido pelos especialistas nesta drea a existéncia de vantagens relevantes no diferimento do
pagamento da parte varidavel da remuneragao para um momento posterior que permitisse de alguma forma a
ponderagdo de todo o mandato.

Aceitamos o principio em abstrato como bom, mas ndo nos parece que seja vantajoso no caso concreto da Semapa e
de outras sociedades de natureza similar.

A opcdo proposta tem como um dos principais suportes o comprometimento da administracdo e da sua remuneragao
com um resultado de médio prazo, sustentdvel, evitando assim a associagdo a um simples exercicio que pode nao ser
representativa e cujos resultados podem mesmo ser superiores em prejuizo de exercicios seguintes.

Ora, se este perigo é real e se justifica que seja minorado através de sistemas como este em sociedades de capital
totalmente disperso em que a administracdo pode ser tentada a ter uma visao imediatista de rapida realizagdo de
potenciais vantagens em sacrificio do futuro, o mesmo nao se passa neste momento com uma sociedade como a
Semapa, de controlo e administragado estavel, em que essas preocupagoes estdo por natureza asseguradas.

A recomendac¢do ndo é assim acolhida pela sociedade.

3. OUTRAS INFORMACOES

Nao existem outros elementos ou informagdes adicionais que sejam relevantes para a compreensao do modelo e das
praticas de governo adotadas.
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Anexo |

Ao Relatorio sobre o Governo Societario

INFORMACOES A QUE SE REFEREM 0S ARTIGOS 447.2 E 448.2D0 CSCEOSN.2 6 E

7 DO ARTIGO 14.° DO REGULAMENTO 5/2008 bA CMVM

(por referéncia ao exercicio de 2013)

1. Valores mobiliarios da sociedade detidos pelos titulares dos 6rgaos sociais,
na acecdao dosn.2 1 e 2 do artigo 447.2 do CSC (*):

J José Alfredo de Almeida Hondrio - 20.000 a¢des da sociedade e 500 obrigacdes da sociedade
. José Miguel Pereira Gens Paredes — 205 obrigacdes da sociedade

° Paulo Miguel Garcés Ventura — 125 obrigagdes da sociedade

. Vitor Manuel Galvdo Rocha Novais Gongalves — 50 obriga¢des da sociedade

J Miguel Camargo de Sousa Eiré — 50 obrigacdes da sociedade

° Duarte Nuno d’Orey da Cunha - 2.907 a¢Ges da sociedade e 25 obrigagdes da sociedade

° Maria Rita Carvalhosa Mendes de Almeida Queiroz Pereira - 16.464 a¢des da sociedade e 50 obrigag¢des
da sociedade

(*) As obrigacées da sociedade referidas neste ponto correspondem as obrigagdes, com taxa fixa de 6,85 por cento ao
ano e maturidade em 2015, emitidas pela Semapa e denominadas “Obrigacées SEMAPA 2012/2015”

2. Valores mobiliarios de sociedades dominadas ou em relacao de grupo com a
Semapa detidos pelos titulares dos 6rgaos sociais na acecdo dosn.2 1 e 2 do
artigo 447.2 do CSC (**):

° Duarte Nuno d’Orey da Cunha — 16.000 a¢Ges da Portucel, S.A. e 1 obrigagdo da Portucel, S.A.
. José Miguel Pereira Gens Paredes — 1 obrigacdo da Portucel, S.A.

(**) As obrigagées da sociedade Portucel S.A. referidas neste ponto correspondem as obrigagbes denominadas
“Obrigagdes Portucel € 350,000,000 5.375% Senior Notes due 2020”
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3. Valores mobilidrios da sociedade e de sociedades em relacdo de dominio
detidos por sociedades em que os membros dos 6rgaos de administracao e
fiscalizacdo exercem cargos nos 0rgaos sociais:

° Cimigest, SGPS, S.A. - 3.185.019 ac¢des da sociedade
. Cimo - Gestdo de Participagdes, SGPS, S.A. —16.199.031 a¢bes da sociedade

. Longapar, SGPS, S.A. —21.505.400 a¢des da sociedade, 1.000 a¢des da Secil — Companhia Geral de Cal e
Cimento, S.A. e 5.000 a¢Ges da ETSA — Investimentos, SGPS, S.A.

o Sodim, SGPS, SA - 15.657.505 a¢0es da sociedade
. OEM - Organizacdo de Empresas, SGPS, SA — 535.000 a¢0Oes da sociedade

° Pedro Mendonga de Queiroz Pereira — 134.422 a¢des da Sodim, SGPS, SA

4. Aquisicao, alienacao, oneracdo ou promessas relativas a valores
mobiliarios da sociedade ou de sociedades em relacdo de dominio ou de grupo
pelos titulares dos drgaos sociais e pelas sociedades referidas em 3 (*)(**):

J Duarte Nuno d’Orey da Cunha adquiriu, no dia 4 de julho de 2013, 1 obrigacao da Portucel, S.A., pelo
preco de 100.198,37 euros

e  José Miguel Pereira Gens Paredes adquiriu 3 obrigagGes da sociedade, no dia 29 de maio de 2013, 7
obriga¢Ges da sociedade, no dia 30 de maio de 2013, 1 obrigacdo da sociedade, no dia 31 de maio de
2013, e 14 obrigacdes da sociedade, no dia 12 de junho de 2013, todas pelo preco de 1.039,20 euros por
obrigacdo, e adquiriu 1 obrigacdo da Portucel, S.A., no dia 29 de maio de 2013, pelo prego de 103.000,00
euros.

J Maude Mendonca de Queiroz Pereira Lagos alienou, no dia 2 de dezembro de 2013, 134.318 a¢Ges da
Sodim, SGPS, SA, pelo preco de 58,29 euros por a¢ao

° Pedro Mendonga de Queiroz Pereira alienou, no dia 7 de maio de 2013, 134.214 a¢des da Sodim, SGPS,
SA, pelo prego de 58,00 euros por agao e adquiriu, no dia 2 de dezembro de 2013, 134.318 a¢Ges da
Sodim, SGPS, SA, pelo preco de 58,29 euros por a¢ao

. Longapar, SGPS, S.A. adquiriu no dia 9 de setembro de 2013, 5.000 a¢des da ETSA — Investimentos,
SGPS, S.A. pelo preco de 1,49 euros por agdo

o Semapa, SGPS, S.A. adquiriu no dia 11 de setembro de 2013, 1.789.542 a¢bes da ETSA — Investimentos,
SGPS, S.A. pelo preco de 1,04 euros por agdo

° ZOOM Investment, SGPS, S.A. alienou, no dia 22 de abril de 2013, 630.000 a¢des da sociedade pelo
preco de 7,021 euros por agdo e 1.996.453 acdes da Portucel, S.A. pelo prego de 2,698 euros por agdo

(*) As obrigagbes da sociedade referidas neste ponto correspondem as obrigacées, com taxa fixa de 6,85 por cento ao
ano e maturidade em 2015, emitidas pela Semapa e denominadas “Obrigacées SEMAPA 2012/2015”

s obrigagées da sociedade Portucel S.A. referidas neste ponto correspondem ds obriga¢ées denominadas
(**) As obrigacées d iedade P | S.A. referid dem ds obrigacées d inad.
“Obrigagbes Portucel € 350,000,000 5.375% Senior Notes due 2020”
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5. Transacgdes de agdes proprias:

Em 2013, a Semapa nao adquiriu nem vendeu quaisquer agdes representativas do seu capital social.
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Anexo I1

Ao Relatorio sobre o Governo Societario

DECLARACAO SOBRE POL{TICA DE REMUNERACOES

Impbe a Lei n.2 28/2009, de 19 de junho, que a Comissdo de Remunerag¢des submeta anualmente a aprovagdo pela
assembleia geral de acionistas uma declaragdo sobre politica de remunera¢do dos drgaos de administracao e
fiscalizagdo. Foi o que sucedeu em 2013 com a apresentagdo aos acionistas de uma proposta nesse sentido, tendo
sido aprovada a declaragdo sobre politica de remuneragdes cujo teor aqui se reproduz:

“Declaragdo sobre Politica de Remunera¢oes dos membros do 6rgao de
administracao e fiscalizacao da Semapa

L. Introducao

No inicio do ano de 2007 a Comissdo de Remuneragbes da Semapa elaborou pela primeira vez uma declaragao sobre
politica de remunerac¢des que veio a ser submetida e aprovada na assembleia geral da sociedade desse ano. A
declaragdo foi entdo elaborada no ambito de uma recomendagao da Comissdao de Mercado de Valores Mobiliarios
sobre a matéria.

Declarou nesse momento a Comissdao de Remunerag¢des que entendia que as opg¢des entdo defendidas deviam ser
mantidas até ao final do mandato em curso dos drgaos sociais. O mandato em causa era o0 mandato 2006-2009.

No ano de 2010 foi entdo necessario renovar a declaragao, ndo sé por ter tido inicio um novo mandato mas também
por ter entrado em vigor a Lei n2 28/2009 de 19 de junho que determina a obrigatoriedade da Comissdo de
Remuneragbes submeter anualmente a aprovac¢do da assembleia geral uma declaragdo sobre a politica de
remuneragdées.

Esta Comissdo mantém o entendimento de que uma declaragdo sobre politica de remuneragdes, pela sua propria
natureza de conjunto de principios, deve ser estavel durante todo o periodo do mandato se ndo surgirem
circunstancias excecionais ou imprevistas que justifiqguem uma modificagdo.

Opta-se pois por propor a aprovacdo de uma declaragdo com o mesmo conteldo da declaragdo atualmente em vigor.

As duas possibilidades de definicdo de remuneragbes dos drgaos sociais mais comuns tém entre si um significativo
afastamento. Temos por um lado a definicdo direta das remunerac¢ées pela assembleia, a que poucas vezes se recorre
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por ndo ser muito praticavel pelas mais diversas razdes, e por outro a definicdo das remuneragdes por uma Comissao
que decide segundo critérios em relagdo aos quais os acionistas ndo tiveram oportunidade de se pronunciar.

Temos perante nds a solugao intermédia de submeter a apreciacdo dos acionistas uma declaragdo sobre a politica de
remuneracgdes a seguir pela Comissdo. Ha que tentar retirar o melhor de ambas as solugdes abstratamente possiveis,
como nos propomos fazer neste documento, recorrendo e reproduzindo o que em boa parte ja antes defendemos,
mas também tentando trazer o contributo de maior experiéncia e conhecimento da sociedade e o respeito pelas mais
recentes disposi¢des legais nesta matéria que acima referimos.

[I.  Regime legal e recomendatério

A presente declaragdo tem hoje como enquadramento a ja referida Lei 28/2009 de 19 de junho e as recomendagdes
da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios para o ano de 2010.

Quanto aquele diploma legal, para além do que determina quanto a periodicidade da declaragdo e sua aprovagao e
guanto a divulgacdo do seu teor, dispde relativamente ao conteddo determinando que a declaragdo contenha
informacao relativa:

a) Aos mecanismos que permitam o alinhamento dos interesses dos membros do 6rgdo de administracdo com
os interesses da sociedade;

b) Aos critérios de definicdo da componente varidvel da remuneracao;

c) A existéncia de planos de atribuicdo de a¢des ou de opcBes de aquisicdo de agdes por parte de membros dos
6rgaos de administracdo e de fiscalizacdo;

d) A possibilidade de o pagamento da componente variavel da remuneracio, se existir, ter lugar, no todo ou em

parte, apds o apuramento das contas de exercicio correspondentes a todo o mandato;

e) Aos mecanismos de limitagdo da remuneragao variavel, no caso de os resultados evidenciarem uma
deterioracdo relevante do desempenho da empresa no ultimo exercicio apurado ou quando esta seja
expectavel no exercicio em curso.

Ja no que respeita ao enquadramento recomendatério, propde hoje a Comissdao do Mercado de Valores Mobilidrios o
seguinte:

[I.L1.5.2.A declaragdo sobre a politica de remuneragdes dos érgdos de administracao e fiscalizacdo a que se refere o

artigo 2.2 da Lei n.2 28/2009, de 19 de junho, deve, além do contetdo ali referido, conter suficiente informacdo:

i) sobre quais os grupos de sociedades cuja politica e praticas remuneratdrias foram tomadas como
elemento comparativo para a fixacdo da remuneracgao;

ii) sobre os pagamentos relativos a destituicdo ou cessagdo por acordo de fungdes de administradores.

[1.L1.5.3. A declaracgdo sobre a politica de remuneracdes a que se refere o art. 2.2 da Lei n.2 28/2009 deve abranger
igualmente as remunerac¢des dos dirigentes na ace¢do do n.2 3 do artigo 248.2-B do Cédigo dos Valores Mobilidrios e
cuja remuneragdo contenha uma componente variavel importante. A declaragdo deve ser detalhada e a politica
apresentada deve ter em conta, nomeadamente, o desempenho de longo prazo da sociedade, o cumprimento das
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normas aplicaveis a atividade da empresa e a conten¢do na tomada de riscos.

[II. Regime legal e estatutario aplicavel a sociedade

Qualquer defini¢do de remunerag¢des ndo pode deixar de ter em conta quer o regime legal geral quer o regime
particular acolhido pelos estatutos da sociedade, quando for caso disso.

O regime legal para o conselho de administragdao vem essencialmente estabelecido no artigo 399.2 do Cddigo das
Sociedades Comerciais, e do mesmo resulta essencialmente o seguinte:

A fixagdo das remuneragdes compete a assembleia geral de acionistas ou a uma comissao por aquela nomeada.
Aguela fixacdo de remuneracgées deve ter em conta as fungdes desempenhadas e a situacdo econédmica da sociedade.

A remuneragdo pode ser certa ou consistir parcialmente numa percentagem dos lucros do exercicio, mas a
percentagem mdaxima destinada aos administradores deve ser autorizada por clausula do contrato de sociedade e nao
incide sobre distribui¢Ges de reservas nem sobre qualquer parte do lucro do exercicio que ndo pudesse, por lei, ser
distribuido aos acionistas.

Para o Conselho Fiscal e para os membros da Mesa da Assembleia Geral determina a lei que a remuneragdo deve
consistir numa quantia fixa, e que é determinada nos mesmos moldes pela assembleia geral de acionistas ou uma
comissdo por aquela nomeada, devendo ter em conta as fung¢Ges desempenhadas e a situagdo econdmica da
sociedade.

Ja no que respeita aos estatutos, no caso da Semapa existe uma clausula especifica apenas para o Conselho de
Administracdo, a décima sétima, que rege simultaneamente o regime de reforma, e tem, na parte que aqui interessa,
o seguinte conteudo:

"2 — A remuneragdo dos administradores e [...] é fixado por uma Comissdo de Remuneragbes constituida por
numero impar de membros e eleita pela Assembleia Geral.

3 - Aremuneragdo pode ser constituida por uma parte fixa e uma parte varidvel, que englobard uma
participagdo nos lucros, ndo podendo esta participagdo nos lucros ser superior, para o conjunto dos
administradores, a cinco por cento do resultado liquido do exercicio anterior. "

E este 0 enquadramento formal em que deve ser definida a politica de remuneragdes.

IV. O percurso histérico

Na Semapa, desde a sua constituicdo e até ao ano de 2002, a remunerac¢ao de todos os administradores foi sempre
composta apenas por uma parte fixa, pagdvel catorze vezes por ano, e fixada pela Comissdo de Remuneragdes, entdo
com a designacgdo de Comissao de Fixacdo de Vencimentos.

No ano de 2003, na deliberagdo relativa a aplicagdo do resultado de 2002, foi pela primeira vez aplicado parte do
resultado diretamente na remunera¢do dos membros do Conselho de Administracdo, com a distribui¢cdo entre os
membros que foi definida pela Comissdo de Remuneragses.

Este procedimento repetiu-se até ao ano de 2005, com referéncia aos resultados de 2004.
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No ano de 2006 a aplicacdo de resultados do exercicio de 2005 ndo previu a aplicacdo de qualquer montante
destinado a remuneragdo da administracdo, o que se compreendia, tendo em conta que o resultado ja refletia uma
provisdao para remuneracgao varidvel da administragdo nos termos das novas disposi¢cdes contabilisticas aplicaveis. A
parte varidvel da remuneragdo foi em 2006 fixada pela Comissdo de Remuneragdes, também por referéncia ao
resultado, nos termos estatutarios.

Foi este o procedimento que se manteve até hoje, mas desde 2007 ja no ambito de uma declaragdo relativa a politica
de remuneracgées aprovada pela Assembleia Geral da Sociedade.

Note-se que a atribuicdo de uma percentagem do resultado ndo é aplicada de forma direta, mas antes como um
indicador, por um lado, e como um limite estatutdrio, por outro, de valores que sdo apurados de forma mais
elaborada tendo em conta todos os fatores que constam da declaragdo sobre politica de remunerages em vigor.

O percentual da remuneragdo varidvel da administragao teve uma evolugdo que oscilou entre um maximo de 5% e um
minimo de 2,23% dos resultados liquidos. Nos ultimos anos a percentagem foi inferior aos primeiros anos, facto
essencialmente explicado pela ponderagao de outros rendimentos dos mesmos administradores em sociedades
dominadas pela Semapa.

Existe pois um procedimento constante desde o ano de 2003 no sentido de a remunera¢cdao dos membros do Conselho
de Administragdo ser composta por uma parte fixa e outra variavel.

Quanto ao Conselho Fiscal foi desde a constituicdo da sociedade remunerado com uma quantia mensal fixa. Ja os
membros da Mesa da Assembleia desde que passaram a ser remunerados, também o foram através de uma
remunerac¢ao determinada em fungdo das reunides efetivamente ocorridas.

V. Principios Gerais

Os principios gerais a observar na fixagdo das remuneragGes dos 6rgdos sociais sdo essencialmente aqueles que de
forma muito genérica resultam da lei: por um lado as fung¢des desempenhadas e por outro a situagdo econdmica da
sociedade. Se a estes acrescentarmos as condigdes gerais de mercado para situagdes equivalentes, encontramos
aqueles que nos parecem ser os trés grandes principios gerais:

a) Funcgbes desempenhadas.

Ha que ter em conta as fungGes desempenhadas por cada titular de érgaos sociais ndo apenas num sentido formal,
mas num sentido mais amplo da atividade efetivamente exercida e das responsabilidades que Ihe estdo associadas.
N3o estdo na mesma posi¢do todos os administradores executivos entre si, nem muitas vezes todos os membros do
conselho fiscal, por exemplo. A ponderac¢do das fungdes deve ser efetuada no seu sentido mais amplo e deve
considerar critérios tao diversos como, por exemplo, a responsabilidade, o tempo de dedicagdo, ou o valor
acrescentado para a empresa que resulta de um determinado tipo de intervencdo ou de uma representacao
institucional.

Também a existéncia de fun¢des desempenhadas noutras sociedades dominadas ndo pode ser alheia a esta
ponderacgao, pelo que significa por um lado em termos de aumento de responsabilidade e por outro em termos de
fonte cumulativa de rendimento.

Importa aqui referir que a experiéncia com a Semapa tem revelado que os administradores nesta sociedade, ao
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contrdrio do que é tipico em sociedades desta natureza, nao se dividem dicotomicamente de forma homogénea entre
executivos e ndo executivos. H4 um conjunto de administradores que tém poderes delegados e que sdo comummente
chamados executivos, mas entre aqueles que ndo tém poderes delegados existem as mais diversas formas e
proximidades de participagdo na vida da sociedade, por vezes diariamente. Sdo aspetos essenciais que ndo podem
deixar de ser ponderados em termos de remuneracgao.

b) A situacdo econdmica da sociedade.

Também este critério tem que ser compreendido e interpretado com cuidado. A dimensdo da sociedade e inevitavel
complexidade da gestdo associada, é claramente um dos aspetos relevantes da situa¢gdo econédmica entendida na sua
forma mais lata. As implicagGes existem quer na necessidade de remunerar uma responsabilidade que é maior em
sociedades maiores e com modelos de negdcio complexos quer na capacidade de remunerar adequadamente a
gestao.

c) Critérios de mercado.

O encontro entre a oferta e a procura é incontornavel na definicdo de qualquer remuneracao, e os titulares dos
Orgdos sociais ndo sdo excec¢do. SO o respeito pelas praticas do mercado permite manter profissionais de um nivel
ajustado a complexidade das fun¢des a desempenhar e responsabilidades a assumir, e assim assegurar ndo sé os
interesses do préprio mas essencialmente os da sociedade e a criagdo de valor para todos os seus acionistas. No caso
da Semapa, pelas suas caracteristicas e dimensao, os critérios de mercado a ter em conta sdo ndo sé os nacionais mas
também os internacionais.

VI. Enquadramento dos principios no regime legal e recomendatdrio

Exposto o percurso histérico e consignados os principios gerais adotados importa agora fazer o enquadramento dos
principios nos regimes normativos aplicaveis.

1. Alinea a) do artigo 22 da Lei 28/2009. Alinhamento de interesses.

O primeiro aspeto que a Lei 28/2009 considera essencial em termos de informacgdo nesta declaracdo é o da
explicitacdo dos mecanismos que permitam o alinhamento dos interesses dos membros do 6rgao de administracao
com os interesses da sociedade.

Cremos que o sistema remuneratdrio em vigor na Semapa é bem sucedido no assegurar desse alinhamento. Em
primeiro lugar por ser uma remuneragao que se procura justa e equitativa no ambito dos principios enunciados, e em
segundo lugar por associar os membros do drgado de administra¢do aos resultados através de uma componente
varidvel da remuneragdo que tem nos resultados o fator preponderante.

2. Alinea b) do artigo 22 da Lei 28/2009. Critérios para a componente variavel.

A informacdo sobre os critérios para a definicdo da componente varidvel da remuneragdo é o segundo dos aspetos
exigidos pelo diploma legal referido.
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Os resultados sdo o fator mais relevante na ponderagdo da remuneracdo variavel. Nao os resultados vistos como um
valor absoluto e independente, mas os resultados vistos de forma critica em fungdo do que seria expectavel numa
sociedade com estas dimensdes e caracteristicas e em fun¢do das préprias condicdes de mercado. A relevancia dos
resultados na fixagdo da componente varidvel da remuneracgdo resulta dos préprios estatutos que se referem
expressamente a uma possibilidade de “participa¢do nos lucros” e que limita essa participacdo a uma percentagem
dos resultados.

Na fixacdo da componente varidvel sdo igualmente efetuadas outras ponderac¢des que resultam no essencial dos
principios gerais - mercado, fungdes concretas, situagdo da sociedade -, e que em muitos casos tém uma componente
mais individual, associada a posicao especifica e desempenho de cada administrador.

Um outro fator relevante que é de forma global ponderado na fixagdo da componente variavel da remuneragao
consiste na op¢do pela inexisténcia na Semapa de planos de a¢des ou op¢bes de aquisi¢cdo de agdes.

3. Alinea c) do artigo 22 da Lei 28/2009. Planos de acbes ou opcdes.

A opcdo pela existéncia ou ndo de planos de atribuicdo de acGes ou opc¢bes é de natureza estrutural. A existéncia de
um plano desta natureza ndo é um simples acréscimo ao sistema remuneratério existente, sendo antes uma
modificagdo profunda do que existe ja, pelo menos em termos de remuneracdo variavel.

Muito embora um regime remuneratdrio estruturado desta forma ndo seja incompativel com os estatutos da
sociedade, entendemos que a redagao da respetiva cldusula estatutaria e o histdrico existente apontava na
manutengdo de um sistema remuneratodrio global sem uma componente de a¢Ges ou opgées.

Nao significa isto que ndo reconhecamos os méritos de uma componente de a¢des ou opg¢des na remuneracao da
administragdo, nem tdo pouco que ndo estejamos recetivos a encontrar uma nova forma de estruturacdo da
remunerac¢ao da administracdo com esta componente, mas o recurso a planos de a¢des e op¢des ndo é essencial para
assegurar os principios que defendemos e, como se disse, ndo cremos que fosse essa a opgao base dos acionistas da
sociedade.

4., Alinea d) do artigo 22 da Lei 28/2009. Momento do pagamento da remuneracdo variavel.

Tem vindo a ser defendido pelos especialistas nesta area a existéncia de vantagens relevantes no diferimento do
pagamento da parte varidvel da remunera¢do para um momento posterior que permitisse de alguma forma a
ponderagdo de todo o mandato.

Aceitamos o principio em abstrato como bom, mas ndo nos parece que seja vantajoso no caso concreto da Semapa e
de outras sociedades de natureza similar.

A opc¢do proposta tem como um dos principais suportes o comprometimento da administracdo e da sua remuneracgao
com um resultado de médio prazo, sustentavel, evitando assim a associagdo a um simples exercicio que pode nao ser
representativa e cujos resultados podem mesmo ser superiores em prejuizo de exercicios seguintes.

Ora, se este perigo é real e se justifica que seja minorado através de sistemas como este em sociedades de capital
totalmente disperso em que a administracdo pode ser tentada a ter uma visao imediatista de rapida realizagdo de
potenciais vantagens em sacrificio do futuro, o mesmo nao se passa neste momento com uma sociedade como a
Semapa, de controlo e administragdo estavel, em que essas preocupagoes estdo por natureza asseguradas.
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5. Alinea e) do artigo 22 da Lei 28/2009. Mecanismos de limitacdo da remuneracgdo variavel.

Defende-se com este mecanismo a limita¢gdo da remuneragdo varidvel no caso de os resultados evidenciarem uma
deterioragdo relevante do desempenho da empresa no ultimo exercicio apurado ou quando esta seja expectavel no
exercicio em curso.

Também neste mecanismo transparece uma preocupac¢do de que o bom desempenho num momento, com vantagens
remuneratdrias para a administracdo, seja feito em sacrificio de um bom desempenho futuro.

Igualmente aqui, por maioria de razao, se aplicam os raciocinios supra. Note-se, alias, que se trata de uma solucdo
com pouco efeito pratico se ndo for associada a um diferimento relevante da remunerag¢do que ndo se propde para a
Semapa.

6. Recomendacgdo I1.1.5.2. primeira parte. Elementos comparativos.

Em relagdo aos grupos de sociedades cuja politica e praticas recomendatérias foram tomadas como elemento
comparativo para fixagdo da remuneragdo, esta Comissdao tem em consideragao, nos limites da informacgao acessivel,
todas as sociedades nacionais de dimensao equivalente, designadamente dentro do PSI-20, e também sociedades de
outros mercados internacionais com caracteristicas equivalentes a Semapa.

7. Recomendacdo 11.1.5.2. segunda parte. Acordos relativos a cessa¢do de fungGes.

N3o existem nem nunca foram fixados por esta Comissdo quaisquer acordos quanto a pagamentos pela Semapa
relativos a destituicdo ou cessagdo por acordo de fungbes de administradores.

Esta circunstancia resultou naturalmente dos varios casos concretos existentes na sociedade e ndo de uma posigao de
principio desta Comissdo contra a existéncia de acordos desta natureza.

8. Recomendacao 11.1.5.3. Inclusdo de dirigentes na presente declaracao

Em relagdo a esta recomendacao, sendo entendimento expresso do Conselho de Administragao que esta matéria lhe
estd por natureza reservada e que ndo é do interesse da sociedade o cumprimento da recomendacdo, a Comissao de
Remuneragdes nada tem a propor ou esclarecer.

VII. Opcoes concretas
As opg¢Oes concretas de politica de remuneragdo propostas podem pois ser sumariadas da seguinte forma:

1.2 Aremuneragdo dos membros executivos do Conselho de Administragdo sera composta por uma parte fixa e
por uma parte variavel.

2.2 Aremunera¢do dos membros ndo executivos do Conselho de Administragdo sera composta apenas por uma
parte fixa ou alternativamente por uma parte fixa e uma parte varidvel, a semelhanca do que acontece com
os administradores executivos, sempre que a natureza das func¢des efetivamente desenvolvidas, a
responsabilidade e a proximidade a vida corrente da sociedade o justifiquem.

3.2 Aremunera¢do dos membros do Conselho Fiscal e dos membros da Mesa da Assembleia Geral sera composta
apenas por uma parte fixa.
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4.2 A parte fixa da remunera¢do dos membros do Conselho de Administracdo consistird num valor mensal
pagavel catorze vezes por ano ou num valor predeterminado por cada participagdo em reunido do Conselho
de Administracao.

5.2 A fixacdo do valor mensal para a parte fixa das remuneragdes dos membros do Conselho de Administragdo
serd feita para todos os que sejam membros da Comissdo Executiva e para os que ndo sendo membros
daquela Comissdo exer¢cam fungdes ou desenvolvam trabalhos especificos de natureza repetida ou
continuada.

6.2 A fixagdo de valor predeterminado por cada participagdo em reunidao aos membros do Conselho de
Administracdo serd feita para aqueles que tenham fungdes essencialmente consultivas e de fiscalizagdo.

7.2 As remuneragdes fixas dos membros do Conselho Fiscal consistirdo todas num valor fixo mensal pagavel
catorze vezes por ano.

8.2 As remuneragdes fixas dos membros da Mesa da Assembleia Geral consistirdo todas num valor
predeterminado por cada reunido, sendo inferior os valores para as segunda e seguintes reunides que
tenham lugar durante o mesmo ano.

9.2 O processo de atribuicdo de remuneragdes varidveis aos membros executivos do Conselho de Administracao
deverd seguir os critérios propostos pela Comissdao de Remuneragées, ndo devendo exceder o valor global de
cinco por cento do resultado liquido consolidado em formato IFRS.

10.2 Na fixagdo de todas as remuneragdes, incluindo designadamente na distribuicdo do valor global da
remuneracgao varidvel do Conselho de Administracao serdo observados os principios gerais acima
consignados: fungdes desempenhadas, situagdo da sociedade e critérios de mercado.

Lisboa, 3 de maio de 2013

A Comissdo de Remuneragoes

José Gongalo Maury

Frederico José da Cunha Mendon¢a e Meneses

Sofia Luisa Corréa Henriques Cardoso de Menezes Frere”
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Anexo 111

Ao Relatorio sobre o Governo Societario

DECLARACAO A QUE SE REFERE A ALINEA C) DO N2 1 DO ARTIGO 2452 DO CODIGO

DOS VALORES MOBILIARIOS

Dispde a alinea c) do n? 1 do artigo 2452 do Cdédigo de Valores Mobilidrios que cada uma das pessoas responsaveis dos
emitentes deve fazer um conjunto de declaragGes ai previstas. No caso da Semapa foi adotada uma declaragdo
uniforme, com o seguinte teor:

Declaro, nos termos e para os efeitos previstos na alinea c) do n.2 1 do artigo 245.° do Cddigo de Valores
Mobilidrios que, tanto quanto é do meu conhecimento, o relatdrio de gestdo, as contas anuais, a certificagdo
legal de contas e demais documentos de prestagdo de contas da Semapa — Sociedade de Investimento e
Gestdo, SGPS, S.A., todos relativos ao exercicio de 2013, foram elaborados em conformidade com as normas
contabilisticas aplicdveis, dando uma imagem verdadeira e apropriada do ativo e do passivo, da situagéo
financeira e dos resultados daquela sociedade e das empresas incluidas no perimetro da consolidagdo, e que o
relatdrio de gestdo expde fielmente a evolugdo dos negdcios, do desempenho e da posigdo daquela sociedade
e das empresas incluidas no perimetro da consolidagdo, contendo uma descrigéo dos principais riscos e
incertezas com que se defrontam.

Considerando que os membros do Conselho Fiscal e o Revisor Oficial de Contas subscrevem uma declaragdo
equivalente no ambito dos documentos que sdo da sua responsabilidade, a declaracdo independente com aquele
texto foi subscrita apenas pelos titulares do 6rgdo de administragdo, pois sé se considerou que estdao compreendidos
no conceito de “responsdveis do emitente” os titulares dos érgaos sociais. Nos termos da referida disposicao legal,
faz-se a indicagdo nominativa das pessoas subscritoras e das suas fungées:

Pedro Mendonga de Queiroz Pereira Administrador
Francisco José Melo e Castro Guedes Administrador
José Miguel Pereira Gens Paredes Administrador
Paulo Miguel Garcés Ventura Administrador
Antoénio da N6brega de Sousa da Camara Administrador
Joaquim Martins Ferreira do Amaral Administrador
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Anténio Pedro de Carvalho Viana-Baptista Administrador

Vitor Manuel Galvdo Rocha Novais Gongalves Administrador
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DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS

DO EXERCICIO DE 2013 E 2012

Valores em Euros Notas 2013 2012 4°T 2013 4°T 2012
(Ndo auditado)  (Ndo auditado)
Réditos
Vendas 4 1947410132 1.907.469.953 487.136.381 496.380.237
Prestagdo de Servigos 4 43.100.332 45.117.965 9.709.770 12.539.347
Outros proveitos
Ganhos na alienagdo de activos ndo correntes 5 1.524.019 25.059.542 793.431 1.710.352
Outros ganhos operacionais 5 50.438.800 71426.751 22.586.964 23.222.283
Variagoes de Justo valor nos activos biolégicos 18 2.283.381 (1.713.381) (10.676) (149.274)
Gastos e perdas
Inventarios consumidos e vendidos 6 (808.189.137)  (759.614.259) (193.553.490) (208.318.017)
Variagdo da produgio 6 2.548.100 (2.513.330) (6.237.677) 3.840.120
Materiais e servigos consumidos 6 (581.714.481) (555.502.068) (154.161.255) (143.433.461)
Gastos com o pessoal 6 (201.981.258)  (192.737.391) (45.805.086) (29.923.667)
Outros gastos e perdas 6 (33.297.983) (42.207.337) (12.151.320) (9.468.427)
Provisoes liquidas 6 (14.112.990) 9.508.549 (14.334.148) 5.061.591
Depreciacdes, amortizacdes e perdas por imparidade 8 (169.408.637)  (199.812.720) (44.125.883) (76.685.842)
Resultados operacionais 238.600.278 304.482.274 49.847.011 74.775.242
Apropriagio de resultados em empresas associadas 9 445516 1.002.692 73442 540.284
Resultados financeiros liquidos 10 (87.305.900) (64.025.464) (17.807.037) (20.727.750)
Resultados antes de impostos 151.739.894 241.459.502 32.113.416 54.587.776
Imposto sobre o rendimento 11 39.403.174 (70.899.615) 57.530919 (30.215.500)
Lucros retidos do exercicio 191.143.068 170.559.887 89.644.335 24.372.276
Lucros retidos do exercicio
Atribuivel aos accionistas da Semapa 146.125.472 126.516.088 76.535.981 16.001.029
Atribuivel a interesses ndo controlados 13 45.017.596 44.043.799 13.108.354 8.371.247
Resultados por ac¢io
Resultados basicos por ac¢do, Eur 12 1,294 1,121 0,678 0,142
Resultados diluidos por acgdo, Eur 12 1,294 1,121 0,678 0,142

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS - 31 DE DEZEMBRO DE 2013 2



S Semapa

Relatério e Contas 2013

DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA CONSOLIDADA
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2013 E 2012

Valores em Euros Nota 31-12-2013 31-12-2012
ACTIVO
Activos nao correntes
Goodwill 15 335.700.924 335.700.924
Outros activos intangiveis 16 290310424 295.255.939
Terrenos, edificios e equipamentos 17 2.197.206.941 2301.163.727
Propriedades de investimento 1431.752 1.615.016
Activos biolégicos 18 111.339.306 109.055.925
Investimentos em associadas 19 3439.994 5.498.397
Activos financeiros ao JV através de resultados 20 482923 9.026.930
Activos disponiveis para venda 21 346.257 226921
Activos por impostos diferidos 28 84.698.331 60.858.404
Outros activos ndo correntes 6.111.194 3.113.802
3.031.068.046 3.121.515.985
Activos correntes
Existéncias 23 299.644.017 317.329.632
Valores a receber correntes 24 280.662.214 290.925.902
Estado 25 64.719.854 80.511.929
Activos ndo correntes detidos para venda 33 1.174.069 4.000.614
Caixa e seus equivalentes 31 666.345.306 413.676.080
1.312.545.460 1.106.444.157
Activo total 4.343.613.506 4.227.960.142
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital e reservas
Capital social 26 118.332.445 118.332.445
Acgdes proprias 26 (47.164.986) (47.164.986)
Prémios de emissdo de acgdes 3923459 3923459
Reserva de conversdo cambial 27 (49.274921) (25.322.950)
Reserva de justo valor 27 (14.243.578) (20.213.050)
Outras Reservas 27 924.814.439 953.599.979
Lucros retidos 27 (201.788.562) (313.759.714)
Lucros retidos do exercicio 27 146.125.472 126.516.088
Capital Proprio atribuivel ao Grupo 880.723.768 795.911.271
Interesses ndo controlados 13 328.074.030 335.228.645
Total do Capital Préprio 1.208.797.798 1.131.139.916
Passivos ndo correntes
Passivos por impostos diferidos 28 338.289.795 455.206.346
Pensdes e outros beneficios pds-emprego 29 3922272 9.503.059
Provisdes 30 76.184.019 34.518.241
Passivos remunerados 31 1.929.394.235 1.681.677.079
Outros passivos 32 48.021.571 15.616.661
2.395.811.892 2.196.521.386
Passivos correntes
Passivos remunerados 31 250.603.409 333.104.559
Valores a pagar correntes 32 339.301.436 415.397.720
Estado 25 148.998.706 150.562.422
Passivos ndo correntes detidos para venda 33 100.265 1.234.139
739.003.816 900.298.840

Passivo total

3.134.815.708

3.096.820.226

Capital Préprio e passivo total

4.343.613.506

4.227.960.142
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DEMONSTRACAO DO RENDIMENTO INTEGRAL CONSOLIDADO
DO EXERCICIO DE 2013 E 2012

Valores em Euros Nota 2013 2012 4°T 2013 4°T 2012
(Ndo auditado)  (Ndo auditado)

Lucros retidos do exercicio
antes de interesses nao controlados 191.143.068 170.559.887 89.644.335 24.372.276

Itens que posteriormente poderio ser reclassificados para a demonstragao dos resultados

Instrumentos financeiros derivados
Variagdes no justo valor 34 6.472.890 (9.728.499) 95.195 (2.643.478)
Efeito de imposto 28 (479.379) 1.026.242 (223.794) 553.954

Ganhos e (Perdas) Actuariais

Ganhos e perdas actuariais 29 (6.786.377) 11.654.475 (5.555.020) 4.495.074

Efeito de imposto 28 267.398 (974.955) (116.653) (778.361)
Diferengas de conversdo cambial 27 (27.750.151) (10.399.261) (8.398.157) (3.123.724)
Outras variagdes nos Capitais proprios de associadas - (3.382.270) 655.889 (3.382.270)
Rendimento reconhecido no capital proprio (28.275.619) (11.804.268) (13.542.540) (4.878.805)
Total dos rendimentos e gastos reconhecidos 162.867.449 158.755.619 76.101.795 19.493.471

Atribuivel a:

Accionistas da Semapa 122.723.307 113.901.898 65467467 11.839.780
Interesses ndo controlados 40.144.142 44.853.721 10.634.328 7.653.691
162.867.449 158.755.619 76.101.795 19.493.471
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DEMONSTRACAO DAS ALTERACOES NOS CAPITAIS PROPRIOS CONSOLIDADOS

DO EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2013 E 2012

Reservas de Lucros Interesses
Capital Acgoes Prémios de Reservas de Outras conversao Lucros retidos no nao

Valores em Euros Social Proéprias emissao justo valor Reservas cambial retidos periodo controlados

Capital proprio em 1 de Janeiro de 2013 118.332.445 (47.164.986) 3.923.459 (20.213.050)  953.599.979 (25.322.950) (313.759.714) 126.516.088 795.911.271  335.228.645 1.131.139.916
Aplicagdo do resultado liquido do exercicio 2012:

- Transferéncia para lucros retidos - - - - - - 126.516.088 (126.516.088) - - -
- Dividendos/Reservas pagas 14 e27 - - - - (28.785.540) - - (28.785.540) - (28.785.540)
Dividendos pagos por subsididrias a interesses ndo controlados 13 - - - - - - - - - (40.713.580) (40.713.580)
Rendimentos e Gastos reconhecidos directamente em capitais* - - - 5.969.472 - (23951.971) (5.419.665) - (23.402.164) (4.873.455) (28.275.619)
Diferencas de aquisi¢do a interesses nao controlados 27 - - - - - - (9.103.553) - (9.103.553) (6.333.579) (15.437.132)
Alteragodes ao perimetro de consolidagdo - - - - - - - - - (251.502) (251.502)
Outros movimentos - - - - - - (21.718) - (21.718) (95) (21.813)
Resultado liquido do exercicio - - - - - - - 146.125.472 146.125.472 45.017.596 191.143.068
Capital proprio em 31 de Dezembro de 2013 118.332.445 (47.164.986) 3.923.459 (14.243.578)  924.814.439 (49.274.921) (201.788.562) 146.125.472 880.723.768  328.074.030 1.208.797.798

* Montantes liquidos de impostos diferidos

Capital

Acgoes Prémios de

Valores em Euros

Reservas de

Outras

Reservas de

conversao

Lucros

Lucros
retidos no

Interesses
nao

Social Proéprias emissao

justo valor

Reservas

cambial

retidos

periodo

controlados

Capital proprio em 1 de Janeiro de 2012 118.332.445 (47.164.986) 3.923.459 (11.409.673) 858.223.719 (15.071.293) 17.807.527 124.161.800 1.048.802.998  333.216.889 1.382.019.887

Aplicagdo do resultado liquido do exercicio 2011:

- Transferéncia para reservas - - - - 95.376.260 - - (95.376.260) - - -

- Dividendos/Reservas pagos 14 - - - - - - - (28.785.540) (28.785.540) - (28.785.540)
Dividendos pagos por subsididrias a interesses nao controlados 13 - - - - - - - - - (40.199.383) (40.199.383)
Rendimentos e Gastos reconhecidos directamente em capitais* - - - (8.803.377) - (10.251.657) 6.835.982 - (12.219.052) 414.784 (11.804.268)
Diferencas de aquisi¢do a interesses nao controlados 27 - - - - - - (338.365.640) - (338.365.640) (44.095.664) (382.461.304)
Alteragdes do método de consolidagdo - - - - - - - - - 31.381.063 31.381.063

Atribui¢do de Justos valores a InC - - - - - - - - - 10.503.035 10.503.035

Outros movimentos - - - - - - (37.583) - (37.583) (35.878) (73.461)
Resultado liquido do exercicio - - - - - - - 126.516.088 126.516.088 44.043.799 170.559.887

Capital proprio em 31 de Dezembro de 2012 118.332.445 (47.164.986) 3.923.459 (20.213.050)  953.599.979 (25.322.950) (313.759.714) 126.516.088 795.911.271  335.228.645 1.131.139.916

* Montantes liquidos de impostos diferidos
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DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADOS
DO EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2013 E 2012

Valores em Euros Notas 2013 2012 4°T 2013 4°T 2012
(Ndo auditado) (Ndo auditado)
ACTIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimentos de clientes 2.151.669.719 2.163.019.309 531.409.847 551.773.591
Pagamentos a fornecedores (1.587.609.548) (1.600.814.104) (387.029.193) (360.889.698)
Pagamentos ao pessoal (214.190.126) (211.611.354) (71.507.854) (85.641.970)
Fluxos gerados pelas operagdes 349.870.045 350.593.851 72.872.800 105.241.923
(Pagamentos) /recebimentos do imposto sobre o rendimento (27.315.232) (57.175.810) (15.587.609) (25.330.766)
Outros (pagamentos) /recebimentos da actividade operacional (28.666.213) 79.772.157 (51.236.993) 44.994.701
Fluxos das actividades operacionais (1) 293.888.600 373.190.198 6.048.198 124.905.858
ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO
Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros 10.712.903 316.350 74.837 9
Activos fixos tangiveis 426.283 950.292 132579 80.704
Subsidios ao investimento - 32.536.179 - 9.508
Juros e proveitos similares 7.756.773 10.353.505 1.588.207 (907.293)
Dividendos 1.442.686 1.566.291 3.748 14.286
Outros activos - 126463 - 191
20.338.645 45.849.080 1.799.371 (802.613)
Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros (14.946.646) (699.375.212) (2.637.674) (775.163)
Saldos de caixa e equivalentes por variacdo de perimetro 6.680.980 39.414.089 - -
Activos fixos tangiveis (90.301.515) (87.356.071) (19.709.731) (28.742.534)
Activos fixos intangiveis (19.271) (25.765) 106.908 (25.765)
Outros activos - (254.054) - 9.218
(98.586.452) (747.597.013) (22.240.497) (29.534.244)

Fluxos das actividades de investimento (2)

(78.247.807)

(701.747.933)

(20.441.126)

(30.336.857)

ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Recebimentos provenientes de:

Empréstimos obtidos 3.141.568.098 2128517374 703.272.093 (656.952.132)
Aumentos de capital, prestacdes suplementares e
prémios de emissdo 1.500 - - -
3.141.569.598 2.128.517.374 703.272.093 (656.952.132)
Pagamentos respeitantes a:

Empréstimos obtidos (2.913.825.127) (1.638.084.654) (638.655.431) 692.880.357
Amortizagdo de contratos de locagdo financeira (1176.903) (979.614) (386.739) (161.708)
Juros e custos similares (114.454.644) (93.154.681) (37.690.439) (38.830.240)
Distribui¢do de Dividendos/Reservas 13 e27 (69.499.120) (69.767.974) (16.464.658) (1.273.482)
(3.098.955.794) (1.801.986.923) (693.197.267) 652.614.927
Fluxos das actividades de financiamento (3) 42.613.804 326.530.451 10.074.826 (4.337.205)
VARIACAO DE CAIXA E SEUS EQUIVALENTES (1)+(2)+(3) 258.254.597 (2.027.284) (4.318.102) 90.231.796
EFEITO DAS DIFERENGAS DE CAMBIO (5.585.370) (1.430.342) (3.811.067) (1.131.109)
CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO INICIO DO EXERCICIO 31 413.676.079 415.697.575 674.520.059 324.464.136
EFEITO DOS ACTIVOS NAO CORRENTES DETIDOS PARA VENDA - 1.436.131 (45.584) 111.257
CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO FIM DO EXERCICIO 31 666.345.306 413.676.080 666.345.306 413.676.080
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS DO
EXERCICIO DE 2013

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

O Grupo SEMAPA (Grupo) é constituido pela Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. (Semapa) e
Subsidiarias. A Semapa foi constituida em 21 de Junho de 1991 e tem como objecto social a gestdo de participacdes
sociais noutras sociedades como forma indirecta de exercicio de actividades econémicas.

Sede Social: Av. Fontes Pereira de Melo, 14, 102 Piso, Lisboa
Capital Social: Euros 118.332.445
N.I.P.C.: 502 593 130

A Semapa lidera um Grupo Empresarial com actividades em trés ramos de negdcio distintos: pasta e papel, cimentos e
derivados e ambiente desenvolvidos, respectivamente, sob a égide da Portucel, S.A. (Portucel ou Grupo Portucel), da
Secil — Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. (Secil ou Grupo Secil) e da ETSA — Investimentos, SGPS, S.A. (ETSA ou
Grupo ETSA).

Estas demonstragdes financeiras consolidadas foram aprovadas pelo Conselho de Administragcdo em 11 de Margo de
2014.

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

1. Resumo das principais politicas contabilisticas

As principais politicas contabilisticas aplicadas na elaborac¢do destas demonstragdes financeiras consolidadas estdo
descritas abaixo.

1.1 Bases de preparagao

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

As demonstragGes financeiras consolidadas anexas foram preparadas no pressuposto da continuidade das operagdes,
a partir dos livros e registos contabilisticos das empresas incluidas na consolidagdo (Nota 44), e tomando por base o
custo historico, excepto para os activos bioldgicos, activos financeiros ao justo valor através de resultados, activos
disponiveis para venda, e Instrumentos financeiros que se encontram registados ao justo valor (Notas 18, 20, 21 e 34).
Os activos tangiveis adquiridos até 1 de Janeiro de 2004 encontram-se relevados pelo seu custo de reavaliado.

A preparacado das demonstrac¢des financeiras exige a utilizacdo de estimativas e julgamentos relevantes na aplicacao
das politicas contabilisticas do Grupo. As principais asser¢cdes que envolvem um maior nivel de julgamento ou
complexidade, ou os pressupostos e estimativas mais significativas para a preparacdo das referidas demonstragGes
financeiras, estdo divulgados na Nota 3.
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1.2 Divulga¢des complementares
Comparabilidade
Aquisi¢Go de 82% do capital social da Soporgen, S.A.

Em 22 de Janeiro de 2013, o Grupo, através da subsididria Soporcel, S.A., adquiriu o remanescente das ac¢des nao
detidas representativas do capital social da Soporgen — Sociedade Portuguesa de Geragado de Electricidade e Calor,
S.A. (Soporgen ou Soporgen S.A.), accionando a call-option que, por acordo parassocial, tinha sobre o outro accionista,
a EDP, S.A.. Em conformidade com a IFRS 3 revista, o grupo mensurou o seu interesse detido no capital préprio da
Soporgen (18%) pelo seu justo valor a data de obtengdo do controlo. Adicionalmente, o Grupo atribuiu aos 82%
adquiridos o justo valor dos activos e passivos identificaveis, apurado por referéncia a data da obtenc¢do do controlo,
do qual resultou um ganho liquido de 3 milhGes de euros (Nota 19).

Em face do exposto, as presentes demonstracdes financeiras consolidadas integram a subsididria Soporgen
consolidada pelo método da equivaléncia patrimonial no exercicio de 2012 e pelo método integral no exercicio de
2013.

Secil, S.A.

A informagdo comparativa, referente ao exercicio de 2012, apresentada nas presentes demonstragdes financeiras
consolidadas integra a subsidiaria Secil consolidada pelo método proporcional no periodo compreendido entre Janeiro
e Marco de 2012 e pelo método integral no periodo de Abril a Dezembro de 2012 (exercicio de 2013: consolidada pelo
método integral).

1.3 Bases de consolidagao
1.3.1  Subsididrias

Subsidiarias sdo todas as entidades sobre as quais o Grupo tem o poder de decisdo sobre as politicas financeiras e
operacionais, geralmente representado por mais de metade dos direitos de voto. A existéncia e o efeito dos direitos
de voto potenciais que sejam correntemente exerciveis ou convertiveis sdo considerados quando se avalia se o Grupo
detém o controlo sobre outra entidade.

O capital proprio e o resultado liquido destas empresas correspondentes a participacdo de terceiros nas mesmas sao
apresentados nas rubricas de interesses ndo controlados, respectivamente, na Demonstra¢do da Posicdo Financeira
consolidada em linha prépria no capital préprio e na demonstracado de resultados consolidada. As empresas incluidas
nas demonstragdes financeiras consolidadas encontram-se detalhadas na Nota 44.

E utilizado o método de compra para contabilizar a aquisicdo de subsidiarias. O custo de uma aquisicio é mensurado
pelo justo valor dos bens entregues, dos instrumentos de capital emitidos e dos passivos incorridos, ou assumidos na
data de aquisicao.

Os activos identificaveis adquiridos e os passivos e passivos contingentes assumidos numa concentracdo empresarial
sdo mensurados inicialmente ao justo valor na data de aquisi¢cdo, independentemente da existéncia de interesses nao
controlados. O excesso do custo de aquisi¢ao relativamente ao justo valor da parcela do Grupo dos activos e passivos
identificaveis adquiridos é registado como Goodwill, nos casos em que se verifica aquisicdo de controlo, que se
encontra detalhado na Nota 15.

As subsididrias sdo consolidadas, pelo método integral, a partir da data em que o controlo é transferido para o Grupo.
Na aquisicdo de parcelas adicionais de capital em sociedades ja controladas pelo Grupo, o diferencial apurado entre a
percentagem de capitais adquiridos e o respectivo valor de aquisicdo é registado directamente em Capitais préprios
na rubrica Lucros retidos (Nota 27).
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Se o custo de aquisi¢cdo for inferior ao justo valor dos activos liquidos da subsidiaria adquirida (Goodwill negativo), a
diferenca é reconhecida directamente na Demonstracdo dos Resultados na rubrica Outros proveitos operacionais. Os
custos de transacgdo directamente atribuiveis sdo imediatamente reconhecidos em resultados.

As transacgOes internas, saldos, ganhos nao realizados em transacgdes e dividendos distribuidos entre empresas do
grupo sdo eliminados. As perdas ndo realizadas sdo também eliminadas, excepto se a transacgdo revelar evidéncia de
imparidade de um activo transferido.

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

1.3.2 Associadas

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

De acordo com o método de equivaléncia patrimonial, as participacdes financeiras sdo registadas pelo seu custo de
aquisicao, ajustado pelo valor correspondente a participagdo do Grupo nas variagdes dos capitais préprios (incluindo o
resultado liquido) das associadas, e pelos dividendos recebidos.

As diferencas entre o custo de aquisicdo e o justo valor dos activos, passivos e passivos contingentes identificaveis da
associada na data de aquisi¢do, se positivas sdo reconhecidas como Goodwill e mantidas na rubrica Investimento em
associadas. Se essas diferencas forem negativas sdo registadas como proveito do periodo na rubrica Apropriacdao de
resultados em empresas associadas. Os custos de transac¢cdo directamente atribuiveis sdao imediatamente
reconhecidos em resultados.

E feita uma avaliacdo dos investimentos em associadas quando existem indicios de que o activo possa estar em
imparidade sendo registadas como custo as perdas por imparidade que se demonstrem existir também naquela
rubrica. Quando as perdas por imparidade reconhecidas em exercicios anteriores deixam de existir sdo objecto de
reversao a excep¢ao do Goodwill.

Quando a participacdo do Grupo nas perdas da associada iguala ou ultrapassa o seu investimento nestas sociedades, o
Grupo deixa de reconhecer perdas adicionais, excepto se tiver incorrido em responsabilidades ou efectuado
pagamentos em nome destas. Os ganhos ndo realizados em transac¢Ges com as associadas sdo eliminados na
extensdo da participacdo do Grupo nas mesmas. As perdas ndo realizadas sdo também eliminadas, excepto se a
transaccgdo revelar evidéncia de imparidade de um bem transferido.

As politicas contabilisticas de associadas sdo alteradas, sempre que necessario, de forma a garantir consisténcia com
as politicas adoptadas pelo Grupo. Os investimentos em associadas encontram-se detalhados na Nota 19.

1.3.3 Empreendimentos conjuntos

Uma entidade conjuntamente controlada é um empreendimento conjunto que envolve o estabelecimento de uma
sociedade, de uma parceria ou de outra entidade em que o Grupo tenha um interesse.

As entidades conjuntamente controladas sdo incluidas nas demonstragdes financeiras consolidadas pelo método de
consolidagdo proporcional sendo os activos, passivos e rendimentos e gastos, das entidades conjuntamente
controladas, reconhecidos linha a linha nas demonstragGes financeiras consolidadas, como é o caso do subgrupo

Supremo.

1.4 Relato por segmentos

Um segmento operacional é uma componente de uma entidade:
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a) que desenvolve actividades de negdcio de que pode obter réditos e incorrer em gastos (incluindo réditos e
gastos relacionados com transacgdes com outros componentes da mesma entidade);

b) cujos resultados operacionais sdo regularmente revistos pelo principal responsavel pela tomada de decisGes
operacionais da entidade para efeitos da tomada de decisGes sobre a imputacdo de recursos ao segmento e da
avaliagdo do seu desempenho; e

c) relativamente a qual esteja disponivel informacao financeira distinta.

Os segmentos operacionais sdo reportados de forma consistente com o modelo interno de informagdao de gestao
providenciado aos principais responsaveis pela tomada de decisdes operacionais do Grupo. Estes sdo responsaveis
pela alocagdo de recursos ao segmento e pela avaliagdo do seu desempenho, assim como pela tomada de decisdes
estratégicas.

Foram identificados trés segmentos de negdcio: Pasta e Papel, Cimento e Derivados e Ambiente.
Pasta e Papel

A Portucel, S.A. é a subsididria, cuja participacdo maioritaria foi adquirida em 2004, que lidera o Grupo Empresarial
conexo a producdo e comercializagdo, em Portugal, na Alemanha, Espanha, Franca, Italia, Gra-Bretanha, Holanda,
Austria, Bélgica, Suica, Marrocos, Poldnia, Estados Unidos da América e Mogambique entre outros, de pastas
celuldsicas, papel e seus derivados ou afins, aquisicdo de madeiras, producdo florestal e agricola, corte das florestas
da producdo e comercializagdo de pasta e papel, actividades exercidas em Portugal essencialmente por si e pelas suas
subsidiarias About the Future, S.A., Soporcel — Sociedade Portuguesa de Papel, S.A., Portucel - Papel Setubal, S.A. e
PortucelSoporcel Florestal, S.A., entre outras.

Cimento e derivados

A Secil — Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. é a sociedade que lidera o Grupo Empresarial dos cimentos e
derivados e exerce a sua actividade em Portugal, Tunisia, Espanha, Angola, Holanda, Francga, Libano e Cabo Verde,
destacando-se a producdo de cimento, através das suas subsidiarias, nas fabricas de Maceira, Pataias, Outdo, Gabés
(Tunisia), Lobito (Angola) e Beirute (Libano) e a producdo e comercializagdo de betdo, inertes pré fabricados e
exploracdo de pedreiras, através das suas subsididrias, cujas participacdes se encontram, essencialmente,
concentradas na subholding Secil BetGes e Inertes, SGPS, S.A..

A Supremo Cimentos, S.A., € uma empresa cimenteira que exerce a sua actividade no sul do Brasil (estado de St2
Catarina), com uma operagdo numa fabrica integrada de clinquer e cimento em Pomerode, bem como operagdes de
agregados e betdo.

Ambiente

A ETSA — Investimentos, SGPS, S.A. é a sociedade que lidera o Grupo Empresarial do Ambiente e exerce a sua
actividade em Portugal.

Segmento geogrdfico é uma area individualizada comprometida em fornecer produtos ou servicos num ambiente
econdmico particular e que estd sujeito a riscos e beneficios diferentes daqueles dos segmentos que operam em
outros ambientes econdmicos. O segmento geografico é definido com base no pais de destino dos bens e servigos
vendidos pelo Grupo.

As politicas contabilisticas do relato por segmentos sdo as utilizadas consistentemente no Grupo. Todos os réditos

intersegmentais sdo a precos de mercado e todos os réditos intersegmentais sdo eliminados na consolidagdo. A
informacao relativa aos segmentos identificados encontra-se apresentada na Nota 4.
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1.5 Conversao cambial

1.5.1 Moeda Funcional e de Relato

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

As Demonstrag¢des Financeiras consolidadas sdo apresentadas em Euros, sendo esta a moeda funcional e de relato do
Grupo.

1.5.2 Saldos e transaccoes expressos em moedas estrangeiras

Todos os activos e passivos do Grupo expressos em moedas estrangeiras foram convertidos para Euros utilizando as
taxas de cambio vigentes na data da Posi¢do financeira consolidada.

As diferencas de cambio, favordveis e desfavordveis, originadas pelas diferencas entre as taxas de cambio em vigor na
data das transacg¢des e as vigentes na data das cobrangas, pagamentos ou a data da Posicdo financeira consolidada,
foram registadas como proveitos e custos na demonstragao dos resultados consolidados do periodo.

1.5.3 Empresas do Grupo

Os resultados e a Posicdo financeira de todas as entidades do Grupo que possuam uma moeda funcional diferente da
sua moeda de relato sdo convertidas para a moeda de relato como segue:

(i) Os activos e passivos de cada Posi¢do financeira consolidada sdo convertidos a taxa de cambio em vigor na data
das Demonstragdes Financeiras;

As diferengas de cambio resultantes sdo reconhecidas como componente separada no Capital Préprio, na rubrica
reservas de conversdo cambial.

(i) Os rendimentos e os gastos de cada Demonstracdo de Resultados sdo convertidos pela taxa de cdmbio média do
periodo de reporte, a ndo ser que a taxa média ndo seja uma aproximacao razoavel do efeito cumulativo das
taxas em vigor nas datas das transacgGes, sendo neste caso os rendimentos e os gastos convertidos pelas taxas de
cambio em vigor nas datas das transacgdes.

1.6 Activos intangiveis

Os activos intangiveis encontram-se registados ao custo de aquisicdo deduzido de amortizagdes e perdas por
imparidade, pelo método das quotas constantes durante um periodo que varia entre 3 e 5 anos, e anualmente para os
direitos de emissdo de CO2.

1.6.1 Direitos de emissdo de CO2

As licengas de emissdo de CO2 atribuidas ao Grupo no ambito do Plano Nacional de Atribuicdo de Licengas de Emissdo
de CO2, a titulo gratuito, sdo registadas na rubrica Activos intangiveis pelo valor de mercado na data de atribuigdo por
contrapartida de um passivo, na rubrica Proveitos diferidos - Subsidios a reconhecer, de igual montante.

Pelas emissdes de CO2 efectuadas pelo Grupo é registado um custo operacional por contrapartida de um passivo e de
um proveito operacional em resultado do reconhecimento do subsidio correspondente.

As vendas de direitos de emissdo dardo origem a um ganho ou perda apurada entre o valor de realizacdo e o
respectivo custo de aquisi¢cdo, deduzido do correspondente subsidio do Estado.
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A data da demonstragdo da Posicdo financeira as licencas de emissdo em carteira sdo valorizados ao preco de
mercado, quando este é inferior ao custo de aquisicio presumido. Por outro lado, os passivos relativos as
responsabilidades com emissdes sdo mensurados ao valor de mercado das respectivas licencas de emissdo a data
dessa demonstracao de Posicdo financeira.

1.6.2 Marcas

Sempre que numa concentra¢do de actividades empresariais sejam identificadas marcas, o Grupo procede ao seu
reconhecimento em separado nas demonstragdes financeiras consolidadas como um activo mensurado ao custo
histdrico, o qual corresponde ao justo valor na data da aquisicao.

Na mensuragdo subsequente as marcas encontram-se reflectidas nas demonstragdes financeiras consolidadas do
Grupo pelo seu custo deduzido de perdas por imparidade.

1.7 Goodwill

O Goodwill representa o excesso do custo de aquisicdo face ao justo valor dos activos, passivos e passivos
contingentes identificaveis das subsididrias na data de aquisicdo.

O Goodwill ndo é amortizado e encontra-se sujeito a testes por imparidade, numa base minima anual. As perdas por
imparidade relativas a Goodwill ndo podem ser revertidas. Ganhos ou perdas decorrentes da venda de uma entidade
incluem o valor do Goodwill correspondente.

1.8 Terrenos, Edificios e Equipamentos

Os terrenos, edificios e equipamentos adquiridos até 1 de Janeiro de 2004 (data de transicdo para IFRS), encontram-se
registados ao custo de aquisicdo, ou custo de aquisicdo reavaliado de acordo com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal até aquela data, deduzido das amortiza¢Ges e das perdas por imparidade acumuladas.

No que respeita as sociedades CMP, Société des Ciments de Gabés (SCG), Portucel, Soporcel e ETSA, entre outras, o
custo das imobilizagGes corpdreas na data de aquisicdo destas sociedades foi determinado com base em avaliagGes
efectuadas por entidades independentes.

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

Os custos subsequentes sdo incluidos no custo de aquisicdo do bem ou reconhecidos como activos separados,
conforme apropriado, somente quando é provavel que beneficios econdmicos futuros fluirdo para a empresa e o
respectivo custo possa ser mensurado com fiabilidade. Os demais dispéndios com reparagdes e manuten¢do sido
reconhecidos como um gasto no periodo em que sdo incorridos.

As amortizacdes sdo calculadas sobre o custo de aquisi¢cdo, sendo utilizado o método das quotas constantes, a partir
do momento em que o bem se encontra disponivel para uso, utilizando-se as taxas que melhor reflectem a sua vida

util estimada, como segue:

Anos médios

de vida util
Terrenos de exploracao 14
Edificios e outras construcdes 12-30
Equipamentos:
Equipamento bdasico 6-25
Equipamento de transporte 4-9
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Ferramentas e utensilios 2-8
Equipamento administrativo 4-8
Taras e vasilhames 6

Outras imobilizacdes corpdreas 4-10

Os valores residuais dos activos e as respectivas vidas Uteis sdo revistos e ajustados, se necessario, na data da Posi¢do
financeira consolidada. Se a quantia escriturada é superior ao valor recuperavel do activo, procede-se ao seu
reajustamento para o valor recuperavel estimado mediante o registo de perdas por imparidade (Nota 1.10).

Os ganhos ou perdas provenientes do abate ou alienag¢do sdo determinados pela diferenca entre os recebimentos das
alienagGes deduzido dos custos de transacgao e a quantia escriturada do activo, e sdo reconhecidos na demonstracao
dos resultados, como outros proveitos ou outros custos operacionais.

1.9 Propriedades de investimento

As propriedades de investimento sdo valorizadas ao custo de aquisicdo liquido de amortizacGes e perdas por
imparidade sendo que, para as adquiridas até 1 de Janeiro de 2004 (data de transicdo para IFRS), o custo de aquisi¢cdo
corresponde ao custo de aquisicdo histérico ou custo de aquisicdo reavaliado de acordo com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal até aquela data.

1.10 Imparidade de activos ndo correntes

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

Uma perda por imparidade é reconhecida pelo montante do excesso da quantia escriturada do activo face ao seu
valor recuperavel. A quantia recuperavel é a mais alta de entre o justo valor de um activo, deduzidos os gastos para
venda, e o seu valor de uso.

Para realizacdo de testes por imparidade, os activos sdo agrupados ao mais baixo nivel no qual se possam identificar
separadamente fluxos de caixa (unidades geradoras de fluxos de caixa a que pertence o activo), quando ndo seja
possivel fazé-lo individualmente, para cada activo.

A reversdo de perdas por imparidade reconhecidas em periodos anteriores é registada quando se conclui que as
perdas por imparidade reconhecidas ja ndo existem ou diminuiram (com excep¢do das perdas por imparidade do
Goodwill — ver Nota 1.7).

A reversdao das perdas por imparidade é reconhecida na demonstracdo dos resultados como Outros proveitos
operacionais, a ndo ser que o activo tenha sido reavaliado, situacdo em que a reversao corresponderd a um acréscimo
da reavaliacdo. Contudo, a reversdo da perda por imparidade é efectuada até ao limite da quantia que estaria
reconhecida (liquida de amortizacdo ou depreciagdo) caso a perda por imparidade ndo tivesse sido registada em
periodos anteriores.

1.11 Activos biolégicos

Os activos bioldgicos sdo mensurados ao justo valor. Os activos bioldgicos do Grupo correspondem as florestas detidas
para produc¢do de madeira a utilizar no processo produtivo de pasta e papel.

Na determinacgdo do justo valor das florestas foi utilizado o método do valor presente de fluxos de caixa descontados,

os quais foram apurados através de um modelo desenvolvido internamente, alvo de validagdo periédica por
avaliadores externos e independentes, no qual foram considerados pressupostos correspondentes a natureza dos
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activos em avaliagdo, nomeadamente, a produtividade das florestas, o prego de venda da madeira deduzido do custo
de corte, das rendas dos terrenos préprios e arrendados, rechega e transporte, os custos de plantacdo e manutencao
e a taxa de desconto.

A taxa de desconto utilizada corresponde a uma taxa de mercado, determinada tendo em consideragdo a
rentabilidade que o Grupo espera obter dos activos florestais e o risco associado aos mesmos.

As alteragOes ao justo valor resultantes de alteragGes de estimativas de crescimento, periodo de corte, prego, custo e
outras premissas sdo reconhecidas em Varia¢gdes de justo valor dos activos biolégicos na demonstracdo dos
resultados. No momento do corte, a madeira é valorizada pelo justo valor deduzido dos custos estimados no ponto de
venda.

1.12 Investimentos financeiros

O Grupo classifica os seus investimentos nas seguintes categorias: activos financeiros ao justo valor através de
resultados, empréstimos concedidos e contas a receber, investimentos detidos até a maturidade e activos financeiros
disponiveis para venda. A classificacdo depende do objectivo de aquisicdo do investimento. A classificacdo é
determinada no momento de reconhecimento inicial dos investimentos e sendo essa classificagdo reavaliada em cada
data de relato.

Todas as aquisicGes e alienagdes destes investimentos sdo reconhecidas a data da assinatura dos respectivos
contratos de compra e venda, independentemente da data de liquidacdo financeira.

Os investimentos sdo inicialmente registados pelo seu valor de aquisicdo, sendo o justo valor equivalente ao preco
pago, incluindo despesas de transac¢do. A mensuragao subsequente depende da categoria em que o investimento se
insere, como segue:

Empréstimos concedidos e contas a receber

Os empréstimos concedidos e contas a receber sdo activos financeiros ndo derivados com pagamentos fixos ou
determindveis e que ndo sdo cotados num mercado activo. Sdo originados quando o Grupo fornece dinheiro, bens ou
servicos directamente a um devedor, sem inten¢do de negociar a divida. S3o incluidos nos activos correntes, excepto
quanto a maturidades superiores a 12 meses apds a data da Posi¢cdo financeira consolidada, sendo nesse caso
classificados como activos ndo correntes. Os empréstimos concedidos e contas a receber sdo incluidos na Posicdo
financeira consolidada em Valores a receber correntes (Nota 24).

Activos financeiros ao justo valor através de resultados

Um activo financeiro é classificado nesta categoria se adquirido principalmente com o objectivo de venda a curto
prazo ou se assim designado pelos gestores. Os activos desta categoria sdo classificados como correntes se forem
detidos para negociacdo ou sejam realizaveis no periodo até 12 meses da data da Posigdo financeira consolidada.
Estes investimentos sdo mensurados ao justo valor através da demonstracdo de resultados (Nota 20).

Investimentos detidos até a maturidade

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

Activos financeiros disponiveis para venda

Os activos financeiros disponiveis para venda sdao activos financeiros ndo derivados que sdo designados nesta
categoria ou que ndo sdo classificados em nenhuma das outras categorias. Sdo incluidos em activos ndo correntes,
excepto se os gestores entenderem alienar o investimento num prazo até 12 meses apés a data da Posicdo financeira
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consolidada (Nota 21). Estes investimentos financeiros sdo contabilizados ao valor de mercado, entendido como o
respectivo valor de cotacdo a data da Posicao financeira consolidada.

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

As mais e menos valias potenciais resultantes sdo registadas directamente na reserva de justo valor até que o
investimento financeiro seja vendido, recebido ou de qualquer forma alienado, momento em que o ganho ou perda
acumulado, anteriormente reconhecido na reserva de justo valor é incluido no resultado liquido do periodo (Nota 27).

Caso ndo exista um valor de mercado ou ndo o seja possivel determinar, os investimentos em causa sdo mantidos ao
custo de aquisicdo. Sdo reconhecidas perdas por imparidade para a redugdo de valor nos casos que se justifiquem.

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

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

1.13 Instrumentos financeiros derivados e contabilidade de cobertura
Instrumentos Financeiros Derivados
O Grupo utiliza derivados com o objectivo de gerir os riscos financeiros a que se encontra sujeito.

Apesar de os derivados contratados pelo Grupo corresponderem a instrumentos eficazes na cobertura econdmica de
riscos, nem todos se qualificam como instrumentos de cobertura contabilistica de acordo com as regras e requisitos
da IAS 39. Os instrumentos que ndo se qualifiguem como instrumentos de cobertura contabilistica sdo registados na
Posicdo financeira consolidada pelo seu justo valor e as variagdes no mesmo sdo reconhecidas em Ganhos e perdas
em Instrumentos financeiros (Nota 10).

Sempre que possivel, o justo valor dos derivados é estimado com base em instrumentos cotados. Na auséncia de
precos de mercado, o justo valor dos derivados é estimado através do método de fluxos de caixa descontados e
modelos de valorizacdo de op¢des, de acordo com pressupostos geralmente utilizados no mercado. O justo valor dos
Instrumentos financeiros derivados encontra-se incluido, essencialmente, nas rubricas de Valores a receber correntes
e de Valores a pagar correntes.

Adicionalmente o Grupo contratou Instrumentos financeiros derivados relativos a parte da carteira detida de licencas
de emissdo de gases com efeitos de estufa.

Os Instrumentos financeiros derivados utilizados para fins de cobertura podem ser classificados contabilisticamente
como de cobertura desde que cumpram, cumulativamente, com as seguintes condic¢des:

i) A data de inicio da transac¢do a relacdo de cobertura encontra-se identificada e formalmente documentada,

incluindo a identificagdo do item coberto, do instrumento de cobertura e a avaliagdo da efectividade da
cobertura;

NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS - 31 DE DEZEMBRO DE 2013 17



S Semapa

Relatoério e Contas 2013

ii) Existe a expectativa de que a relagdo de cobertura seja altamente efectiva, a data de inicio da transac¢do e ao
longo da vida da operacao;

iii) A eficacia da cobertura possa ser mensurada com fiabilidade a data de inicio da transac¢do e ao longo da vida
da operagao;

iv) Para operagdes de cobertura de fluxos de caixa os mesmos devem ser altamente provaveis de virem a ocorrer.

Sempre que as expectativas de evolugdo de taxas de juro ou de cambio o justifiquem, o Grupo procura contratar
operagdes de proteccdo contra movimentos adversos, através de instrumentos derivados, tais como interest rate
swaps (IRS), collars de taxa de juro e de cambio, forwards cambiais, etc.

Na selec¢do de instrumentos sdo essencialmente valorizados os aspectos econdmicos dos mesmos. Sdo igualmente
tidas em conta as implicagdes da inclusdo de cada instrumento adicional na carteira de derivados existentes,
nomeadamente os efeitos em termos de volatilidade nos resultados.

Cobertura de fluxos de caixa (risco de taxa de juro e de cdmbio)
O Grupo, na sua gestdo da exposicdo as taxas de juro e de cambio, realiza cobertura de fluxos de caixa.

Estas operagGes sdo registadas na Posi¢do financeira consolidada pelo seu justo valor e, na medida em que sejam
consideradas coberturas eficazes, as variagdes no justo valor sdo inicialmente registadas por contrapartida de capitais
préprios e posteriormente reclassificadas para a rubrica Ganhos/(Perdas) em Instrumentos financeiros em Resultados
financeiros liquidos na data da sua liquidagdo.

Se as operagOes de cobertura apresentarem ineficacia, esta é registada directamente em resultados. Desta forma e
em termos liquidos, os custos associados aos financiamentos cobertos sdo periodificados a taxa inerente a operagdo
de cobertura contratada.

Quando um instrumento de cobertura expira ou é vendido, ou quando a cobertura deixa de cumprir os critérios
exigidos para a contabilidade de cobertura, as variagcdes de justo valor do derivado acumuladas em reservas sao
reconhecidas em resultados quando a operagao coberta também afectar resultados.

Cobertura de Investimento liquido no estrangeiro (risco de taxa de cémbio)

O Grupo, na sua gestdo da exposi¢do as taxas de cambio, realiza cobertura da exposicdo cambial em investimentos em
entidades no estrangeiro (Net investment) através da contratacdo de forwards cambiais.

Os forwards cambiais contratados com vista a cobertura de investimentos em operac¢ées estrangeiras que qualifiquem
como instrumentos de cobertura sdo registados na Posicdo financeira consolidada pelo seu justo valor. Na medida em
que sejam consideradas coberturas eficazes, as variagdes no justo valor dos forwards cambiais sdo reconhecidas
directamente em reservas na rubrica Reservas de conversdao cambial. Os ganhos e perdas acumulados nas reservas
sao transferidos para resultados do exercicio quando as entidades estrangeiras sao alienadas.

1.14 Imposto sobre o rendimento
O imposto sobre o rendimento inclui imposto corrente e imposto diferido. O imposto corrente sobre o rendimento é
determinado com base nos resultados liquidos, ajustados em conformidade com a legislagdo fiscal vigente a data da

Posicdo financeira consolidada.

O imposto diferido é calculado com base na responsabilidade da Posicdo financeira consolidada, sobre as diferencas
tempordrias entre os valores contabilisticos dos activos e passivos e a respectiva base de tributacdo. Para a
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determinagdo do imposto diferido é utilizada a taxa fiscal que se espera estar em vigor no periodo em que as
diferencas temporarias serao revertidas.

Sao reconhecidos impostos diferidos activos sempre que exista razodvel seguranca de que serdo gerados lucros
futuros contra os quais poderao ser utilizados. Os impostos diferidos activos sdo revistos periodicamente e reduzidos
sempre que deixe de ser provavel que os mesmos possam ser utilizados.

Os impostos diferidos sdo registados como custo ou proveito do exercicio, excepto se resultarem de valores registados
directamente em capital préprio, situacdo em que o imposto diferido é também registado na mesma rubrica. Os
incentivos fiscais atribuidos no ambito de projectos de investimento a desenvolver pelo Grupo sdao reconhecidos em
resultados do exercicio na medida da existéncia de matéria colectdvel nas empresas beneficidrias que permita a sua
utilizacdo.

1.15 Existéncias

As existéncias encontram-se valorizadas de acordo com os seguintes critérios:

i) Mercadorias e matérias-primas

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

ii)  Produtos acabados e produtos e trabalhos em curso

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

O valor realizavel liquido corresponde ao preco de venda estimado deduzido dos custos estimados de acabamento e

de comercializagdo. As diferengas entre o custo e o valor realizavel liquido, se inferior, sdo registadas em Inventdrios
consumidos e vendidos.

1.16 Valores a receber correntes
Os saldos de clientes e outros valores a receber correntes sdo inicialmente contabilizados ao justo valor sendo
subsequentemente mensurados ao custo amortizado, deduzido de perdas por imparidade, necessarias para os colocar

ao seu valor realizavel liquido esperado (Nota 24).

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

1.17 Caixa e seus equivalentes
A rubrica de caixa e seus equivalentes de caixa inclui caixa, depdsitos bancarios e outros investimentos de curto prazo
com maturidade inicial até 3 meses, que possam ser imediatamente mobilizaveis sem risco significativo de flutua¢des

de valor. Para efeitos da demonstracdo de fluxos de caixa esta rubrica inclui também os descobertos bancarios, os
quais sdo apresentados na Posicdo financeira consolidada, no passivo corrente, na rubrica Passivos remunerados.

1.18 Capital Social e Acgdes Préprias

As acgoes ordinarias sdo classificadas no capital proprio (Nota 26).
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Os custos directamente atribuiveis a emissdo de novas acgdes ou outros instrumentos de capital préprio sdo
apresentados como uma deducdo, liquida de impostos, ao valor recebido resultante da emissao.

Os custos directamente imputdveis a emissdo de novas ac¢des ou opgdes, para a aquisicdio de um negdcio sdo
incluidos no custo de aquisicdo, como parte do valor da compra.

As acgdes proprias sdao contabilizadas pelo seu valor de aquisi¢cdo, como uma redugdo do capital préprio, na rubrica
Acgbes proéprias sendo os ganhos ou perdas inerentes a sua alienagdo registados em Outras reservas. Em
conformidade com a legislacdo comercial aplicavel, enquanto as ac¢bes prdprias se mantiverem na posse da
sociedade, é tornada indisponivel uma reserva de montante igual ao seu custo de aquisicao.

Quando alguma empresa do Grupo adquire ac¢des da empresa-made (ac¢Ges proprias) o pagamento, que inclui os
custos incrementais directamente atribuiveis, é deduzido ao capital proprio atribuivel aos detentores do capital da
empresa-mae até que as acgdes sejam canceladas, reemitidas ou alienadas.

Quando tais ac¢les sdo subsequentemente vendidas ou reemitidas, qualquer recebimento, liquido de custos de
transac¢do directamente atribuiveis e de impostos, é reflectido no capital préprio dos detentores do capital da
empresa, em outras reservas.

1.19 Passivos remunerados

Os passivos remunerados sdo inicialmente reconhecidos ao justo valor, liquido de custos de transacgdo incorridos
sendo, subsequentemente apresentados ao custo amortizado. Qualquer diferenca entre os recebimentos (liquidos de
custos de transac¢do) e o valor de reembolso é reconhecido na demonstracdo de resultados ao longo do periodo da
divida, utilizando o método da taxa de juro efectiva.

A divida remunerada é classificada no passivo corrente, excepto se o Grupo possuir um direito incondicional de diferir
a liquidagdo do passivo por, pelo menos, 12 meses apds a data da Posicdo financeira consolidada (Nota 31).

1.20 Encargos financeiros com empréstimos

Os encargos financeiros relacionados com empréstimos sdo geralmente reconhecidos como custos financeiros, de
acordo com o principio da especializagdo dos exercicios (Nota 10).

Os encargos financeiros de empréstimos directamente relacionados com a aquisi¢do, construcdo (caso o periodo de
construcdo ou desenvolvimento exceda um ano) ou produc¢do de activos fixos sdo capitalizados, fazendo parte do
custo do activo.

A capitalizacdo destes encargos comega apés o inicio da preparagdo das actividades de construgdo ou
desenvolvimento do activo e é interrompida apds o inicio de utilizagdo ou quando a execug¢do do projecto em causa se

encontre suspensa ou substancialmente concluida.

Qualquer proveito directamente relacionado com um investimento especifico é deduzido ao custo do referido activo.
1.21 Provisoes

Sdo reconhecidas provisdes sempre que o Grupo tenha uma obrigacdo legal ou construtiva, como resultado de
acontecimentos passados, seja provavel que uma saida de fluxos e/ou de recursos se torne necessaria para liquidar a

obrigacdo e possa ser efectuada uma estimativa fidvel do montante da obrigacao.

N3do sdo reconhecidas provisdes para perdas operacionais futuras. As provisOes sdo revistas na data da Posi¢do
financeira consolidada e sdo ajustadas de modo a reflectir a melhor estimativa a essa data (Nota 30).
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O Grupo incorre em dispéndios e assume passivos de caracter ambiental. Assim, os dispéndios com equipamentos e
técnicas operativas que assegurem o cumprimento da legislacdo e dos regulamentos aplicaveis (bem como a reducdo
dos impactos ambientais para niveis que ndao excedam os correspondentes a uma aplicacdo viavel das melhores
tecnologias disponiveis desde as referentes a minimizagdao do consumo energético, das emissGes atmosféricas, da
produgdo de residuos e do ruido, as estabelecidas para a execugdo de planos de requalificacdo visual e paisagistica)
sdo capitalizados quando se destinem a servir de modo duradouro a actividade do Grupo, bem como se relacionem
com beneficios econdmicos futuros e que permitam prolongar a vida, aumentar a capacidade ou melhorar a
seguranga ou eficiéncia de outros activos detidos pelo Grupo (Notas 30 e 37).

Adicionalmente, os terrenos utilizados em exploracdo de pedreiras tém de ser sujeitos a reconstituicdo ambiental,
sendo pratica do Grupo a reconstituicdo continuada e progressiva dos espacos libertos pelas pedreiras, reconhecendo
nos resultados desse mesmo periodo, os dispéndios incorridos.

No caso das pedreiras cuja reconstituicdo apenas é possivel no fim da exploragdo, o Grupo solicitou a entidades

independentes e especializadas a avaliagdo dessas responsabilidades, bem como o periodo estimado de exploracgdo,
reconhecendo provisdes para este efeito (Nota 30).

1.22 Pensodes e outros beneficios p6s-emprego

1.22.1 Planos de pensdes de beneficios definidos

Algumas subsididrias do Grupo assumiram o compromisso de pagar aos seus empregados prestacdes pecunidrias a
titulo de complementos de pensées de reforma por velhice, invalidez, reforma antecipada e pensbes de
sobrevivéncia, constituindo planos de pensées de beneficios definidos.

Conforme referido na Nota 29, o Grupo constituiu Fundos de Pensdes auténomos como forma de financiar uma parte
das suas responsabilidades por aqueles pagamentos. De acordo com o IAS 19, as empresas com planos de pensdes
reconhecem os custos com a atribuicdo destes beneficios a medida que os servigcos sdo prestados pelos empregados
beneficidrios. Deste modo a responsabilidade total do Grupo é estimada, pelo menos, semestralmente, a data dos
fechos intercalar e anuais de contas, para cada plano separadamente, por uma entidade especializada e independente
de acordo com o método das unidades de crédito projectadas.

Os custos por responsabilidades passadas, que resultem da implementagdo de um novo plano ou acréscimos nos
beneficios atribuidos, sdo reconhecidos imediatamente, nas situagdes em que os beneficios se encontrem a ser pagos
ou se encontrem vencidos. A responsabilidade assim determinada é apresentada na Posi¢do financeira consolidada,
deduzida do valor de mercado dos fundos constituidos, na rubrica Pensdes e outros beneficios pds-emprego, nos
passivos ndo correntes.

Os desvios actuariais, resultantes das diferencas entre os pressupostos utilizados para efeito de apuramento de
responsabilidades e o que efectivamente ocorreu (bem como de alteragGes efectuadas aos mesmos e do diferencial
entre o valor esperado da rentabilidade dos activos dos fundos e a rentabilidade real) sdo reconhecidos, quando
incorridos, demonstragao do rendimento integral (Nota 27).

Os ganhos e perdas gerados por um corte ou uma liquidacdo de um plano de pensdes de beneficios definidos sao
reconhecidos em resultados do exercicio quando o corte ou a liquida¢do ocorrer. Um corte ocorre quando se verifica
uma reducdo material no nimero de empregados ou o plano é alterado de forma a que os beneficios atribuidos sejam
reduzidos, com efeito material.

1.22.2 Planos de pensdes de Contribuicdo definida

Algumas subsididrias do Grupo assumiram compromissos relativos a contribuicdo para planos de contribui¢do definida
de uma percentagem dos vencimentos dos funcionarios abrangidos por esses planos, por forma a proporcionar um
complemento de pensdes de reforma por velhice, invalidez e pensées de sobrevivéncia.
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Para este efeito, foram constituidos Fundos de PensGes que visam a capitalizagdo daquelas contribui¢des, para os
quais os funciondrios podem ainda efectuar contribui¢des voluntarias.

Desta forma, a responsabilidade com estes planos corresponde a contribuicdo a efectuar para os fundos tendo por
base a percentagem da massa salarial definida nos respectivos Acordos, correspondendo estas contribuicdes ao gasto

do periodo, no qual sdo reconhecidas, independentemente do momento da sua liquidagao.

1.22.3 Férias e subsidio de férias e prémios

De acordo com a legislacdo vigente, os trabalhadores tém, anualmente, se admitidos até 2003, direito a 25 dias Uteis
de férias (22 dias Uteis se contratados apds 2003), bem como a um més de subsidio de férias, direito esse adquirido no
ano anterior ao do seu pagamento.

De acordo com o Sistema de Gestdo de Desempenho vigente, os trabalhadores podem vir a receber uma gratificagao
no caso de cumprirem os objectivos definidos anualmente, direito esse normalmente adquirido no ano anterior ao do
seu pagamento.

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

1.23 Valores a pagar correntes

Os saldos de fornecedores e valores a pagar correntes sdo inicialmente registados ao justo valor sendo
subsequentemente mensurados ao custo amortizado (Nota 32).

1.24 Activos nao correntes detidos para venda e operagdes descontinuadas

Os activos ndo correntes (ou operagdes descontinuadas) sdo classificados como detidos para venda se o respectivo
valor for realizavel através de uma transacgao de venda ao invés de ser através do seu uso continuado.

Considera-se que esta situagdo se verifica apenas quando: (i) a venda é muito provavel e o activo esta disponivel para
venda imediata nas suas actuais condigdes; (ii) o Grupo assumiu um compromisso de vender; e (iii) é expectavel que a
venda se concretize num periodo de 12 meses. Neste caso, os activos ndo correntes sdo mensurados pelo menor do
valor contabilistico ou do respectivo justo valor deduzido dos custos de venda.

A partir do momento em que determinados activos tangiveis passam a ser considerados como “detidos para venda”
cessa a depreciacdo inerente a esses bens passando estes a ser classificados como activos ndo correntes detidos para
venda.

Os ganhos ou perdas nas aliena¢des de activos tangiveis, determinados pela diferenca entre o valor de venda e o
respectivo valor liquido contabilistico, sdo contabilizados em resultados na rubrica “Ganhos e perdas com a alienagao
de activos”.

1.25 Subsidios

Os subsidios estatais s6 sdao reconhecidos apds existir seguranca de que o Grupo cumprird as condicdes inerentes aos
mesmos e que os subsidios serdo recebidos. Os subsidios a exploracdo, recebidos com o objectivo de compensar o
Grupo por custos incorridos, sdo registados na demonstracdo dos resultados de forma sistematica durante os
periodos em que sdo reconhecidos os custos que aqueles subsidios visam compensar.
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Os subsidios relacionados com activos bioldgicos valorizados pelo seu justo valor, conforme o IAS 41, sdo
reconhecidos na demonstracdo dos resultados quando os termos e condi¢cdes de atribuicdo do subsidio estiverem
satisfeitos.

Os subsidios ao investimento recebidos com o objectivo de compensar o Grupo por investimentos efectuados em
activos imobilizados sdo incluidos na rubrica Valores a pagar correntes e sdo reconhecidos em resultados, durante a
vida util estimada do respectivo activo subsidiado, por dedugdo ao valor das amortizagGes.

1.26 Locacgoes

Os activos tangiveis adquiridos mediante contratos de locagdo financeira bem como as correspondentes
responsabilidades sdo contabilizados pelo método financeiro. De acordo com este método o custo do activo é
registado no activo tangivel, a correspondente responsabilidade é registada no passivo na rubrica de Passivos
remunerados — Locag¢des Financeiras, os juros incluidos no valor das rendas e a amortizacdo do activo, calculada
conforme descrito na Nota 1.8, sdo registados como custos na demonstracdo dos resultados do periodo a que
respeitam.

As locagGes em que uma parte significativa dos riscos e beneficios da propriedade é assumida pelo locador sendo o
Grupo locatario, sdo classificadas como loca¢Oes operacionais. Os pagamentos efectuados nas locagdes operacionais,
liquidos de quaisquer incentivos recebidos do locador, sdo registados na demonstracdo dos resultados durante o
periodo da locagdo (Nota 40).

Locacdes incluidas em contratos conforme IFRIC 4

O Grupo reconhece uma locagdo operacional ou financeira sempre que celebre um acordo, compreendendo uma
transac¢do ou uma série de transacgdes relacionadas, que, mesmo nao assumindo a forma legal de uma locagao,
transmita um direito de usar um activo em retorno de um pagamento ou de uma série de pagamentos (Nota 17).

1.27 Distribuicao de dividendos

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

1.28 Rédito e especializacdo dos exercicios

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

As vendas sao reconhecidas liquidas de impostos, descontos e outros custos inerentes a sua concretizacao, pelo justo
valor do montante recebido ou a receber.

Os proveitos decorrentes da prestacdo de servigos sdo reconhecidos na demonstragao de resultados consolidada com
referéncia a fase de acabamento da prestagdo de servigos a data da Posi¢do financeira consolidada.

Os juros recebidos sdo reconhecidos pelo principio da especializacdo do exercicio, tendo em consideragdo o montante
em divida e a taxa de juro efectiva durante o periodo até a maturidade.

As empresas do Grupo registam os seus custos e proveitos de acordo com o principio da especializacdo dos exercicios,
pelo qual os custos e proveitos sdo reconhecidos a medida que sdo gerados, independentemente do momento em
que sdo recebidos ou pagos. As diferencas entre os montantes recebidos e pagos e os correspondentes custos e
proveitos sdo registadas nas rubricas Valores a receber correntes e Valores a pagar correntes (Notas 24 e 32
respectivamente).
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1.29 Activos e passivos contingentes

Os passivos contingentes em que a possibilidade de uma saida de fundos afectando beneficios econdmicos futuros
seja apenas possivel, ndo sdo reconhecidos nas demonstragdes financeiras consolidadas, sendo divulgados nas Notas,
a menos que a possibilidade de se concretizar a saida de fundos afectando beneficios econémicos futuros seja remota,
caso em que nao sdo objecto de divulgacao.

Sao reconhecidas provisdes para passivos que satisfacam as condi¢Ges previstas na Nota 1.21.

Os activos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstragdes financeiras consolidadas mas sdao divulgados
quando é provavel a existéncia de um beneficio econdmico futuro (Nota 42).

1.30 Eventos subsequentes

Os eventos ap6s a data da Posicdo financeira consolidada que proporcionem informacgao adicional sobre condigdes
que existiam a data da Posi¢do financeira consolidada sao reflectidos nas demonstragdes financeiras consolidadas. Os
eventos apods a data da Posigdo financeira consolidada que proporcionem informagdo sobre condigdes que ocorram
apds a data da Posigdo financeira consolidada sdo divulgados no anexo as demonstragdes financeiras consolidadas, se
materiais (Nota 44).

1.31 Novas normas, alteragdes e interpretacées a normas existentes

As interpretagGes e alteragGes a normas existentes identificadas abaixo, sdo de aplicagdo obrigatéria pelo 1ASB, para
os exercicios que se iniciaram em 1 de Janeiro de 2013:

Normas efectivas a 31 de Dezembro de 2013 Data de aplicagao *

IAS 1 - Apresentagdo das demonstragdes financeiras 1 de Julho de 2012

IAS 12 - Impostos sobre o rendimento 1 de Janeiro de 2013
IAS 19 - Beneficios dos empregados 1 de Janeiro de 2013
Melhorias as normas 2009 - 2011 1 de Janeiro de 2013
IFRS 7 - Instrumentos financeiros: divulgacdo 1 de Janeiro de 2013
IFRS 13 - Justo valor: mensuragdo e divulgacdo 1 de Janeiro de 2013
IFRS 1 - Adoc¢do pela primeira vez das IFRS 1 de Janeiro de 2013

* Exercicios iniciados em ou apds

Interpretagdes efectivas a 31 de Dezembro de 2013 Data de aplicacgao *

IFRIC 20 - Custos de descoberta na fase de producdo de uma mina a céu aberto 1 de Janeiro de 2013
* Exercicios iniciados em ou apds

A introducdo das referidas normas nao teve impactos relevantes nas demonstragdes financeiras consolidadas do
Grupo.

Novas normas e interpretacdes de aplicacdo ndo mandatdria em 31 de Dezembro de 2013:
Existem novas normas, alteracdes e interpretacées efectuadas a normas existentes, que apesar de ja estarem

publicadas, a sua aplicagdo apenas é obrigatdria para periodos anuais que se iniciem apds 1 de Janeiro de 2014, pelo
que o Grupo decidiu ndo as adoptar antecipadamente, como segue:
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Normas efectivas na EU, em ou apds 1 de Janeiro de 2014 Data de aplicacao *

IAS 27 - Demonstragoes financeiras separadas 1 de Janeiro de 2014
IAS 28 - Investimentos em associadas e empreendimentos conjuntos 1 de Janeiro de 2014
IAS 32 - Instrumentos financeiros: apresentagio 1 de Janeiro de 2014
IAS 36 - Imparidade de ativos 1 de Janeiro de 2014
IAS 39 - Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuragio 1 de Janeiro de 2014
IFRS 10 - Demonstragdes financeiras consolidadas 1 de Janeiro de 2014
IFRS 11 - Acordos conjuntos 1 de Janeiro de 2014
IFRS 12 - Divulgacdo de interesses em outras entidades 1 de Janeiro de 2014
Alteragdes IFRS 10,11 e 12 1 de Janeiro de 2014

* Exercicios iniciados em ou apds

Normas efectivas, em ou apés 1 de Janeiro de 2014, nio endossadas pela EU Data de aplicacao *
IAS 19 - Beneficios dos empregados 1 de Julho de 2014
Melhorias as normas 2010 - 2012 1 de Julhode 2014
Melhorias as normas 2011 - 2013 1 deJulhode 2014
IFRS 9 - Instrumentos financeiros: classificacdo e mensuragio Por definir
Alteracido IFRS 9 - Instrumentos financeiros: contabilidade de cobertura Por definir

* Exercicios iniciados em ou apds

Interpretagdes efectivas, em ou ap6s 1 de Janeiro de 2014, nio endossadas pela EU Data de aplicagao *

IFRIC 21 - ‘Taxas do Governo’ (“Levies”) 1 de Janeiro de 2014
* Exercicios iniciados em ou apds

O Grupo ird proceder a adopcao das novas normas nos exercicios em que estas se tornem de aplicacdo efectiva
encontrando-se ainda a avaliar os impactos que esta adopg¢do produzird nas suas demonstracdes financeiras
consolidadas.

2. Gestdo do Risco

2.1 Factores do risco financeiro

A Semapa enquanto sociedade gestora de participacGes sociais (SGPS) desenvolve directa e indirectamente
actividades de gestdo sobre as suas participadas. Deste modo, o cumprimento das obriga¢cGes por si assumidas
depende dos cash-flows gerados por estas. A Empresa depende assim da eventual distribuicdo de dividendos por
parte das suas subsididrias, do pagamento de juros, do reembolso de empréstimos concedidos e de outros cash-flows
gerados por essas sociedades.

A capacidade das subsidiarias da Semapa disponibilizarem fundos a holding dependera, em parte, da sua capacidade
de geracdo de cash-flows positivos e, por outro lado, esta dependente dos respectivos resultados, reservas disponiveis
e estrutura financeira.

O Grupo Semapa tem um programa de gestdo de risco que concentra a sua analise nos mercados financeiros com
vista a minimizar os potenciais efeitos adversos na performance financeira do Grupo Semapa. A gestdo do risco é
conduzida pela Direcgdo Financeira da holding e dos principais subgrupos de acordo com politicas aprovadas pelas
respectivas Administragdes. Existe ainda junto da Semapa uma Comissdao de Controlo Interno com fungGes especificas
na area do controlo de riscos da actividade da sociedade.

2.1.1 Risco cambial

A variagdo da taxa de cambio do Euro face a outras divisas pode afectar significativamente as receitas do Grupo de
diversas formas.
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No que respeita ao segmento da Pasta e do Papel, uma parte significativa das suas vendas é denominada em moedas
diferentes do Euro, pelo que a sua evolugdo poderd ter um impacto significativo nas vendas futuras da Empresa,
sendo a moeda com maior impacto o USD. Também as vendas em GBP, PLN e CHF tém alguma expressao, tendo as
vendas noutras moedas menor significado.

Também as compras de algumas matérias primas sdo efectuadas em USD, nomeadamente parte das importagdes de
madeira e de pasta de fibra longa, pelo que variagdes nesta moeda poderdo ter um impacto nos valores de aquisi¢do.

Adicionalmente, e uma vez concretizada uma venda ou compras em moeda diferente do Euro, a Empresa incorre em
risco cambial até ao recebimento ou pagamento dessa venda ou compra, caso ndao contrate instrumentos de
cobertura deste risco. Deste modo, existe permanentemente, no seu activo, um montante significativo de créditos a
receber, assim como, embora com menor expressao, débitos a pagar, expostos a risco cambial.

A Portucel detém uma filial comercial nos Estados Unidos da América, a Portucel Soporcel North America, cujo capital
social ascende a cerca de USD 25 milhGes e estd exposto ao risco cambial. Para além desta operagdo, este segmento
ndo detém mais investimentos em operagles externas que sejam materialmente relevantes e cujos activos liquidos
estejam expostos ao risco cambial.

Pontualmente, quando tal se afigura oportuno, a Portucel recorre a utilizacdo de Instrumentos financeiros derivados
para a gestdo do risco cambial, de acordo com uma politica definida periodicamente e que tem como objectivo limitar
o risco liquido de exposicdo cambial associado as vendas e compras futuras, aos créditos e débitos a receber e a
pagar, e a outros activos denominados em moedas diferentes do Euro.

O risco cambial do segmento do Cimento e Derivados resulta sobretudo das compras de combustiveis e fretes de
navios, ambos pagos em USD. Este segmento prosseguiu a sua politica de maximiza¢cdo do potencial de cobertura
natural da sua exposi¢cdo cambial, via compensacdo dos fluxos cambiais intra-Grupo. A Secil detém activos localizados
na Tunisia, Angola, Libano e Brasil pelo que a variagdao das moedas dos referidos paises podera ter impacto na Posi¢do
financeira consolidada da Semapa.

Para os fluxos ndo compensados naturalmente, o risco tem vindo a ser analisado e coberto através da contratacdo de
estruturas de op¢bes cambiais, que estabelecem o contra-valor mdximo a pagar e permitem beneficiar parcialmente
de evolugbes favoraveis na taxa de cambio.

A exposicdo do Grupo ao risco de taxa de cambio a 31 de Dezembro de 2013, com base nos valores da Posi¢ao
financeira consolidada dos activos e passivos financeiros do Grupo, no montante global de Euros 66.666.765, posi¢cao
passiva (em 31 de Dezembro de 2012: Euros 48.331.861 posi¢do activa), tendo por base as taxas de cambio a essa
data, apresenta-se como segue:

Délar Norte Libra Zloti Franco Coroa Real Délar Coroa Metical Diram 000 Libras Dinar Kwanza

Americano esterlina Polaco Suigo  Dinamarquesa Brasileiro Australiano Norueguesa Mogambicano Marroquino  Libanesas Tunisino Angolano

Valores em Divisas
A31deDezembrode2013
Activos

Caixa e equivalentes 61.792.820 403.998 198.227 1862 23501 2543 55.261.106 - 8595 19.771.878 142.770 32.667.732 3595977 262588531
Valores areceber 78.737.868 13.645.618 10369760 1260647  2.984.999 796.610 6503144 1424 1.204.259 - - 26.187.419 22.846.606 198.299.243
Outros activos 639456 - - - - 6365913 - - - - 5913.772 -
Total de activos financeiros 141.170.144  14.049.616 _ 10.567.986 1.262.508 3.008.500 799.153  68.130.163 4424 1.212.854  19.771.878 142770 58.855.151  32.356.355  460.887.774
Passivos

Passivo remunerado (10.563.485) - - - - - (335563392) - - - - (9760.004)  (68.996.018)  (1.143936997)
Valores a pagar (9.873.132) - - - - - (33320324) (642) - (6:428.720) - (25097.810)  (29.942.834) (112.945.301)
Total de passivos financeiros (20.436.617) - - - - - (368.883.716) (642) - (6.428.720) - (34.857.814) (98.938.852) (1.256.882.298)
Instrumentos financeiros derivados _ (113.890.000) _ (8.080.000) - - - - (128.100.000)

Posigdo financeira liquida de balango 6.843.527 5.969.616 10.567.986 1.262.508 3.008.500 799.153 (428.853.553) 3.782 1.212.854 13.343.158 142.770 23.997.337 (66.582.497) (795.994.524)
A31deDezembrode 2012

Total deactivos financeiros 140907.284 12.339.535 11387394 486507 3702974 884586 23.663.154 (12.176) 1.581.304 5.888.551 103.545 19795501 29.037.565

Total de passivos financeiros (25.238.640) (112.164) - (155.358) (5)  (105206.032) - - (708.784) - (21600.041)  (91.274.622)

Instrumentos financeiros derivados _ (163.182.000) (18.020.000) - - - - (64.025.000)

Posicio financeiraliquidadebalanco __(47.513.355) _ (5.792.629) _11.387.394 _ 486.507 3.547.616 884.581 (145.567.877) (12.176) _ 1.581.304 __ 5.179.767 103.545  (1.804.540) (62.237.057)

Em 31 de Dezembro de 2013, uma desvalorizagdo/valorizagdo de 10% de todas as taxas de cdmbio com referéncia ao
Euro, resultaria num impacto nos resultados do periodo de Euros 7.645.475 / (9.344.470), respectivamente (31 de
Dezembro de 2012: Euros 1.288.209 / (1.574.476)) e em capital de Euros (2.491.906) / Euros 2.038.832 (31 de

NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS - 31 DE DEZEMBRO DE 2013 26



S Semapa

Relatoério e Contas 2013

Dezembro de 2012: Euros 1.776.290 / (1.453.328)), considerando o efeito das operacSes realizadas de cobertura
cambial.

Os Instrumentos financeiros derivados sobre o cambio encontram-se a cobrir o risco cambial de operagdes futuras em
moeda estrangeira.

2.1.2 Risco de taxa de juro

Uma parte significativa do custo associado a divida financeira contraida pelo Grupo estd indexada a taxas de
referéncia de curto prazo, revistas com uma periodicidade inferior a um ano (geralmente seis meses na divida de
médio longo prazo). Deste modo, variagdes nas taxas de juro podem afectar os resultados do Grupo. Nos casos em
que a Administragdo considera adequado, o Grupo recorre a utilizagdo de Instrumentos financeiros derivados,
nomeadamente swaps e collars de taxa de juro para a gestdo do risco de taxa de juro, tendo estes instrumentos como
objectivo fixar a taxa de juro dos empréstimos que obtém, dentro de determinados parametros.

O subgrupo Secil, optou por contratar uma cobertura parcial do risco da taxa de juro através de uma estrutura de
derivados que |Ihe fixa um valor maximo para os encargos financeiros relativos a divida de longo prazo com reembolso
escalonados.

A Semapa SGPS, S.A. contratou, no exercicio de 2009, trés estruturas de collars de taxa de juro, com o objectivo de
fixar uma banda de pagamento sobre os encargos financeiros relativos a dois empréstimos obrigacionistas expostos
ao risco de flutuagdo das taxas de juro, até 2016.

Relativamente a divida alocada ao subgrupo ETSA optou-se por manter na totalidade em regime de taxa varidvel.

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, o desenvolvimento dos activos e passivos financeiros com exposicao a risco de
taxa de juro em fungdo da data de refixagdo e maturidades é apresentado no quadro seguinte:

Valores em Euros Até 1 més 1-3 meses 3-12 meses 1-5 anos
A 31 de Dezembro de 2013
Activos
Nao correntes

Outros activos ndo correntes - - - 1.250.000 - 1.250.000
Correntes

Caixa e seus equivalentes 653.060.565 13.284.740 - - - 666.345.305
Total de activos financeiros 653.060.565 13.284.740 - 1.250.000 - 667.595.305
Passivos
Nao correntes

Passivos remunerados 168.736.749 289.349.842 708.199.116 403.620.187 370.614.010 1.940.519.904

Outros passivos 298.350 - - - - 298.350
Correntes

Passivos remunerados 95.207.272 12.957.389 139.812.053 815.296 - 248.792.010
Total de passivos financeiro: 264.242.371 302.307.231 848.011.169 404.435.483 370.614.010 2.189.610.264
Diferenca 388.818.194 (289.022.491) (848.011.169) (403.185.483) (370.614.010) (1.522.014.959)
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Valores em Euros Até 1 més 1-3 meses 3-12 meses 1-5 anos + 5 anos Total
A 31 de Dezembro de 2012
Activos
Nao correntes
Outros activos ndo correntes -

Correntes

Caixa e seus equivalentes 413.676.080 - - - - 413.676.080
Total de activos financeiros 413.676.080 - - - - 413.676.080
Passivos
Nao correntes

Passivos remunerados 293.050.000 114.400.000 598.259.873 659.334.508 16.632.698 1.681.677.079
Correntes

Passivos remunerados 26.515.966 18.799.695 287.788.898 - - 333.104.559
Total de passivos financeiros 319.565.966 133.199.695 886.048.771 659.334.508 16.632.698 2.014.781.638
Diferenca 94.110.114 (133.199.695) (886.048.771) (659.334.508) (16.632.698) (1.601.105.558)

A Semapa utiliza a técnica da analise de sensibilidade que mede as alteragdes estimadas nos resultados e capitais de
um aumento ou diminui¢cdo imediata das taxas de juros de mercado, com todas as outras variaveis constantes. Esta
analise é apenas para fins ilustrativos, ja que na pratica as taxas de mercado raramente se alteram isoladamente.

A andlise de sensibilidade é baseada nos seguintes pressupostos:

— Alteragdes nas taxas de juro do mercado afectam rendimentos ou despesas de juros de Instrumentos financeiros
variaveis;

— Alteragdes nas taxas de juro de mercado apenas afectam os rendimentos ou despesas de juros em relagdo a
Instrumentos financeiros com taxas de juro fixas se estes estiverem reconhecidos a justo valor;

— Alteragdes nas taxas de juro de mercado afectam o justo valor de Instrumentos financeiros derivados e outros
activos e passivos financeiros;

— Alteragdes no justo valor de Instrumentos financeiros derivados e outros activos e passivos financeiros sao
estimados descontando os fluxos de caixa futuros de valores actuais liquidos, utilizando taxas de mercado do final
do ano.

Sob estes pressupostos, um aumento de 0,5% nas taxas de juro de mercado para todas as moedas as quais o Grupo
tem passivos remunerados ou Instrumentos financeiros derivados a 31 de Dezembro de 2013 resultaria numa
diminuigdo do lucro antes de imposto de aproximadamente Euros 6.023.834 (2012: Euros 5.279.018) e num aumento
de capital de Euros 5.024.846 (2012: Euros 4.102.355) antes de imposto.

2.1.3 Risco de crédito

O Grupo encontra-se sujeito a risco no crédito que concede aos seus clientes, tendo adoptado uma politica de gestdo
de cobertura de risco dentro de determinados niveis através de seguros de crédito com entidades independentes
especializadas.

O agravamento das condicGes econdmicas globais ou adversidades que afectem as economias locais, pode originar
uma deterioracdo na capacidade dos clientes em saldar os seus compromissos.

O seguro de crédito tem sido um dos instrumentos adoptados pelo Grupo Semapa para minorar os impactos
negativos deste tipo de risco. As vendas que ndo estdo abrangidas por estes seguros estdo sujeitas a regras que
asseguram que estas sdo efectuadas a clientes com um histérico de crédito apropriado e que se encontram dentro dos
limites da exposicdo dos saldos maximos pré-definidos e aprovados para cada cliente.

O grupo realiza, no ambito da sua actividade, renegocia¢cbes periddicas de saldos a receber de acordo com a sua
politica de gestdo de risco.

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, os saldos a receber de clientes apresentava a seguinte estrutura de antiguidade,
considerando como referéncia a data de vencimento dos valores em aberto antes de imparidades:
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Valores em Euros Cimento Ambiente 31-12-2013 31-12-2012

valores ndo vencidos 162.812.316 31.813.314 3.264.393 197.890.023 189.229.417
de 1a90 dias 28.107.516 13.694.452 1.096.256 42.898.224 43.140.656
de 91 a 180 dias 498.059 1.770.623 1.556.843 3.825.525 9.903.732
de 181 a 360 dias 195.107 1.935.088 4171567 6.301.762 3.508.245
de 361 a 540 dias 128.423 1.879.751 31.965 2.040.139 2.608.153
de 541 a 720 dias 53.884 1.540.448 53.073 1.647.405 1.749.542
a mais de 721 dias 119.207 11.884.036 590.605 12.593.848 10.522.663
191.914.512 64.517.712 10.764.702 267.196.926 260.662.408

Em contencioso de cobranga 1429926 12372.351 13.802.277 10.457.503
Imparidades (Nota 22) (999.140) (25.408.002) (613.462) (27.020.604) (23.492.162)
Saldo de clientes (nota 24) 192.345.298 51.482.061 10.151.240 253.978.599 247.627.749

Os valores apresentados correspondem aos valores em aberto, face aos prazos de vencimento contratados. Apesar de
existirem atrasos na liquidacdo de alguns valores face a esses prazos, tal ndo resulta na identificagdo de situacdes de
imparidade para além das consideradas através das correspondentes perdas.

Estas sdo apuradas atendendo a informacgdo regularmente reunida sobre o comportamento financeiro dos clientes do
grupo, que permite, em conjugacdo com a experiéncia reunida na analise da carteira e em conjugag¢do com os sinistros
de crédito que se verifiquem, na parte nao atribuivel a seguradora, definir o valor das perdas a reconhecer no periodo.
O facto de existirem garantias para uma parte significativa dos saldos em aberto e com antiguidade justifica o facto de
nao se ter registado qualquer perda por imparidade nesses saldos.

A qualidade de risco de crédito do Grupo, em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, face a Activos financeiros (Caixa e seus
equivalentes e Instrumentos financeiros derivados) cujas contrapartes sejam institui¢cGes financeiras, detalha-se como
segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
AA 67.629 -
AA- 44.004.478 80.116
A+ 48.100.000 1.268.856
A 4.319.156 2.383.080
A- 142.092.332 59.177
BBB+ - 19.893
BBB 16933451 434.383
BBB- 51.009.260 527.905
BB+ - 92.668
BB 57.407.881 238.043.720
BB- 199.685.152 98.596.017
B+ - 15.475.625
B 30.669.404 -
Outros 71.728.391 57.434.872
665.949.505 414.416.312

A rubrica Outros diz essencialmente respeito a aplicacées de tesouraria em instituicGes financeiras em Angola
relativamente as quais nao foi possivel obter a notagao de rating com referéncia as datas apresentadas.

A analise de antiguidade de saldos devedores que ja se encontram vencidos é a seguinte:
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Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Valor bruto JV Garantias Valor bruto JV Garantias
Saldos devedores vencidos ndo considerados em imparidades
Vencidos hda menos de 3 meses 42.801.540 18.995.304 43.068.504 19.728.163
Vencidos h4 mais de 3 meses 11.271.322 1.140.900 14.635.081 1.002.266
54.072.862 20.136.205 57.703.585 20.730.429

Saldos devedores considerados em imparidades

Vencidos hd menos de 3 meses 96.684 - 152.443 -
Vencidos ha mais de 3 meses 26.923.920 - 23.149.989 482.600
27.020.604 - 23.302.432 482.600

De referir, conforme descrito anteriormente que o Grupo adoptou uma politica de seguro de crédito para a
generalidade de saldos a receber de clientes e tem como prdtica a seleccdo de entidades financeiras, para
contrapartes nas suas transac¢des, que apresentem ratings financeiros bastante sélidos. Desta forma é convic¢do do
Grupo que a exposicdo efectiva ao risco de crédito se encontra mitigada a niveis aceitaveis.

A exposicdo maxima ao risco de crédito na Posi¢do financeira consolidada em 31 de Dezembro de 2013 e 2012,
detalha-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Nao Correntes

Activos disponiveis para Venda (Nota 21) 346.257 226921
Outros activos ndo correntes 6.111.194 3.113.802
Correntes

Valores a receber correntes (Nota 24) 269.025.965 276.048.188
Instrumentos financeiros derivados (Nota 24) 809.343 1.096.619
Depositos bancarios e aplicacdes de tesouraria 665.949.505 413.319.694

942.242.264 693.805.224

Exposicdo ao Risco de crédito fora de balango
Garantias prestadas (Nota 40) 30.066.948 54.995.347
30.066.948 54.995.347

2.1.4  Risco deliquidez

O Grupo gere o risco de liquidez por duas vias: garantindo que a sua divida financeira tem uma componente elevada
de médio e longo prazo com maturidades adequadas as caracteristicas das industrias onde exerce a sua actividade, e
através da contratagdo com instituicdes financeiras de facilidades de crédito disponiveis a todo o momento, por um
montante que garanta uma liquidez adequada.

A liquidez dos passivos financeiros contratados e remunerados originara os seguintes fluxos monetarios nao

descontados, incluindo juros, tendo por base o periodo remanescente até a maturidade contratual a data da Posicao
financeira consolidada:
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Valores em Euros 3-12 meses 1-5 anos + de 5 anos
A 31 de Dezembro de 2013
Passivos
Passivo remunerado
Empréstimos por obrigacdes 543.560 30.165.390 83.881.774 803.596.262 378.584.549 1.296.771.536
Papel comercial 190.003 1.464.189 7.920.927 290.701.075 64.387.615 364.663.809
Empréstimos bancarios 12.597.098 10.076.379 258.356.672 387.722919 259.931.255 928.684.322
Credores de locagao financeira 63916 48.434 789.897 2.193.397 719.522 3.815.167
Outros empréstimos - - 14.919.626 - - 14.919.626
Instrumentos financeiros derivados - 482.794 6.510.586 18.290.716 - 25.284.096
Valores a pagar e outros passivos 100.087.807 76.701.761 104.599.708 17.167.156 - 298.556.432
Total passivos 113.482.383 118.938.946 476.979.191  1.519.671.525 703.622.941  2.932.694.987
A 31 de Dezembro de 2012
Passivos
Passivo remunerado
Empréstimos por obrigagdes 539.220 11.722.467 218.469.782 872.187.714 - 1.102.919.183
Papel comercial 294.593 546.693 128.812.856 261.531.748 - 391.185.890
Empréstimos bancarios 9.622.433 14.179.062 131.205.425 405.699.147 88.916.681 649.622.748
Credores de locagdo financeira 85.189 171.097 1.059.191 4.028.987 150.712 5.495.176
Outros empréstimos - - 16.085.288 8.741.551 - 24.826.839
Instrumentos financeiros derivados - - 753.210 26.273.988 - 27.027.198
Valores a pagar e outros passivos 134.948.218 13.018.943 139.986.072 13.863.060 - 301.816.293
Total passivos 145.489.653 39.638.262 636.371.824 1.592.326.195 89.067.393  2.502.893.327

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, os créditos bancarios concedidos e ndo sacados, ascendiam a
Euros 466.618.055 e Euros 318.903.646 respectivamente.

2.1.5 Risco de preco

O Grupo, fruto do seu, ainda que reduzido, investimento no Banco Espirito Santo, tem exposi¢do ao risco de flutuagdo
do preco de acgdes.

2.1.6 Risco de capital

Os objectivos do Grupo Semapa na gestdo de capital assentam numa dtica de continuidade e criagdo de valor para os
accionistas, consubstanciado na politica de dividendos conservadora assente em principios de solidez financeira, por
um lado através da manutencdo de uma estrutura financeira compativel com o crescimento sustentado do Grupo e
respectivas areas de negdcio, e por outro, indicadores sélidos de solvabilidade e autonomia financeira. Nesse sentido o
capital considerado para efeitos da gestdo de capital corresponde ao Capital Préprio, ndo sendo considerado nenhum
passivo financeiro como parte integrante do mesmo.

2.2 Factores de risco operacional

2.2.1  Riscos associados ao segmento da Pasta e do Papel

Riscos associados ao sector florestal

O Grupo Portucel assegura a gestdo de um patriménio florestal de cerca de 120 mil hectares, de Norte a Sul do Pais e
regides auténomas, de acordo com os principios expressos na sua Politica Florestal. O eucalipto ocupa 71% desta area,
designadamente o Eucalyptus globulus, a espécie considerada mundialmente como a espécie com a fibra ideal para
papéis de alta qualidade.

O principal factor de ameaga da competitividade da fileira florestal do eucalipto reside na baixa produtividade da
floresta portuguesa e na procura mundial de produtos certificados, sendo que apenas uma pequena parte da floresta
estd certificada, sendo de prever que esta pressdo concorrencial se mantenha no futuro. Refira-se a titulo de exemplo
que a area florestal gerida pelo Grupo Portucel embora represente cerca de 4% da area da floresta portuguesa
representa todavia 52% de toda a area certificada de acordo com as normas PEFC (Programme for the Endorsement of
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Forest Certification schemes) e de 36% de toda a area certificada de acordo com as normas FSC (Forest Stewardship
Council).

A este nivel os principais riscos associados ao sector sdo o risco associado a capacidade produtiva das exploragées e o
risco de incéndios. Como forma de maximizar a capacidade produtiva das areas que explora, o Grupo Portucel
desenvolveu e utiliza modelos de Gestdo Florestal que contribuem para a manuteng¢do e melhoria continua das
fungBes econdmicas, ecoldgicas e sociais dos espacos florestais, quer ao nivel do povoamento, quer a escala da
paisagem florestal, e que, nomeadamente:

e Incrementam a produtividade florestal das suas plantagdes, através da utilizagdo das melhores praticas
silvicolas adaptadas as condicdes locais e compativeis com o ambiente e necessidade de assegurar niveis de
biodiversidade;

e  Estabelecem e melhoram a rede de infra-estruturas dos espacos florestais em conformidade com as
acessibilidades necessarias a gestdo, compatibilizando-as com as medidas de proteccao da floresta contra
incéndios;

®  Asseguram o cumprimento das fung¢des do ciclo da dgua promovendo, sempre que possivel, a reabilitacdo e
proteccdo qualitativa dos recursos hidricos.

O Grupo Portucel conta ainda com um instituto de investigacdo, o RAIZ, que desenvolve a sua actividade em 3 linhas
principais: Investigagdo Aplicada, Consultoria e Formag&o. Na area da investigacdo florestal, o RAIZ procura:

e Aumentar a produtividade da floresta de eucalipto;

e Melhorar a qualidade da fibra produzida;

e Implementar uma gestdo florestal sustentada do ponto de vista econdmico, ambiental e social;
e Diminuir o custo da madeira;

A actividade do Grupo Portucel encontra-se exposta aos riscos relacionados com incéndios florestais, nomeadamente:

e Adestruicdo de stocks actuais e futuros de madeira proprios e de terceiros;
e  Os custos acrescidos de exploracdo florestal e posterior preparagdo dos terrenos para plantacgao.

Nesta matéria, a forma de gestdo das explora¢des que o Grupo possui ou gere constitui a primeira linha de mitigacao
deste risco. A maioria do patrimdnio florestal do Grupo Portucel esta certificada pelo FSC (Forest Stewardship Council)
e pelo PEFC (Programme for the Endorsement of Forest Certification schemes), o que garante que as florestas da
Empresa sdo geridas de forma responsavel do ponto de vista ambiental, econdmico e social, e obedecendo a critérios
rigorosos e internacionalmente reconhecidos.

De entre as diversas medidas de gestdo com as quais se comprometeu, o escrupuloso cumprimento das regras de
biodiversidade e a construcdo e manutencdo de caminhos e vias de acesso a cada uma das areas em exploracao
assumem particular relevancia na mitiga¢do do risco de incéndio.

Para além disso, o Grupo Portucel participa no agrupamento Afocelca — um agrupamento complementar de empresas
do Grupo Portucel e do Grupo Altri que, com uma estrutura especializada, tem por missdo apoiar o combate aos
incéndios florestais nas propriedades das empresas agrupadas, em estrita coordenagdo e colaboragdo com a
Autoridade Nacional de Protecgdo Civil — ANPC. Este agrupamento gere um or¢camento anual de cerca de 2,2 milhdes
de euros, tendo criado uma estrutura eficiente e flexivel, que desenvolve praticas destinadas a reduc¢do dos custos de
proteccdo e a minimizar os prejuizos que os incéndios florestais representam para as empresas do ACE, detentoras de
mais de 228 mil hectares de floresta em Portugal.

Riscos associados a produgdo e comercializagdo de pasta branqueada de eucalipto BEKP (Bleached Eucalyptus Kraft
Pulp) e de papel UWF (papéis finos de impressdo e escrita ndo revestidos)

Abastecimento de matérias-primas
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O aprovisionamento de madeiras, nomeadamente de eucalipto, estd sujeito a variacdes de preco e a eventuais
dificuldades de abastecimento de matérias-primas que poderdao ter um impacto significativo nos custos de producao
das empresas produtoras de BEKP.

A realizacdo de novas plantagGes florestais de pinhal e eucaliptal esta sujeita a autorizagdo das entidades
competentes, pelo que o aumento das areas florestadas ou a substituicdo de algumas das actuais areas estdo
dependentes da decisdo dos proprietarios florestais, que se estimam em cerca de 400.000, dos normativos aplicaveis
e da celeridade das entidades competentes. Em caso de insuficiéncia da producdo nacional, em quantidade e em
gualidade, nomeadamente em termos de madeira certificada, o Grupo podera ter de aumentar as quantidades de
madeira importadas.

Relativamente a importacdo de madeiras, existe um risco subjacente ao transporte maritimo desde a origem até aos
portos que abastecem as fabricas do Grupo Portucel. Esse risco é mitigado por via das condi¢ées de compra acordadas
com os fornecedores, em que a posse da matéria — prima se transfere no porto de chegada, sendo
complementarmente feito um seguro para cobrir eventuais perdas decorrentes de quebras de abastecimento no caso
de algum acidente em qualquer destes transportes comprometer o abastecimento de madeira nas fabricas.

As fabricas do Grupo Portucel procuram maximizar o valor acrescentado dos seus produtos, nomeadamente através
da crescente integracdo de madeira certificada nesses produtos.

A reduzida expressdo desta madeira para além das matas geridas directamente pelo Grupo Portucel tem significado
uma escassez de oferta, a que este tem respondido com um aumento do prego oferecido por esta madeira,
comparativamente a madeira origindria de matas nao certificadas, através de um prémio de certificagdo, iniciativa
pioneira no Grupo.

Tendo presente o Valor Acrescentado Nacional quase sem paralelo na economia portuguesa, nas componentes
directa e indirecta, da fileira florestal do eucalipto, assim como o montante de exportacdes e o volume de emprego
criado e a procura crescente de material lenhoso de eucalipto, dificilmente satisfeita pela floresta nacional, o Grupo
Portucel vem sensibilizando o Governo e a opinido publica para a necessidade de garantir que, enquanto nao
aumentar significativamente a oferta interna deste tipo de material lenhoso em condi¢gGes economicamente vidveis, a
utilizagdo de biomassa para fins energéticos nao prevaleca sobre a utilizagdo de madeira de eucalipto para a producdo
de bens transaccionaveis.

Em 31 de Dezembro de 2013, um agravamento de Euros 5 no custo do m3 de madeira de eucalipto consumida na
producdo de BEKP teria representado um impacto nos resultados do Grupo Portucel de cerca de
Euros 20.700.000 (31 de Dezembro de 2012: Euros 20.000.000).

O processo produtivo é dependente do abastecimento constante de energia eléctrica e vapor. Para tal, o Grupo
Portucel dispGe de diversas unidades de Cogeragdo, que asseguram este abastecimento, tendo sido previstas
redundancias entre as diversas unidades geradoras por forma a mitigar o risco de eventuais paragens nao planeadas
dessas unidades nas fabricas de pasta e papel.

Preco de mercado da BEKP e do papel UWF

O aumento das varias situacdes de concorréncia, influenciada por desequilibrios na oferta ou na procura, nos
mercados de BEKP e de papel UWF pode ter um impacto significativo nos precos e consequentemente na
rentabilidade do Grupo. Os precos de mercado da BEKP e do papel UWF sdo formados no mercado mundial em
regime de concorréncia global e influenciam de forma determinante as receitas do Grupo e a sua rentabilidade. As
variagdes dos precos quer da BEKP quer do papel UWF resultam, essencialmente, de alteragdes da oferta e da procura
mundiais e da situacdo econdmica e financeira de cada um dos diferentes agentes intervenientes nestes mercados
(produtores, traders, distribuidores, clientes finais, etc.) a nivel mundial, que provocam diferentes e sucessivos niveis
de precos de equilibrio, aumentando a volatilidade do mercado global.
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Os mercados de BEKP e de papel sdo altamente competitivos, pelo que, na actual conjuntura, variagdes significativas
na capacidade de producdo instalada poderdo ter um impacto expressivo nos pregos praticados a nivel mundial. Estes
factores tém incentivado o Grupo Portucel a prosseguir a estratégia de marketing e branding delineada e a realizar
investimentos significativos para melhorar a produtividade e produzir produtos de elevada qualidade.

Em 31 de Dezembro de 2013, uma degradagdo de 10% no preco por tonelada de BEKP e de 5% no prego por tonelada
de papel UWF vendidos pelo Grupo no periodo teria representado um impacto nos seus resultados de cerca de Euros
13.700.000 e Euros 57.300.000 respectivamente (31 de Dezembro de 2012: Euros 12.000.000 e
Euros 60.000.000, respectivamente).

Procura dos produtos do Grupo

Sem prejuizo do que se refere relativamente a concentracdo das carteiras de clientes do Grupo, uma eventual
diminuicao da procura de BEKP e de papel UWF nos mercados da Unido Europeia e dos Estados Unidos podera ter um
impacto significativo nas vendas do Grupo Portucel. A procura de BEKP produzida pelo Grupo depende também da
evolucdo da capacidade instalada para producdo de papel a nivel mundial, dado que os principais clientes de BEKP do
Grupo sdo produtores de papel.

A procura de papel de impressao e escrita tem estado, historicamente, relacionada com factores macroecondmicos e
com o crescente uso de material de cépia e impressdo. Uma quebra da economia, a nivel mundial, podera provocar
um abrandamento ou decréscimo da procura do papel de impressao e escrita e por essa via afectar o desempenho do
Grupo Portucel. As preferéncias dos consumidores podem ter um impacto na procura global do papel ou de certos
tipos em particular, tais como na procura de produtos reciclados ou produtos com fibra virgem certificada.

Relativamente a esta matéria, e no caso concreto do papel UWF, o Grupo Portucel cré que a estratégia de marketing e
branding que tem vindo a seguir, associada aos investimentos significativos efectuados para melhorar a produtividade
e produzir produtos de elevada qualidade, lhe permitem colocar os seus produtos em segmentos de mercado menos
sensiveis a variagdes de procura, permitindo uma menor exposicao a este risco.

Concorréncia

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

Os produtores oriundos do hemisfério sul (nomeadamente do Brasil, Chile, Uruguai e da Indonésia), com custos de
producdo significativamente mais baixos, tém vindo a ganhar peso no mercado, deteriorando o posicionamento
competitivo dos produtores europeus de pasta para mercado. Estes factores tém obrigado o Grupo a realizar
investimentos significativos de modo a manter os seus custos competitivos e a produzir produtos de elevada
qualidade, sendo de prever que esta pressao concorrencial se mantenha no futuro.

O Grupo Portucel vende mais de 70% do papel que produz na Europa, detendo quotas de mercado particularmente
expressivas nos paises da Europa do Sul e quotas de mercado relevantes nos outros principais mercados europeus,
assim como uma presenga importante nos EUA.

Concentragdo da carteira de clientes

Em 31 de Dezembro de 2013, os 10 principais grupos de clientes de BEKP do Grupo representavam 14% da produgdo
de BEKP do periodo e 70% das vendas externas de BEKP. Esta assimetria resulta da estratégia seguida pelo Grupo de
crescente integracdo da BEKP que produz nos papéis UWF que produz e comercializa. Desta forma, o Grupo cré existir

pouca exposic¢ao a riscos de concentragdo de clientes na comercializagdo de BEKP.

Em 31 de Dezembro de 2013, os 10 principais grupos de clientes de papéis UWF do Grupo representavam 56% das
vendas daquele produto no periodo muito embora os 10 principais clientes individuais ndo excedam 24% das vendas
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totais. Também relativamente aos papéis UWF, o Grupo segue uma estratégia de mitigagdo do risco de concentragao
da sua carteira de clientes. O Grupo comercializa papeis UWF para mais de 118 paises e 900 clientes individualmente
considerados, permitindo assim uma dispersdao do risco de concentracdo das vendas num reduzido nimero de
mercados e/ou clientes.

Riscos associados a produgdo de energia

A energia é uma actividade com importancia crescente no Grupo, que permite a utilizagdo da biomassa gerada na
producdo de BEKP pelo Grupo, possibilitando ainda o abastecimento em regime de cogeracdo de energia térmica e
eléctrica para as fabricas de BEKP e de papéis UWF.

Atendendo a crescente integracao das unidades fabris do Grupo na producado de BEKP e de papeis UWF e como forma
de potenciar a utilizagdo da biomassa disponibilizada pela fileira florestal, foram construidas pelo Grupo novas
unidades de producdo dedicada de energia eléctrica a partir de biomassa. Estas unidades apresentam-se como
complementos as ja existentes e, juntamente com as centrais de cogeragdo a gas natural, permitem ao Grupo criar
diversas unidades redundantes, que mitigam o risco de quebra no abastecimento de energia as unidades fabris que
detém.

Neste sector, o principal risco prende-se com o abastecimento de matéria-prima, e em concreto, a biomassa. O Grupo
foi pioneiro e tem vindo a desenvolver um mercado de comercializagdo de biomassa, para abastecimento das centrais
energéticas que possui.

O desenvolvimento deste mercado numa fase anterior a do arranque das novas unidades de producdo de energia
permitiu-lhe assegurar uma rede de abastecimento de matéria-prima obtida de forma sustentdvel, que podera vir a
utilizar no futuro. Conforme se referiu anteriormente, o Grupo vem sensibilizando o Governo e a opinido publica para
a necessidade de garantir que a biomassa seja encarada de forma sustentdvel, evitando a utilizacdo de madeira de
eucalipto para biomassa com suporte a incentivos distorcendo o mercado da madeira, em detrimento da sua
utilizagdo para a produgdo de bens transaccionaveis. Os incentivos existentes a data em Portugal s6 contemplam a
utilizacdo de biomassa florestal residual (BFR) e ndo a utilizagdo de madeira para a produgdo de energia eléctrica.

Para além disso, e apesar das disposicdes legais do Decreto-Lei 23/2010 e Portaria 140/2012, revista pela Portaria
325-A/2012 e para a Centrais Termoeléctricas a Biomassa (CTB) florestal residual, dedicadas a producdo de energia
eléctrica o quadro legal é suportado pelo Decreto-Lei 33-A/2005 revisto pelo Decreto-Lei 225/2007, que altera de 15
para 25 anos o periodo de remuneragdo garantida em PRE - Produgdo em Regime Especial que permitem antever a
estabilidade tarifaria no futuro préximo, existe um risco de que a alteragdo das tarifas de venda de energia sejam,
eventualmente penalizantes para os produtos. A procura constante pela optimizagdo dos custos de producdo e pela
eficiéncia das unidades geradoras sdo a forma pela qual o Grupo procura mitigar este risco.

Outros riscos associados ao segmento da Pasta e do Papel

As unidades fabris do Grupo Portucel estdo sujeitas aos riscos inerentes a qualquer actividade econémica industrial,
como é o caso de acidentes, avarias ou catdstrofes naturais que possam originar prejuizos nos activos do Grupo ou
interrupgbes temporarias no processo produtivo.

Da mesma forma estes riscos podem afectar os principais clientes e fornecedores do Grupo Portucel, o que teria um
impacto significativo nos niveis de rentabilidade, caso ndo fosse possivel encontrar clientes substitutos de forma a
garantir os niveis de vendas ou fornecedores que possibilitassem manter a mesma estrutura de custos.

O Grupo Portucel exporta mais de 95% da sua producdo pelo que os custos de transporte e logistica sdo

materialmente relevantes. Um cendrio de subida continuada dos custos de transporte poderd ter um impacto
significativo no Grupo.
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2.2.2  Riscos associados ao segmento do Cimento e derivados

Abastecimento de matérias-primas

No que se refere ao segmento do Cimento e Derivados, as principais matérias-primas do processo de fabrico do
cimento sdo os calcarios e as margas ou argilas, cuja extrac¢do é efectuada em pedreiras prdprias, localizadas no
perimetro fabril, dispondo o Grupo de reservas que asseguram a exploragao sustentada nos proximos anos.

Preco de venda

Uma vez que o segmento dos Cimentos e Derivados desenvolve a sua actividade em mercados geograficamente
diversos, os precos praticados, dependem essencialmente, da conjuntura econédmica de cada pais.

Procura dos produtos do Grupo

O volume de negdcios do segmento dos Cimentos e Derivados deriva do nivel de actividade no sector da construgao
em cada um dos mercados geograficos em que opera. O sector da construcdo tende a ser ciclico, especialmente em
economias maduras, e depende do nivel de construcdo residencial e comercial, bem como do nivel de investimentos
em infra-estruturas.

O sector da construgdo é sensivel a factores como as taxas de juro e uma quebra da actividade econdmica numa dada
economia pode conduzir a uma recessado neste sector.

Apesar do Grupo considerar que a sua diversificacdo geografica é a melhor forma de conseguir a estabilizacdo dos
seus resultados, a sua actividade, situacdo financeira e resultados operacionais podem ser negativamente afectados
por uma quebra do sector da construgdao em qualquer mercado significativo em que opere.

Concorréncia

As empresas do segmento dos Cimentos e Derivados desenvolvem a sua actividade num ambiente competitivo. No
caso do mercado portugués, dada actual conjuntura que tem motivado um forte declinio do sector, excessos de
capacidade dos operadores nacionais em conjugacdo com importagdes provenientes do mercado espanhol, poderao

afectar a performance nesse segmento.

2.2.3  Riscos associados ao segmento do Ambiente

Abastecimento de matérias-primas

O abastecimento de matéria-prima para o segmento do Ambiente, desenvolvido pelo subgrupo ETSA, esta
condicionado a disponibilidade de abates e de residuos da industria agro-alimentar, em particular nos matadouros e
nos centros de abate de animais. Este mercado é relativamente vulneravel a degradagdo da situagdo econdmica,
assim como a consequente alteracdo de habitos de consumo e a facilidade de substituicdo entre produtos
alimentares, que poderao limitar a actividade deste subgrupo.

Preco de venda

Dada a natureza do seu negdcio, o subgrupo ETSA estd exposto ao risco de volatilidade dos precos das soft
commodities nos mercados internacionais (cereais e subprodutos de cereais), uma vez que estas sdo substitutas da
gama de alguns dos produtos comercializados pelo subgrupo ETSA.

Neste contexto, os pregos de venda de alguns produtos deste subgrupo estdo correlacionados com a evolugdo das

cotagdes das soft commodities nos mercados internacionais, o que constitui um factor de risco adicional a actividade
desenvolvida.
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Procura dos produtos do Grupo

A diminuicdo da procura ou a reduc¢do do nivel de actividade de empresas das indUstrias de ra¢des de animais, de
exploragGes agricolas com criagdo de gado, de petfood e de biodiesel podera ter um impacto significativo no volume
de negdcios do subgrupo ETSA.

Concorréncia

O subgrupo ETSA desenvolve a sua actividade num mercado onde concorre com outras empresas que operam no
sector da recolha e valorizacdo de subprodutos de origem animal e com outras empresas que tem como actividade a
producdo de bens substitutos dos produtos do subgrupo ETSA, como sdao exemplo as indUstrias de producao de racdes
e de dleos alimentares. Neste enquadramento, o eventual aumento ou diminui¢do da concorréncia ndo deixard de se
reflectir nos niveis de rentabilidade do subgrupo.

2.2.4  Riscos associados ao Grupo em geral

Legislagdo ambiental

Nos ultimos anos, a legislacdo da Unido Europeia em matéria ambiental tem vindo a tornar-se mais limitativa no que
respeita ao controlo dos efluentes. As empresas do Grupo respeitam a legislagdo em vigor. Embora ndo se preveja,
num futuro préximo, alteragdes significativas a actual legislacdo, se tal se vier a verificar existe a possibilidade do
Grupo necessitar de realizar investimentos adicionais nesta area, de modo a cumprir com eventuais alteragdes nos
limites e regras ambientais que venham a ser aprovados.

O Grupo tem vindo a empreender uma série de investimentos de natureza ambiental que, entre outras vantagens,
tem permitido a reducdo continuada da emissdao de CO2, apesar de, durante os ultimos anos, se ter verificado um
continuado aumento dos volumes de produgdo.

Por outro lado, cumprindo com o Dec.Lei 147/2008 de 29 de Junho, que transpds para o normativo Nacional a
Directiva 2004/35/CE, o Grupo assegurou oS seguros ambientais exigidos por aquele normativo, garantindo o
cumprimento dos regulamentos em vigor e mitigando os riscos de natureza ambiental a que se encontra exposto.

Recursos humanos

A capacidade de o Grupo implementar com sucesso as estratégias delineadas depende da sua capacidade em recrutar
e manter os colaboradores mais qualificados e competentes para cada fungdo. Apesar da politica de recursos
humanos do Grupo estar orientada para atingir estes objectivos, ndo é possivel garantir que no futuro nao existam
limitagdes nesta area.

Outros riscos

As unidades fabris do Grupo estdo sujeitas aos riscos inerentes a qualquer actividade econémica industrial, como é o
caso de acidentes, avarias ou catdstrofes naturais que possam originar prejuizos nos activos do Grupo ou interrupg¢oes
temporarias no processo produtivo.

Da mesma forma estes riscos podem afectar os principais clientes e fornecedores do Grupo, o que teria um impacto
significativo nos niveis de rentabilidade, caso ndo fosse possivel encontrar clientes substitutos de forma a garantir os

niveis de vendas ou fornecedores que possibilitassem manter a mesma estrutura de custos.

2.2.5  Custos de contexto

Continua a merecer especial atengdo a situacdo de ineficiéncia da economia portuguesa afectando negativamente a
capacidade concorrencial do Grupo, essencialmente nos seguintes dominios:
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Portos e caminhos-de-ferro;

Vias de comunicacgdo rodovidrias, em especial nos acessos as fabricas do Grupo;
Ordenamento do territério e incéndios florestais;

Fraca produtividade das florestas nacionais;

Falta de certificagdo da esmagadora maioria da floresta nacional.

3. Estimativas e julgamentos contabilisticos relevantes

A preparacdo de demonstracdes financeiras consolidadas exige que a gestdo do Grupo efectue julgamentos e
estimativas que afectam os montantes de proveitos, custos, activos, passivos e divulgacdes a data da Posicdo
financeira consolidada.

Estas estimativas sdo determinadas pelos julgamentos da gestdo do Grupo, baseados: (i) na melhor informacdo e
conhecimento de eventos presentes e em alguns casos em relatos de peritos independentes e (ii) nas ac¢des que o
Grupo considera poder vir a desenvolver no futuro. Todavia, na data de concretizacdo das operagbes, 0s seus
resultados poderao ser diferentes destas estimativas.

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

3.1 Imparidade do Goodwill

O Grupo testa anualmente, para efeitos de analise de imparidade do Goodwill, que regista na sua Posi¢do financeira
consolidada, de acordo com a politica contabilistica indicada na Nota 1.10. Os valores recuperdveis das unidades
geradoras de fluxos de caixa sdo determinados com base no calculo de valores de uso e no justo valor menos custo de
vender. Esses calculos exigem o uso de estimativas (Nota 15).

3.2 Imposto sobre o Rendimento

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

Em Portugal, as declaragbes anuais de rendimentos estdo 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 pelas autoridades fiscais por um periodo de 6 anos. Noutros paises em que o Grupo
desenvolve a sua actividade estes prazos sdo diferentes, em regra superiores.

O Conselho de Administracdo entende que eventuais correc¢des aquelas declaragbes em resultado de
revisdes/inspeccdes por parte das autoridades fiscais ndo terdo efeito significativo nas demonstra¢des financeiras
consolidadas em 31 de Dezembro de 2013, sendo certo que ja foram revistos os exercicios até 2011, inclusive na
Semapa, Portucel e Secil.

3.3 Pressupostos actuariais
As responsabilidades referentes a planos de beneficios a empregados com beneficios definidos sdo calculadas com
base em determinados pressupostos actuariais (Nota 29). AlteragGes nestes pressupostos podem ter um impacto

relevante naquelas responsabilidades.

Em 31 de Dezembro de 2013, uma reduc¢do de 0,5% na taxa de desconto utilizada, implicaria um agravamento das
responsabilidades assumidas em 4,8 milhdes de euros.
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3.4  Justo valor dos activos biolégicos

Na determinac¢do do justo valor dos activos bioldgicos é utilizado o método do valor presente de fluxos de caixa
descontados, no qual se consideram pressupostos correspondentes a natureza dos activos em avaliagdo (Nota 1.11).
AlteragGes nestes pressupostos podem implicar valorizagGes/desvalorizagdes destes activos.

Em 31 de Dezembro de 2013, um agravamento de 0,5% na taxa de desconto utilizada de 8%, implicaria uma
desvalorizacdo deste activo em 4,1 milhdes de euros.

3.5 Reconhecimento de provisdes e ajustamentos

O Grupo é parte em diversos processos judiciais em curso para os quais, com base na opinido dos seus advogados,
efectua um julgamento para determinar se deve ser registada uma provisdo para essas contingéncias. Os
ajustamentos para contas a receber sdo calculados essencialmente com base na antiguidade das contas a receber, o
perfil de risco dos clientes e a situagao financeira dos mesmos.

4. Relato por segmentos

A informacdo por segmentos é apresentada em relacdo aos segmentos operacionais identificados nomeadamente
Pasta e Papel, Cimento e Derivados, Ambiente e Holdings. Os resultados, activos e passivos de cada segmento
correspondem aqueles que lhe sdo directamente atribuiveis, assim como os que numa base razoavel Ihes podem ser
atribuidos.

Segmentos de negdcio

A informacdo financeira por segmentos de negdcio, do exercicio de 2013, analisa-se como segue:

Pasta e Cimento
Valores em Euros Papel e Derivados Ambiente Holdings Consolidado
RESULTADOS
Réditos 1.530.609.430 430.766.056 29.134978 - 1990510464
Resultados operacionais 218.294.579 11.852.403 3.690.620 4.762.676 238.600.278
Resultados financeiros liquidos (14.003.083) (24.694.483) (1.055.349) (47.552.985) (87.305.900)
Apropriacgdo de resultados de empresas associadas - 445516 - - 445516
Imposto sobre o rendimento 1.772.509 6.272.391 (75.053) 31.433.327 39.403.174
Lucros retidos do exercicio 206.064.005 (6.124.173) 2.560.218 (11.356.982) 191.143.068
Lucros retidos do exercicio - Atribuivel a Interesses ndo controlados (39.164.136) (5.789.195) (64.265) - (45.017.596)
Lucros retidos do exercicio - Atribuivel aos accionistas da Semapa  166.899.869 (11.913.368) 2.495.953 (11.356.982)  146.125.472
OUTRAS INFORMACOES
Total dos Activos segmentais 2.763.442.348 1.300.314.823 94.600.128 185.256.207 4.343.613.506
Total dos Activos por impostos diferidos 30.726.594 13.467.944 1.015.684 39.488.109 84.698.331
Total dos Activos por beneficios pés emprego 351.494 - - - 351.494
Investimentos em Associadas - 3.439.994 - - 3.439.994
Total de Passivos segmentais 1.435.446.932 686.309.057 36.395.285 976.664.435 3.134.815.709
Depreciagdes, amortiza¢des e perdas por imparidade 118.092.342 48.464.768 2.513.079 338.448 169.408.637
Provisdes liquidas 13.964.192 3.795.150 253.648 (3.900.000) 14.112.990
Dispéndios em capital fixo 24.070.267 73.387.091 8.440.522 247872 106.145.752

A informacdo financeira por segmentos de negdcio, do exercicio de 2012, analisa-se como segue:

NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS - 31 DE DEZEMBRO DE 2013 39



S Semapa

Relatério e Contas 2013

Cimento

Valores em Euros e Derivados Ambiente Holdings Consolidado
RESULTADOS

Réditos 1.501.615.139 415.342.689 35.630.090 1.952.587.918
Resultados operacionais 270.922.749 (181.810) 5.191.749 28.549.586 304.482.274
Resultados financeiros liquidos (16.298.360)  (12.802.951) (1.602.969) (33.321.184)  (64.025.464)
Apropriac¢do de resultados de empresas associadas 605.926 396.766 - 1.002.692
Imposto sobre o rendimento (63.371.778) (7.220.960) (486.513) 179.636 (70.899.615)
Lucros retidos do exercicio 191.858.537 (19.808.955) 3.102.267 (4.591.962) 170.559.887
Lucros retidos do exercicio - Atribuivel a Interesses ndo controlados (39.103.910) (4.752.782) (187.107) (44.043.799)
Lucros retidos do exercicio - Atribuivel aos accionistas da Semapa  152.754.627 (24.561.737) 2.915.160 (4.591.962) 126.516.088
OUTRAS INFORMACOES

Total dos Activos segmentais 2.688.368.444 1.321.339.890 97.652.792 120.599.016 4.227.960.142
Total dos Activos por impostos diferidos 38.951.737 15.100.757 719.745 6.086.166 60.858.404
Investimentos em Associadas 1.790.832 3.707.565 - 5498397
Total de Passivos segmentais 1.351.832.626 686.362.597 41985910 1.016.639.093 3.096.820.226
Depreciagdes, amortizagdes e perdas por imparidade 129.445.461 67.241.117 2.828.075 298.067 199.812.720
Provisdes liquidas (14.950.106) (481.961) 963.518 4.960.000 (9.508.549)
Dispéndios em capital fixo 36.651.846 53.128.883 5.048.983 107.793 94.937.505

Segmentos geogrdficos
Pasta Cimentos e . Total Total
2013 e Papel derivados Ambiente Valor %

Vendas e prestagdes de servigos:

Portugal 315.561.357 152.488.594 21.482.795 489.532.746 24,59%

Resto da Europa 870.854.286 2.030.394 7.297.799 880.182.479 44,22%

América 180951461 39.620.960 - 220.572.421 11,08%

Africa 116.184.894 146.210.584 354384 262.749.862 13,20%

Asia 46.675.217 90415.524 - 137.090.741 6,89%

Overseas 382.215 - - 382.215 0,02%

1.530.609.430 430.766.056 29.134.978 1.990.510.464 100,00%
Pasta Cimentos e . Total Total
2012 e Papel derivados Ambiente Valor %

Vendas e prestacdes de servigos:

Portugal 252.681.959 166.523.281 25.355.619 444.560.859 22,77%

Resto da Europa 911.423.761 1.634.034 9.947.050 923.004.845 47,27%

América 171.427.593 23.061.145 - 194.488.738 9,96%

Africa 121.457.510 147.426.151 327421 269.211.082 13,79%

Asia 44445577 76.698.079 - 121.143.656 6,20%

Overseas 178.738 - - 178.738 0,01%

1.501.615.138 415.342.690 35.630.090 1.952.587.918 100,00%

Salienta-se que, no exercicio de 2012, o segmento de Cimentos e Derivados encontra-se consolidado pelo método
proporcional (51%) no periodo de Janeiro a Margo e integralmente no periodo de Abril a Dezembro (2013:
consolidado pelo método integral) (Nota 1.2).

Os réditos apresentados nos diversos segmentos de negdcio e geografico correspondem a réditos gerados com

clientes externos com base no pais de destino dos produtos e servicos comercializados pelo Grupo, ndo
representando nenhum dos quais, individualmente, 10% ou mais dos réditos totais do Grupo.

5. Outros proveitos

No exercicio de 2013 e 2012, a rubrica Outros proveitos operacionais decompde-se como segue:
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Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Subsidios - Licengas de emissdo CO2 8.213.315 21.927.146
Reversdo de imparidades (Nota 22) 2.700.692 5.737.059
Alienagio de licen¢as de emissdo 978.774 8.989.412
Proveitos suplementares 1.448.774 6.269.027
Ganhos em activos nao correntes 1.524.019 25.059.542
Ganhos em existéncias 2.290.849 1.074.610
Ganhos na alienac¢do de activos correntes 418.611 168.927
Subsidios a exploragdo 478.043 607.175
Trabalhos para a prépria empresa 162.595 4435.109
Proveitos com tratamento de residuos 842.679 703.598
Indemnizagdo de seguros para cobertura de danos 4817444 3.779.210
Goodwill Negativo 4225832 -
Outros proveitos operacionais 23.861.192 17.735.479
51.962.819 96.486.293

O montante relevado na rubrica Subsidios — Licengas de emissdo de CO2 corresponde ao reconhecimento do subsidio,
originado na atribuicdo de licengas a titulo gratuito (Nota 1.6.1).

A rubrica Ganhos em activos ndo correntes em 2012 inclui: i) Euros 16.759.370 relativos a mensurac¢do pelo seu justo
valor, em conformidade com a IFRS 3 revista, do interesse detido pela Semapa no capital préprio da Secil (51%) pelo
seu justo valor a data de obtengdo do controlo; e ii) Euros 6.000.000 correspondente a ajustamentos positivos ao
preco de venda de 49% da participagdo detida na Secil pela Semapa a sociedade Beton Catalan (Grupo CRH), ocorrida
no exercicio de 2004, s6 agora pagos por esta entidade a Semapa.

A rubrica Proveitos suplementares inclui, em 2012, um montante de Euros 3.565.578 correspondente ao pagamento
efectuado pela CRH a Semapa em cumprimento da decisdo arbitral, que condenou a primeira ao reembolso de parte

das despesas incorridas pela segunda com o processo arbitral.

Em 2013, a rubrica Goodwill Negativo, no montante de Euros 4.395.127, refere-se ao reconhecimento do Goodwill
negativo gerado na consolidagdo inicial da Soporgen, S.A. (Nota 19).

6. Gastos e perdas

No exercicio de 2013 e 2012, a rubrica Gastos e perdas decompde-se como segue:
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Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Custo das Vendas e Prestacdes de Servigos
Inventarios consumidos e vendidos (808.189.137) (759.614.259)
Materiais e servicos consumidos
Energia e fluidos (184.644.788) (171.016.322)
Transporte de Mercadorias (145.382.554) (151.062.544)
Trabalhos especializados (76.092.192) (73.695.626)
Conservagdo e reparacdo (53.434.966) (47.763.677)
Subcontratos (16.868.171) (18.275.177)
Outros (105.291.810) (93.688.722)
(581.714.481) (555.502.068)
Variacdo de producao 2.548.100 (2.513.330)
Gastos com Pessoal
Remuneracdes dos Orgaos Sociais (Nota 7) (19.740.035) (14.818.040)
Outras remuneragdes (136.037.608) (136.856.315)
Pensdes (Nota 29) 1.592.300 18.197.931
Outros gastos com pessoal (47.795.915) (59.260.967)

Outros Gastos e Perdas Operacionais

Quotizagoes

Donativos

Pesquisa e desenvolvimento

Gastos com emissdes de CO2

Imparidades em existéncias e dividas a receber (Nota 22)
Perdas em existencias

Impostos indirectos

Perdas na alienagdo de activos ndo correntes

Outros gastos operacionais

Provisdes liquidas (Nota 30)

(201.981.258)

(192.737.391)

(657.032) (1.193.631)
(2402.211) (1.035.460)
(1.250) -
(7.679.146) (18.223.984)
(5.085.450) (3.286.490)
(4.270.535) (5.697.697)
(7.808.957) (7.983.004)
(82.200) (1.286.917)
(5.311.202) (3.500.154)
(33.297.983) (42.207.337)
(14.112.990) 9.508.549

Total dos Gastos e Perdas

(1.636.747.749)

(1.543.065.836)

A rubrica Outros gastos com pessoal, nos exercicios de 2013 e 2012, detalham-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Outros gastos com Pessoal
Contribui¢6es para a Seguranca social (30.399.884) (29.768.909)
Seguros (3.630.624) (3.126.186)
Gastos de acg¢do social (6.043.813) (10.144.160)
Outros gastos com pessoal (7.721.593) (16.221.712)

(47.795.915)

(59.260.967)

7.

Remuneragdo dos membros dos drgdos sociais

No exercicio de 2013 e 2012, a rubrica Remunerac¢&es dos Orgdos Sociais, decompde-se como segue:

Valores em Euros 2013 2012
Conselho de Administracao
Membros do Conselho de Administra¢do da Semapa 12.691.003 7.373.393
Orgaos sociais de outras empresas do Grupo 7.049.032 7.444.647
19.740.035 14.818.040
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8. Depreciagcoes, amortizacoes e perdas por imparidade

No exercicio de 2013 e 2012, a rubrica Depreciagbes, amortizagdes e perdas por imparidade decompde-se como
segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Depreciacdes de Terrenos, Edificios e Equipamentos
Terrenos (4.509.040) (4.307.137)
Edificios (21.286.139) (20.791.866)
Equipamento Basico e outros tangiveis (140.990.303) (148.376.677)
(166.785.482) (173.475.679)
Amortizacdes de Activos Intangiveis
Propriedade industrial e outros direitos (2.209.822) (2.401.266)
(2.209.822) (2.401.266)
Perdas por Imparidade em Activos Tangiveis
Terrenos (770.000) (5.682.490)
Edificios 407.497 (4.896.146)
Equipamento Basico 1.230.297 (4.603.039)
Imobilizado em curso (1.202.321) -
(334.527) (15.181.675)
Perda em ativos detidos para venda (60.016) (8.735.308)

Perdas por Imparidade em Propriedades de Investimento

Edificios (18.790) (18.792)
(18.790) (18.792)
(169.408.637) (199.812.720)

9. Apropriagdo de resultados em empresas associadas
No exercicio de 2013 e 2012, o Grupo apropriou-se de resultados em empresas associadas conforme segue:

Valores em Euros 2013 2012

Subgrupo Portucel
Soporgen, S.A. - 605.926
Subgrupo Secil

Chryso - Aditivos de Portugal, S.A. - 6.423
Setefrete, SGPS, S.A. 341.641 170.897
J.M. Henriques, Lda. (3.257) (3.969)
Ave, S.A. 107.132 223415
445.516 1.002.692

A empresa ndo reconhece impostos diferidos sobre estes montantes, quando positivos, por ser aplicavel o disposto no
artigo 512 do cédigo do IRC.
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10. Resultados financeiros liquidos

No exercicio de 2013 e 2012, os Resultados financeiros liquidos decomp&em-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Juros suportados com empréstimos de accionistas (297.197) (307.318)
Juros suportados com outros empréstimos obtidos (87.871.049) (70.416.819)
Juros obtidos com empréstimos a empresas associadas (33.025) 59.068
Outros juros obtidos 5.234.308 9.647.699
Juros compensatdrios 8.713.178 478.429
Justo valor em activos financeiros disponiveis para venda (Nota 21) 119.336 (326.433)
Activos financeiros ao justo valor em resultados 1.527.083 (382.388)
Ganhos / (Perdas) com instrumentos financeiros de cobertura (Nota 34) (11.639.751) (4.960.714)
Ganhos / (Perdas) com instrumentos financeiros de negociacdo (Nota 34) (112.635) 4.233.706
Diferengas de Cambio 8.883.498 7.687.571
Outros custos e perdas financeiros (12.682.541) (10.691.461)
Outros proveitos e ganhos financeiros 852.895 953.196
(87.305.900) (64.025.464)

A rubrica Activos financeiros ao justo valor em resultados corresponde aos ganhos e perdas resultantes da alteragao
no justo valor verificada nos titulos cotados detidos pelo Grupo, conforme descrito na Nota 20.

As rubricas Ganhos/(Perdas) com Instrumentos financeiros de negocia¢do e cobertura acomodam as variacbes de
justo valor registadas no exercicio com os instrumentos descritos na Nota 34.

Em 2013, o Grupo aderiu ao Programa de regularizagdo extraordinaria de dividas ao Estado e a Seguranga Social
(RERD) tendo procedido ao pagamento dos valores em discussdo com a Autoridade Tributaria e Aduaneira, do qual
resultou o reconhecimento de ganhos correspondentes a anulacdo das estimativa para juros de mora e
compensatérios reconhecidos em exercicios anteriores relativos a estes processos. O Grupo continua, no entanto, a
defender a sua posi¢do nestes processos.

11. Imposto sobre o rendimento

O Grupo Semapa encontra-se sujeito ao regime especial de tributagdo de grupos de sociedades, constituido pelas
empresas com uma participacdo igual ou superior a 90% e que cumprem as condi¢les previstas no artigo 692 e
seguintes do Cadigo do IRC conforme redacgdo em vigor até 31 de Dezembro de 2013.

Em conformidade com as alteragGes legislativas introduzidas pela Reforma do IRC a percentagem relevante para
efeitos de perimetro de aplicacdo do RETGS supra mencionada passa, a partir de 1 de Janeiro de 2014, a ser de 75%.
Assim, a partir de 1 de Janeiro de 2014, o Grupo fiscal do qual a Semapa é sociedade dominante passara a integrar as
sociedades do Grupo Secil e do Grupo Portucel.

As empresas que se englobam no perimetro dos grupos de sociedades sujeitos a este regime apuram e registam o
imposto sobre o rendimento tal como se fossem tributadas numa éptica individual. Caso sejam apurados ganhos na
aplicacdo deste regime, estes sdo registados como um proveito nas diversas sociedades dominantes.

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

Os dividendos sdo considerados no apuramento da matéria colectavel do ano em que sdo recebidos, se as

participagGes forem detidas por um periodo inferior a um ano ou representem uma percentagem inferior a 10% do
capital social (conforme redacg¢do do Codigo do IRC em vigor até 31 de Dezembro de 2013).
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No exercicio de 2013 e 2012 a rubrica Impostos sobre o rendimento apresenta o seguinte detalhe:

Valores em Euros 2013 2012
Imposto corrente 49.192.160 52.915.320
Provisdes liquidas para Impostos 46.907.732 3.513.366
Imposto diferido (Nota 28) (135.503.066) 14.470.929

(39.403.174) 70.899.615

A reconciliacdo da taxa efectiva de imposto, no exercicio de 2013 e 2012, é evidenciada como segue:

Valores em Euros 2013 2012
Resultado antes de impostos 151.739.894 241.459.502
Imposto esperado 40.211.072 63.986.768
Derrama estadual 8.106.668 11.457.805
Diferencas (a) (29.620.991) (31.868.067)
Imposto relativo a exercicios anteriores (20.712.443) 426.695
Prejuizos fiscais recuperaveis de exercicios anteriores (40.161.570) (1.261.102)
Prejuizos fiscais ndo recuperaveis 48.593.527 35.738.456
Imparidades e reversdo de provisoes (15.928.917) -
Efeito de taxa de imposto (22.981.020) 1.046.145
Provisdo para imposto corrente (4.933.558) 3.513.366
Beneficios fiscais (4.760.630) (12.132.741)
Outros ajustamentos a colecta 2.784.688 (7.710)
(39.403.174) 70.899.615
Taxa efectiva de imposto -2597% 29,36%
(a) Este valor respeita essencialmente a :
Perdas em ativos detidos para venda e goodwill - 8.735.308
Imparidade de ativos fixos - 6.697.036
Efeito da aplicacdo do método da Equivaléncia Patrimonial (445.516) (396.766)
Mais / (Menos) valias fiscais (132.787.615) 6.409.092
(Mais) / Menos valias contabilisticas (5.668.486) (6.895.634)
Imparidades e provisoes tributadas 3.725.183 14.672.077
Beneficios fiscais (3.061.898) (2.853.876)
Dividendos de empresas sediadas fora da U.E. 1.958.476 3.138.244
Reducio de provisdes tributadas (6.929.511) (124.742.304)
Resultados intra-grupo sujeitos a tributacdo (2.022.464) -
Beneficios a empregados (2.296.573) (4.020.885)
Reversdo de impostos diferidos 24332428 -
Outros 11.418.650 (20.999.147)

Impacto fiscal (26,5%)

(111.777.326)

(120.256.855)

(29.620.991)

(31.868.067)

12. Resultados por acgdo

N3do existem Instrumentos financeiros convertiveis sobre as acgGes da Semapa, pelo que ndo existe diluicdo dos

resultados.
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Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012

Resultado atribuivel aos Accionistas da Semapa 146.125.472 126.516.088
Niimero médio ponderado de ac¢des 112.884.470 112.884.470
Resultado basico por acgdo 1,294 1,121
Resultado diluido por ac¢io 1,294 1,121

O numero médio ponderado de acgbes encontra-se deduzido do nimero de acgdes préprias de 5.447.975 detidas pela
Semapa SGPS, S.A..

13. Interesses ndo controlados

No exercicio de 2013 e 2012, os Interesses ndo controlados evidenciados na Demonstragdo dos resultados detalham-
se como segue:

Resultado

Valores em Euros 2013 2012
Portucel, SA 39.158.459 39.087.931
Raiz - Instituto de Investigacdo da Floresta e Papel 5.677 15979
Grupo Secil Betdes e Inertes (19.045) (6.993)
Société des Ciments de Gabés (10.231) 5.567
IRP - Indtstria de Rebocos de Portugal, S.A. 62.040 4.073
Secil - Companhia de Cimento do Lobito, S.A. (2.420.268) 37.086
Ciments de Sibline, S.AL. 8.656.037 5.344.582
Grupo Cimentos Madeira (142.679) (125.827)
ETSA - Investimentos, SGPS, SA 64.265 187.107
Outros (336.659) (505.706)

45.017.596 44.043.799

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, os Interesses ndo controlados evidenciados na Demonstragdo da Posi¢do
financeira consolidada detalham-se como segue:

Capitais Proprios

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Portucel, SA 251.024.189 256.013.282
Raiz - Instituto de Investigacdo da Floresta e Papel 238.543 238.825
Grupo Secil Betdes e Inertes 65.300 84.345
Société des Ciments de Gabés 1.274.671 1.419.066
IRP - Industria de Rebocos de Portugal, S.A. 474195 462.155
Secil - Companhia de Cimento do Lobito, S.A. 5.235.200 8.106.185
Ciments de Sibline, S.AL. 64.590.037 61.033.030
Grupo Cimentos Madeira 5316422 5460.657
ETSA - Investimentos, SGPS, SA 6.505 2.226.674
Outros (151.032) 184.426
328.074.030 335.228.645

A movimentagdo dos interesses ndo controlados por segmento de negdcio no exercicio de 2013 e 2012, apresenta-se
conforme segue:
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Pasta e Cimento e

Valores em Euros Papel Derivados Ambiente Total
Saldo em 1 de Janeiro de 2012 296.520.869 34.656.452 2.039.568 333.216.889
Variagdes perimetro - 41.884.098 - 41.884.098
Aquisi¢des/(Alienagdes) (44.095.664) - - (44.095.664)
Dividendos (36.074.319) (4.125.064) - (40.199.383)
Reserva de conversdo cambial 255.820 (403.423) - (147.603)
Instrumentos financeiros 101.118 - - 101.118
Ganhos e perdas actuariais 440.370 20.899 - 461.269
Outros movimentos nos CP's 2 (35.880) - (35.878)
Resultado do exercicio 39.103910 4.752.782 187.107 44.043.799
Saldo em 31 de Dezembro de 2012 256.252.106 76.749.864 2.226.675 335.228.645
Variagdes de perimetro (251.502) - - (251.502)
Aquisi¢des/(Alienagdes) (4.049.677) - (2.283.902) (6.333.579)
Dividendos (38.360.699) (2.352.881) - (40.713.580)
Reserva de conversdo cambial (425.541) (3.372.638) - (3.798.179)
Instrumentos financeiros 24.017 - - 24.017
Ganhos e perdas actuariais (1.089.029) (10.264) - (1.099.293)
Outros movimentos nos CP's (1.081) 1522 (536) (95)
Resultado do exercicio 39.164.136 5.789.195 64.265 45.017.596
Saldo em 31 de Dezembro de 2013 251.262.730 76.804.798 6.502 328.074.030

No exercicio de 2013, a redugdo de Euros 4.044.778 (2012: Euros 44.095.664), apresentada nos Interesses ndo
controlados do segmento Pasta e Papel foi motivada pela aquisicdo de 2.242.452 acgGes préprias (2012: 25.280.113
acgOes proprias) pela subsidiaria Portucel, S.A. sendo este o valor correspondente a quota-parte dos capitais préoprios
da sociedade atribuiveis a estas ac¢Ges até entdo na posse de interesses ndo controlados.

A redugdo verificada no segmento do Ambiente, no exercicio de 2013, corresponde a aquisicdo de 1.789.542 acg¢des

do capital da ETSA Investimentos, SGPS, S.A. a Interesses ndo controlados, passando a Semapa a controlar 99,989% do
capital desta entidade.

14. Aplicagdo do resultado do exercicio anterior

Aplicacdo do resultado do exercicio de:

Valores em Euros

Distribuicdo de dividendos - 28.785.540
Outras reservas - 95.376.260
Lucros retidos 126.516.088 -
Resultado liquido Consolidado do exercicio 126.516.088 124.161.800
Dividendos por ac¢do em circulacao - 0,254

A reserva legal encontra-se constituida pelo seu limite maximo a qual se acresce a reserva por prémio de emissdo.

15. Goodwill

No exercicio de 2013 e 2012, o movimento ocorrido na rubrica Goodwill, foi conforme segue:
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Valores em Euros

31-12-2013 31-12-2012
Valor liquido no inicio 335.700.924 332.849.940
Abates - (160.861.947)
Obtencio de controlo - 124.692.243
Aquisigoes - 39.351.024
Ajustamento Cambial - (330.336)
Saldo Final 335.700.924 335.700.924
Nota: Os valores apresentados encontram-se liquidos de perdas por imparidade (Nota 22)
Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, o Goodwill detalha-se como segue:
Entidade Ano Aq. 31-12-2013 31-12-2012
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. 2012 124.692.243 124.692.243
Portucel, S.A. 2004 135.565.059 135.565.059
ETSA - Investimentos SGPS, S.A. 2008 36422934 36422934
Supremo Cimentos, S.A. 2012 39.020.688 39.020.688
335.700.924 335.700.924

O Goodwill é atribuido as unidades geradoras de fluxos de caixa (UGC’s) do Grupo as quais correspondem aos

segmentos de negdcio identificados, conforme segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Cimento e Derivados 163.712931 163.712931
Pasta e Papel 135.565.059 135.565.059
Ambiente 36.422.934 36422934

335.700.924 335.700.924

Conforme preconizado pela IAS 36, o Goodwill encontra-se sujeito a testes de imparidade efectuados numa base

anual conforme politica contabilistica descrita na Nota 1.7.

Para efeitos de testes de imparidade as UGC’s dos Cimentos e Derivados e do Ambiente, o valor recuperavel foi
determinado com base no valor em uso, de acordo com o método dos fluxos de caixa descontados. Os calculos
tiveram por base o desempenho histérico destas unidades assim como as expectativas de desenvolvimento dos seus
negdcios com a actual estrutura produtiva, tendo sido utilizados os orcamentos para o ano seguinte e uma estimativa

dos fluxos de caixa para um periodo subsequente de 4 anos.

Os principais pressupostos utilizados para efeitos de testes de imparidade, nestas UGC'’s, foram os seguintes:
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Taxa de Juro Tx Cresci/? Taxa de

sem risco na perp. Imposto

Cimentos e derivados

Portugal

Periodo de Planeamento explicito 1,70% 9,31% 2,25% 29,50%

Perpetuidade 3,00% 9,06% 2,25% 24,50%
Madeira

Periodo de Planeamento explicito 1,70% 9,38% 2,25% 28,00%

Perpetuidade 3,00% 9,13% 2,25% 23,00%
Tunisia

Periodo de Planeamento explicito 3,00% 9,63% 2,25% 30,00%

Perpetuidade 3,00% 9,63% 2,25% 30,00%
Libano

Periodo de Planeamento explicito 3,00% 11,08% 2,25% 15,00%

Perpetuidade 3,00% 11,08% 2,25% 15,00%
Angola

Periodo de Planeamento explicito 3,00% 9,89% 2,25% 30,00%

Perpetuidade 3,00% 9,89% 2,25% 30,00%
Brasil

Periodo de Planeamento explicito 287% 9,64% 2,25% 34,00%

Perpetuidade 287% 9,64% 2,25% 34,00%

Ambiente

Periodo de Planeamento explicito - ITS 1,70% 9,45% 2,25% 27,50%

Periodo de Planeamento explicito - Restantes empresas 1,70% 9,62% 2,25% 24,50%

Perpetuidade 3,00% 8,83% 2,25% 24,50%

Relativamente a UGC da Pasta e Papel, correspondendo esta unidade aos activos liquidos detidos no Grupo Portucel
através da participagdo detida na Portucel, S.A., e sendo esta uma sociedade aberta cujos titulos se encontram
admitidos a negociacdo em mercado cotado (Euronext Lisboa), o Grupo optou em 2013 por determinar a sua quantia
recuperavel, para efeitos de testes de imparidade, tendo por base o seu justo valor (correspondendo este ao valor da
sua cotacdo em bolsa por referéncia ao dia 31 de Dezembro de 2013) menos custos de vender.

Em resultado dos testes de imparidade efectuados, e respectivas andlises de sensibilidade aos principais pressupostos
assumidos, ndo foram identificadas perdas por imparidade no Goodwill afecto as unidades geradoras de caixa.

16. Outros activos intangiveis

No decurso do exercicio de 2013 e 2012, o movimento ocorrido na rubrica Outros activos intangiveis, foi conforme
segue:
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Despesas de Propriedade
P pri Licengas de Imobilizagdes em

Emissao de CO2 curso

Marcas investigacdo e de industrial e
Valores em Euros desenvolvimento outros direitos

Custo de aquisicao

Saldo a 1 de Janeiro de 2012 151.488.000 - 2.000.782 15.088.633 13.236 168.590.651
Variagdo de perimetro 126.400.000 5751 119461 16.635.720 41.548 143202480
Aquisi¢des/Atribuicdes - - - 18.129.071 23.518 18.152.589
Alienagdes - - (2.451) (9.454.153) - (9.456.604)
Regularizagdes, transferéncias e abates - - (1.843.780) (18.385.118) (38.837) (20.267.735)
Ajustamento cambial - - 72376 - - 72376
Saldo a 31 de Dezembro de 2012 277.888.000 5.751 346.388 22.014.153 39.465 300.293.757
Variagdo de perimetro - - - 272 - 272
Aquisi¢des/Atribuicdes - - - 13.350.723 181.600 13.532.323
Alienagdes - - - (1.791.891) - (1.791.891)
Regularizagdes, transferéncias e abates - 5986 (17.266) (18.988.230) (48.283) (19.047.793)
Ajustamento cambial - - - (2.002.776) (17.719) (2.020.495)
Saldo a 31 de Dezembro de 2013 277.888.000 11.737 329.122 12.582.251 155.063 290.966.173
Amort. acumuladas e perdas por imparidade
Saldo a 1 de Janeiro de 2012 - - (1.970.490) (4.461.170) - (6.431.660)
Variagdo de perimetro - (3.693) (52.790) - (28.831) (85.313)
Amortizagdes e perdas por imparidade - (1.729) (28.113) (339.558) - (369.400)
Regularizagdes, transferéncias e abates - - 1.847.370 - - 1.847.370
Ajustamento cambial - - 1.186 - - 1.186
Saldo a 31 de Dezembro de 2012 - (5.422) (202.837) (4.800.728) (28.831) (5.037.817)
Variagdo de perimetro - - - (25) - (25)
Amortizagdes e perdas por imparidade - (1.833) (47.372) (2.160.617) - (2.209.822)
Regularizagoes, transferéncias e abates - (3.589) 37483 6.529.191 28.831 6.591.916
Saldo a 31 de Dezembro de 2013 - (10.844) (212.726) (432.179) - (655.749)
Valor liquido a 1 de Janeiro de 2012 151.488.000 - 30.292 10.627.463 13.236 162.158.991
Valor liquido a 31 de Dezembro de 2012 277.888.000 329 143.552 17.213.425 10.634 295.255.939
Valor liquido a 31 de Dezembro de 2013 277.888.000 893 116.397 12.150.072 155.063 290.310.424

O montante apresentado na rubrica Marcas inclui:
Segmento da Pasta e Papel

U Euros 151.488.000, correspondente a valorizagdo inicial apurada na avaliacdo efectuada por uma entidade
especializada e independente, as marcas Navigator e Soporset, utilizando as respectivas projec¢des de fluxos
de caixa actualizadas a uma taxa de desconto apropriada, na sequéncia da atribuicdo dos justos valores aos
activos e passivos do Grupo Portucel.

Segmento dos Cimentos

° Euros 106.100.000, correspondente a valorizagdo inicial apurada na avaliagdo efectuada por uma entidade
especializada e independente, as marcas Secil Portugal (Euros 71.700.000), Sibline (Libano — Euros
24.300.000) e Gabés (Tunisia — Euros 10.100.000), utilizando as respectivas projec¢des de fluxos de caixa
actualizadas a uma taxa de desconto apropriada, na sequéncia da atribuigdo dos justos valores aos activos e
passivos por via da obtencdo de controlo desta participada em 2012.

° Euros 20.300.000, correspondente a valorizagdo inicial apurada na avaliacdo efectuada por uma entidade
especializada e independente, a marca Supremo (Brasil), utilizando as respectivas projec¢des de fluxos de
caixa actualizadas a uma taxa de desconto apropriada, na sequéncia da atribuicdo dos justos valores aos
activos e passivos por via da aquisi¢do de 50% da Supremo Cimentos, S.A. no exercicio de 2012.

Os valores referidos ndo se encontram sujeitos a amortizagdo por se considerar ndo terem vida util definida (Nota
1.6). Para efeitos da avaliagdo, considera-se que as marcas possuem uma vida util indefinida, na medida em que se
assume nao ser possivel determinar com um aceitavel grau de fiabilidade um limite temporal para a sua permanéncia
no mercado.
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O Grupo testa anualmente a imparidade destes activos intangiveis conforme preconizado pela IAS 36. Em 2013, os
teste de imparidade as marcas foi efectuado no primeiro semestre, motivo pelo qual a taxa de imposto em Portugal
corresponde a taxa conhecida e em vigor nessa data.

Os principais pressupostos utilizados nas avaliagdes efectuadas as marcas do segmento da Pasta e Papel, para efeitos
de testes de imparidade, detalham-se como segue:

Taxa Juro Taxa Taxa
Marca Mercados sem risco Desconto* Imposto

) Europa 5,62% 8,69% 31,5%
Navigator

EUA 5,62% 8,69% 31,5%

Europa 5,62% 8,69% 31,5%
Soporset

EUA 5,62% 8,69% 31,5%

* As taxas de desconto apresentadasincorporam o nivel de solidez de cada uma das marcas

Os principais pressupostos utilizados nas avaliagdes efectuadas as marcas do segmento do Cimento e Derivados, para
efeitos de testes de imparidade, detalham-se como segue:

Taxa Juro Taxa Taxa
Marca Mercados sem risco Desconto* Imposto
Cimentos -Secil Portugal Portugal 1,54% 9,15% 26,5%
Cimento - Ciments de Sibline Libano 3,02% 10,14% 15,0%
Cimento - Société des Ciments de Gabés  Tunisia 3,02% 8,95% 30,0%
Supremo Cimentos Brasil 3,02% 10,56% 34,0%

* As taxas de desconto apresentadasincorporam o nivel de solidez de cada uma das marcas
As marcas alocadas ao segmento dos Cimentos e derivados foram avaliadas por entidade independente, com base
num modelo de desconto de cash-flows post-tax, denominado “income-split method” associados a influéncia da
marca (diferenca entre a margem liquida da marca deduzida de investimentos em marketing e a margem liquida da

marca branca associada), descontados para o momento da avaliacdo com base numa taxa de desconto especifica.

Em resultado dos testes e respectivas andlises de sensibilidade aos principais pressupostos assumidos no exercicio de
2013, ndo foram identificadas quaisquer perdas por imparidade a registar nas marcas detidas pelo Grupo.

17. Terrenos, edificios e equipamentos

No decurso do exercicio de 2013 e 2012, o movimento ocorrido nos Terrenos, Edificios e equipamentos, bem como
nas respectivas amortizagGes e perdas de imparidade, foi conforme segue:
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Valores em Euros

Edificios e outras

Terrenos

Equipamentos e

Imobilizado
em curso

Custo de aquisicao

construcoes

outros tangiveis

Saldo em 1 de Janeiro de 2012 206.569.601 783.553.323 4.185.040.983 48.099.238 5.223.263.145

Variagdo de perimetro 189.217.573 193.864.753 631.079.995 25.412.856 1.039.575.177

Aquisigoes 1.053.534 6.446.435 9.748.240 77.689.296 94.937.505

Alienagoes (35.308) (77.509) (9.485.597) (60.126) (9.658.540)
Regularizagoes, transferéncias e abates 18.208.552 7.985.124 (14.799.613) (83.542.754) (72.148.692)
Ajustamento cambial (9.590.214) (2406.931) (8.854.735) (2.185.472) (23.037.352)
Saldo em 31 de Dezembro de 2012 405.423.738 989.365.196 4.792.729.273 65.413.037 6.252.931.243

Variagao de perimetro - - 927.798 - 927.798

Aquisicoes 445.249 2.801.465 18.744.875 84.154.163 106.145.752

Alienacdes (37.668) (155.220) (14.742.083) (357.629) (15.292.600)
Regularizagdes, transferéncias e abates 2.303.023 13.539.005 56.939.049 (62.610.988) 10.170.089

Ajustamento cambial (12.672.373) (6.079.483) (23.969.090) (8.731.066) (51452.012)
Saldo em 31 de Dezembro de 2013 395.461.969 999.470.963 4.830.629.821 77.867.517 6.303.430.270

Amort. acumuladas e perdas por imparidade

Saldo em 1 de Janeiro de 2012 (19.663.016) (439.741.448) (2.718.011.115) (102.292) (3.177.517.871)
Variagdo de perimetro (18.299.215) (143.286.863) (478.181.894) - (639.767.972)
Amortizagdes e perdas por imparidade (9.699.266) (25.956.044) (147.060.450) (182.715.760)
Alienagoes 10.340 80.401 9.512.631 9.603.372

Regularizagdes, transferéncias e abates 24919 (4483.203) 32.195.571 - 27.737.287

Ajustamento cambial 561.574 749.040 3.679.545 - 4990.159

Activos detidos para venda 2.277.432 1.960.372 1.665.465 - 5.903.269

Saldo em 31 de Dezembro de 2012 (44.787.232) (610.677.745) (3.296.200.247) (102.292) (3.951.767.516)
Variagdo de perimetro - - (773.165) - (773.165)
Amortizagdes e perdas por imparidade (5.279.040) (17934.836) (142.697.876) (1.202.321) (167.114.072)
Alienagoes - 145.397 14499552 - 14.644.949

Regularizagoes, transferéncias e abates (698.488) (5.574.178) (10.804.953) (265.000) (17.342.619)
Ajustamento cambial 1.533.056 2625374 11.894.346 76319 16.129.094

Activos detidos para venda - - - - -

Saldo em 31 de Dezembro de 2013 (49.231.704) (631.415.988) (3.424.082.344) (1.493.294) (4.106.223.330)
Valor liquido em 1 de Janeiro de 2012 186.906.585 343.811.875 1.467.029.868 47.996.946 2.045.745.274

Valor liquido em 31 de Dezembro de 2012 360.636.506 378.687.451 1.496.529.026 65.310.745 2.301.163.727

Valor liquido em 31 de Dezembro de 2013 346.230.265 368.054.976 1.406.547.477 76.374.223 2.197.206.941

Durante o exercicio, o Grupo Portucel adquiriu as acgBes representativas dos 82% do capital da Soporgen, S.A. que até
entdo eram detidas pelo Grupo EDP. Até essa data, dadas as condi¢des do contrato de aquisicdo de energia térmica
existente entre as partes, a Portucel reconhecia os activos associados a essa unidade de cogeragdo como uma locagdo
financeira, nos termos previstos na IFRIC 4 - Determinar se um acordo contém uma locagao.

Em 2009, com o arranque da nova fabrica de papel, foi instalada uma unidade de producdo de Precipitado de
Carbonato de Calcio instalada para o efeito pela Omya, S.A. no complexo industrial do Grupo em Setubal, para
utilizagdo exclusiva daquela nova unidade fabril, prevendo o contrato de aquisi¢cao a transferéncia da propriedade dos
activos no final da sua vigéncia. Atendendo a substdncia deste acordo, o Grupo aplica a interpretagao IFRIC 4 —
Determinar se um acordo contém uma locagao.

Assim, até 31 de Dezembro de 2012, 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
depreciagdes acumuladas no montante de Euros 43.055.676. Em 31 de Dezembro de 2013 o valor liquido
contabilistico destes equipamentos ascendia a Euros 6.661.530 (31 de Dezembro de 2012: Euros 14.948.274).

Em 31 de Dezembro de 2013 a rubrica de investimentos em curso inclui Euros 4.186.211 (31 de Dezembro de 2012:
Euros 13.347.075), relativos a adiantamentos de imobilizado, efectuados no ambito dos projectos de investimento
actualmente em curso no Grupo, que se encontram maioritariamente garantidos por garantias bancdrias entregues
pelos fornecedores em causa as empresas do Grupo que se encontram a promover os investimentos, conforme
pratica de mitigacdo do risco de crédito implementada.

A rubrica Terrenos inclui um montante de Euros 78.885.556 correspondente a terrenos florestais onde o Grupo
Portucel instalou parte do seu patrimonio silvicola, estando o remanescente instalado em terrenos arrendados.
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Os compromissos de compra relativos a Activos fixos tangiveis, bem como os que se encontram dados em garantia,
estdo detalhados nas Notas 40 e 41 respectivamente.

18. Activos bioldgicos

No decurso do exercicio de 2013 e 2012, o movimento ocorrido nos activos biolégicos decomp&e-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Saldo inicial 109.055.925 110.769.306
Variagoes

Cortes efectuados (21.464.033) (8.844.085)
Crescimento 5.649.166 7.172.023
Replantagdes 4715403 5.122.059

Variagoes de justo valor 13.382.845 (5.163.378)

Total de variacdes 2.283.381 (1.713.381)
111.339.306 109.055.925

Os montantes apresentados em Varia¢Oes de justo valor correspondem, essencialmente, aos custos de gestdo do
patrimdnio florestal previstos e incorridos no periodo (Custos de silvicultura, estrutura e rendas) e alteragdes de

expectativa face ao previsto no modelo de avaliagdo (Novas areas sob gestdo, preco da madeira, taxa de custo do
capital e outras).

A decomposicdo dos activos biolégicos em 31 de Dezembro de 2013 e 2012 é como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Eucalipto 104.551.003 101.252.393
Pinho 5.033.860 5.899.662
Sobreiro 1547972 1.661.760
Outras Espécies 206471 242.110
111.339.306 109.055.925

Adicionalmente, ndo existem quantias de activos bioldgicos cuja posse seja restrita e/ou penhoradas como garantia de
passivos, nem compromissos ndo reversiveis relativos ao desenvolvimento ou aquisicdo de activos bioldgicos.

19. Investimentos em associadas

O movimento ocorrido nesta rubrica no exercicio de 2013 e 2012, foi como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Saldo inicial 5.498.397 3.924.419
Variagdo de perimetro (1.790.832) 2.014.122
Aquisi¢oes 649 -
Resultado liquido apropriado 445516 1.002.692
Dividendos atribuidos (713.506) (826.575)
Ajustamento cambial (230) (69)
Outros movimentos - (616.192)
Saldo Final 3.439.994 5.498.397

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, os investimentos em associadas evidenciados na demonstracdo da Posi¢do
financeira consolidada, incluindo o Goodwill, tinham a seguinte composi¢do:
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Valor contabilistico

Participadas /Associadas % detida 31-12-2013 % detida 31-12-2012
Setefrete, SGPS, S.A. 25,00% 2918.120 25,00% 3.063.979
MC - Materiaux de Construction 49,36% 2211 49,36% 2443
JMJ. - Henriques, Lda. 50,00% 381.825 100,00% 385.082
Sociedade de Inertes, Lda. 49,00% 648 - -
Ave, SA. 35,00% 137.190 35,00% 256.061
Soporgen, S.A. - - 18,00% 1.790.832

3.439.994 5.498.397

Em 31 de Dezembro de 2012, esta rubrica registava o valor da participacdo de 18% no capital da Soporgen —
Sociedade Portuguesa de Geragdo 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 o Grupo considerava existir em
substancia uma locag¢do financeira, reconhecendo o referido activo como tal nas suas demonstracdes financeiras
consolidadas.

Conforme referido anteriormente (Nota 2), em 22 de Janeiro de 2013, o Grupo, através da subsidiaria Soporcel, S.A.,
adquiriu o remanescente das ac¢les ndo detidas representativas do capital social da Soporgen — Sociedade
Portuguesa de Geracdo de Electricidade e Calor, S.A. (Soporgen ou Soporgen S.A.), accionando a call-option que, por
acordo parassocial, tinha sobre o outro accionista, a EDP, S.A.. O impacto desta integracao foi como segue:

82% JV
Valores em Euros Soporgen
Activo
Outros activos intangiveis 627.657
Activos por impostos diferidos 237.285
__ 864.942
Inventarios 902.000
Valores a receber correntes 5.534.185
Caixa e seus equivalentes 5478.404
11.914.589
Total do Activo 12.779.531
Passivo
Passivos por impostos diferidos 363.073
363.073
Valores a pagar correntes 2.981.329
Estado 1363974
4.345.303
Total do Passivo 4.708.376
Activos liquidos adquiridos A 8.071.155
Valor de aquisicdo B 5.060.493
Ganho contabilistico A-B 3.010.662

Conforme tem vindo a ser divulgado, atendendo a substancia dos acordos existentes relativos a operagdo da unidade
de cogeracdo detida pela Soporgen, o Grupo aplicava a interpretagao IFRIC 4 — Determinar se um acordo contém uma
locacdo, reconhecendo como um activo fixo tangivel o valor desta unidade, por contrapartida de um valor a pagar.

Atendendo a aquisicdo da totalidade do capital social da Soporgen, o passivo liquido existente por via desse

reconhecimento, gerado pela diferenga temporal entre a depreciagdo do activo e a liquidagdo do passivo financeiro,
foi libertado. Esse ajustamento, e o reconhecimento da melhor indicagdo actual quanto ao valor das existéncias de
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material de manutencdo existente a data da aquisi¢do, originaram um ganho contabilistico liquido de Euros 3.010.662
que se reconheceu no periodo nas seguintes rubricas:

Valores em Euros Ganho

Outros ganhos operacionais (Nota 5) 4.395.127
Imposto sobre o rendimento do periodo (1.384.465)
3.010.662

Em 31 de Dezembro de 2013, a informacdo financeira das principais empresas associadas é conforme segue:

31 de Dezembro de 2013

Passivos Capital Resultado
Valores em Euros Totais Proprio Liquido Réditos
Ave-Gestdo Ambiental e Valorizagdo
Energética, S.A. b) 4.087.892 3.695911 391.981 331.011 12.302.485
J.M.J. - Henriques, Lda. b) 1.074.797 311.147 763.650 (6.514) -
MC- Materiaux de Construction b) 699.140 572.858 126.282 25.693 4.753.814
Setefrete, SGPS, S.A. a) 4.731.052 1.969.573 2.761.479 1.347.994 102.813

a) Valores referentes a 31.12.2012, ajustados dos dividendos distribuidos no periodo findo em 31.12.2013
b) Valores referentes a 31.12.2013

Em 31 de Dezembro de 2012, a informacdo financeira das principais empresas associadas é conforme segue:

31 de Dezembro de 2012

Activos Passivos Capital Resultado

Valores em Euros Totais Totais Proprio Liquido Réditos
Ave-Gestdao Ambiental e Valorizagio

Energética, S.A. b) 2.723.523 1.991.905 731.618 670.649 8.862.010
Chryso - Aditivos de Portugal, SA.  d) 1.212.556 1.357.654 (145.098) (201.130) 1.983.158
MC- Materiaux de Construction c) 673.045 575.446 97.599 38.593 10.434.070
Inertogrande Central de Betdo, Lda. ) 1.916.082 1.983.828 (67.746) (9.060) -
Viroc Portugal - Industrias de

Madeira e Cimento, S.A. e) 6.450.884 22.869.191 (16.418.307) (993.294) 3.211.870
J.MJ. - Henriques, Lda. c) 1.072.906 302.742 770.164 (8.575) -
Setefrete, SGPS, S.A. a) 6.027.305 2.682.391 3.344914 683.582 99.336

a) Valores referentes a 31-12-2011, ajustados dos dividendos distribuidos no periodo findo em 31.12.2012
b) Valores referentes a 30-11-2012

c) Valores referentes a 31-12-2012

d) Valores referentes a 31-10-2012, data de referéncia da venda da associada

e) Valores referentes a 31-07-2012, data de referéncia da venda da associada

20. Activos financeiros ao justo valor através de resultados

O movimento ocorrido nesta rubrica no exercicio de 2013 e 2012, foi como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Saldo inicial 9.026.930 9.657.695
Aquisi¢oes 451466 18.293
Alienagdes (10.522.556) (266.670)
Variacoes liquidas de Justo valor (Nota 10) 1.527.083 (382.388)
482.923 9.026.930

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, os activos financeiros ao justo valor através de resultados detalham-se como
segue:
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usto Valor
Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Acgoes da EDP - Energias de Portugal, S.A. - 8.979.672
Fundo de participagio CEMG 435.665 -
Outros 47.258 47.258
482.923 9.026.930

No segundo semestre de 2013, o Grupo procedeu a alienagdo em bolsa das 3.921.254 acg¢bes que detinha da EDP
deixando de deter qualquer participagao nesta entidade.

21. Activos disponiveis para venda

O movimento ocorrido nesta rubrica no exercicio de 2013 e 2012, foi como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Justo valor no inicio do exercicio 226.921 553.764
Alienagdes - (410)
Variacoes de justo valor 119.336 (326.433)
346.257 226.921

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, o justo valor dos Activos disponiveis para venda tinham a seguinte
decomposig¢do:

usto Valor
Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Banco Espirito Santo, S.A. 117121 100.889
Liaision Technologie 229.136 126.032
346.257 226.921

22. Imparidades em activos ndo correntes e correntes

0 movimento ocorrido na rubrica de imparidades em activos nido correntes, no exercicio de 2013 e 2012, foi
como segue:

Outros activos Activos fixos Investimentos

Valores em Euros Goodwill* nao correntes Tangiveis Associadas

1 de Janeiro de 2012 9.687.708 1.048.839 85.332 1.058 10.822.937

Variagdo de perimetro 9.308.714 909428 - 1.018 10.219.160

Ajustamento cambial (217.259) - - - (217.259)
Refor¢o - - - - -

Reversoes - - - - -

Utilizacdes - - (85.332) - (85.332)
31 de Dezembro de 2012 18.779.163 1.958.267 - 2.076 20.739.506

Ajustamento cambial - - - - -

Reforgo - - - - -

Reversoes - - - - -

Utilizacoes - - - - -

31 de Dezembro de 2013 18.779.163 1.958.267 - 2.076 20.739.506

* Imparidade do Goodwill referente a empresas subsididrias

0 movimento ocorrido na rubrica de imparidades em activos correntes, no exercicio de 2013 e 2012, foi como
segue:
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Outros
Devedores

Valores arec.
Associadas

Clientes

Valores em Euros Existéncias c/c

1 de Janeiro de 2012 5.065.455 14.766.477 2.092.887 3.972.534 25.897.353
Variagdo de perimetro 3.070971 12.027.509 2.031.969 3.235.001 20.365.450
Ajustamento cambial (159.921) (70.557) - (1.454) (231.932)
Reforgo (Nota 6) 562.170 2.702.789 (21.155) 42.687 3.286.491
Reversdes (Nota 5) (105.319) (5.070.073) - (561.667) (5.737.059)
Utilizagdes (1.535.522) (948.527) (4.103.702) (359.727) (6.947.478)
Transferéncias - 84.545 - - 84.545
31 de Dezembro de 2012 6.897.834 23.492.163 1) 6.327.374 36.717.370
Ajustamento cambial (479.394) (239.811) - (10.750) (729.955)
Reforgo (Nota 6) 1.826.548 2.589.384 - 669.518 5.085.450
Reversdes (Nota 5) (208.961) (2.453.875) - (37.856) (2.700.692)
Utilizagdes (188.233) (215.468) - (106.318) (510.019)
Transferéncias (1 3.848.211 1 47.242 3.895453
31 de Dezembro de 2013 7.847.793 27.020.604 - 6.889.210 41.757.607

23. EXxisténcias

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, a rubrica Existéncias tinha a seguinte composigao:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Matérias primas 186.954.515 203.851.631
Produtos e trabalhos em curso 14.356.422 10.103.543
Sub-produtos e desperdicios 1.057.351 1.487.801
Produtos acabados e mercadorias 92.341.926 95.505.583
Mercadorias 4.818.888 4.843.015
Adiantamentos 114915 1.538.059
299.644.017 317.329.632

Nota: Osvalores apresentados encontram-se liquidos de perdas porimparidade (Nota 22)

24. Valores a receber correntes

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, a rubrica Valores a receber correntes, decompde-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Clientes 251.299.615 247.596.655
Contas a receber - Partes relacionadas (Nota 35) 2.678.984 31.094
Instrumentos financeiros derivados (Nota 34) 809.343 1.096.619
Outras contas a receber 9176497 28420439
Acréscimo de proveitos 5.870.869 2.527.891
Custos diferidos 10.826.906 11.253.204
280.662.214 290.925.902

Nota: Osvalores apresentados encontram-se liquidos de perdas porimparidade

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, a rubrica Outras contas a receber detalha-se conforme segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Outras contas a receber
Adiantamentos a fornecedores 2447244 2.783.945
Incentivos financeiros a receber 161.930 620.062
Qutros 6.567.323 25.016.432
9.176.497 28.420.439
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Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, as rubricas de Acréscimos de proveitos e Custos diferidos detalham-se conforme
segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Acréscimos de proveitos
Juros a receber 815.153 712.667
Outros 5.055.716 1.815.224
5.870.869 2.527.891
Custos diferidos
Seguros 271.704 246.408
Rendas e alugueres 311908 330.553
Planos pés-emprego 351494 -
Outros 9.891.800 10.676.243
10.826.906 11.253.204
16.697.775 13.781.095

Em 2013, o Grupo Portucel concluiu as etapas necessarias a conversdo dos planos de beneficio definido existentes nas
subsidiarias Soporcel, S.A., PortucelSoporcel Florestal, S.A., Empremédia, S.A., Raiz e PortucelSoporcel Lusa, S.A.,
convertendo-os em planos de contribuicdo definida para os actuais colaboradores do Grupo e mantendo os direitos
adquiridos por ex-colaboradores como beneficio definido. A totalidade das responsabilidades com direitos adquiridos
relativos a beneficios definidos foi financiada até 31 de Dezembro de 2013.

Em 31 de Dezembro de 2013, o excesso de financiamento para alguns dos fundos afectos aos planos de Beneficio

Definido referidos anteriormente, no montante de Euros 351.494, foi reconhecido como activo corrente por permitir
garantir uma menor necessidade de contribuigdo futura pelo Grupo para o financiamento daqueles planos.

25. Estado

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, ndo existiam dividas em situagGes de mora com o Estado e outros Entes Publicos.
Os saldos com estas entidades detalham-se como segue:

Activos correntes

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas - IRC 5.560.418 10.350.933
Retengodes de Imposto sobre o Rendimento 92.547 116.753
Imposto sobre o Valor Acrescentado 10.525.313 22.211.480
Imposto sobre o Valor Acrescentado - Reembolsos pedidos 48.205.017 47.079.100
Restantes Impostos 336.559 753.663
64.719.854 80.511.929

Passivos correntes

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas - IRC 13.866.638 3.610.306
Retengodes de Imposto sobre o Rendimento 21.333.310 22.494.138
Imposto sobre o Valor Acrescentado 35.617.762 46.731.291
Contribui¢des para a Seguranca Social 3.758.904 3.381.730
Liquidagdes adicionais de imposto 72.999.271 73.598.135
Outros 1422821 746.822

148.998.706 150.562.422
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A rubrica RetengGes de Imposto sobre o Rendimento (Passivo corrente) inclui, em 31 de Dezembro de 2013, um
montante de Euros 14.111.051 (2012: Euros 12.239.735) correspondente a retencdo na fonte de IRS efectuada sobre
0s montantes pagos aos membros do Conselho de Administracdo da Semapa em virtude do pagamento da ultima
tranche relativa ao resgate do plano de pensdes revogado em Dezembro de 2012.

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, a rubrica de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas — IRC
decompde-se do seguinte modo:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Imposto sobre o rendimento do exercicio 55.399.273 63.199.183
Ajustamento cambial (126.872) (56.960)
Pagamentos por conta (35.914.664) (47.296.108)
Retencoes na fonte a recuperar (5.710.695) (9.437.865)
IRC de exercicios anteriores 219.596 (2.797.944)
13.866.638 3.610.306

A movimentacdo das provisdes para liquidagdes adicionais, no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2013 e 2012,
apresenta-se conforme segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Saldo inicial 73.598.135 59.510.770
Aumentos 60.847.834 20.551.702
Diminuicoes (61.446.698) (6.464.337)
72.999.271 73.598.135

O detalhe das provisGes para liquidagGes adicionais, no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2013, apresenta-se
conforme segue:

Valores em Euros 31-12-2013

Segmento da Pasta e Papel

IRC (RETGS) 2012 48.734.015
RFAI 2009 e 2010 9.520.985
IRC (Resultado da liquidagdo) 2010 4.448.387
Outras 923.590
Segmento do Cimento

IRC (RETGS) 2005 3.371.025
IRC (RETGS) 2013 4.100.000
Outras 1.901.269

72.999.271

26. Capital social e acgcbes proprias

Em 31 de Dezembro de 2013, o capital social da Semapa, encontrava-se totalmente subscrito e realizado, sendo
representado por 118.332.445 acgGes com o valor nominal de 1 Euro.

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012 as pessoas colectivas que detinham posi¢des relevantes no capital da sociedade
detalham-se conforme segue:
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%

Denominagao N2 de Acgdbes  31-12-2013  31-12-2012

Longapar, SGPS, S.A. 21.505.400 18,17 18,17
Cimo - Gestao de Participagdes, SGPS, S.A. 16.199.031 13,69 13,69
Sodim, SGPS, S.A. 15.657.505 13,23 13,23
Banco BP], S.A. 12.009.004 10,15 10,15
Bestinver Gestién, SGIIC, S.A. 11.865.210 10,03 10,03
Norges Bank (O Banco Central da Noruega) 5.649.215 4,77 4,77
Cimigest, SGPS, SA 3.185.019 2,69 2,69
Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, S.A. 625.199 0,53 0,53
OEM - Organizacido de Empresas, SGPS, S.A. 535.000 0,45 0,45
Acgdes préprias 5.447.975 4,60 4,60
Outros accionistas com participac¢des inferiores a 2% 25.653.887 21,68 21,68
118.332.445 100,00 100,00

A Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. detém, em 31 de Dezembro de 2013, 5.447.975 acg¢Oes

proprias (2012: 5.447.975).

27. Reservas e lucros retidos

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, as rubricas Reserva de justo valor, Reserva de conversdo cambial e Outras

reservas decompdem-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Justo valor de instrumentos financeiros (12.961.836) (18.931.308)
Outras reservas de justo valor (1.281.742) (1.281.742)

Total de Reserva de justo valor (14.243.578)

(20.213.050)

Reserva de conversao cambial (49.274.921)

(25.322.950)

Reserva legal 23.666.489 23.666.489
Outras reservas 901.147.950 929.933.490
Total de Outras reservas 924.814.439 953.599.979
Total de reservas 861.295.940 908.063.979

Justo valor de Instrumentos financeiros

O montante de Euros 12.961.863 negativo, liquido de impostos diferidos, apresentado na rubrica Justo valor de
Instrumentos financeiros, corresponde a variagcdo do justo valor dos Instrumentos financeiros classificados como de
cobertura, descritos na Nota 34, e contabilizados em conformidade com a politica descrita na Nota 1.13.

Reserva de Conversdo cambial

O montante negativo evidenciado na reserva de conversdao cambial respeita a apropriagdo pelo Grupo das diferencgas
cambiais resultantes da conversdo das demonstragdes financeiras das sociedades que operam fora da zona Euro,
essencialmente na Tunisia, Libano, Angola, Estados Unidos da América (incluindo cobertura de Net investment), Reino
Unido e Brasil.

Reserva legal

A legislacdo comercial estabelece que, pelo menos, 5% do resultado liquido anual tem de ser destinado ao reforgo da
reserva legal até que esta represente pelo menos 20% do capital, o que se verifica em 31 de Dezembro de 2013. Esta
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reserva ndo é distribuivel a ndo ser em caso de liquidacdo da sociedade. Podera, contudo, ser utilizada para absorver
prejuizos, depois de esgotadas as outras reservas, ou incorporada no capital.

Outras reservas

Esta rubrica corresponde a reservas livres para distribuicdo aos accionistas constituidas através da transferéncia de
resultados de exercicios anteriores. Na sequéncia da aquisicdo de 5.447.975 acgdes proprias em exercicios anteriores
foi tornada indisponivel uma reserva no montante equivalente ao custo de aquisicdo global das referidas ac¢Oes, em
conformidade com a legislagdo comercial aplicdvel, reserva esta que deverd ser mantida até a alienacdo das referidas

accgoes.

Na sequéncia da deliberacdo da Assembleia Geral, ocorrida no dia 31 de Maio de 2013, a Semapa procedeu a
distribuicdo de Reservas Livres aos seus accionistas, no montante de Euros 28.785.540 em Junho de 2013.

Lucros retidos
Reforco de participagdo em empresas controladas

O Grupo regista nesta rubrica as diferencas apuradas entre a quota-parte dos capitais préprios adquiridos e o valor de
aquisicdo de participagGes adicionais de capital a interesses ndo controlados em empresas por si ja controladas.

Em 31 de Dezembro de 2013, o montante acumulado destas diferencas relativo a reforgos de participacdes em
subsidiarias, ascende a Euros 415.434.936 negativos.

Ganhos e perdas actuariais

Sdo igualmente registados nesta rubrica os desvios actuariais, resultantes das diferencas entre os pressupostos
utilizados para efeito de apuramento de responsabilidades com beneficios pds emprego e o que efectivamente
ocorreu (bem como de alteragdes efectuadas nos mesmos e do diferencial entre o valor esperado da rentabilidade

dos activos dos fundos e a rentabilidade real) conforme politica descrita na Nota 1.22.1. No exercicio de 2013 o Grupo
registou desvios actuariais negativos num montante liquido de impostos diferidos de Euros 6.518.979.

28. Impostos diferidos

No exercicio de 2013, o movimento ocorrido nos activos e passivos por impostos diferidos, foi o seguinte:
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Ajustamento de resultados

Cambial

1 de Janeiro
de 2013
Diferengas temporarias que originam activos por impostos diferidos

31 de Dezembr
de 2013

Activos detidos
para venda

Lucros S
Retidos

Aumentos

de perimetro

Prejuizos fiscais reportaveis 30311.858 (66.812) 172.752431 (29.400.432) - - - - 173.597.045
Provisges tributadas 35.035471 (527.609) 4.465.059 (4.917.452) - - - 704.228 34.759.697
Ajustamento de activos imobilizados 78.961.709 - 16.379.437 (28.955.260) - - - 141.506 66.527.392
Insuficiéncia do fundo de pensoes 3.296.740 (9331) - (3.229.386) 36.158 - - - 94.181
Instrumentos financeiros 3.356.237 - - - (1.532.731) - - - 1.823.506
Mais-valias contabilisticas diferidas (intra-grupo) 16.906.398 - 4.026.169 (269.410) - - - - 20.663.157
Valorizagio das florestas em crescimento (4.804.893) - - (2.649.273) - - - - (7.454.166)
Amortizagées em activos sujeitos a [FRIC 4 139.499 - - - - - - - 139499
Incentivos fiscais ao investimento 15.143.501 - - (1.458.782) - - - - 13.684.719
Responsabilidade por subsidio de reforma 484.567 (33517) 1.397 - (2.909) - - - 449538
Responsabilidade por prémio de antiguidade 551205 - - (16.541) - - - - 534664
Beneficios de reforma sem fundo auténomo 6.739.721 - - (653.011) (123.814) - - - 5.962.896
Desreconhecimento do subsidio ao invest. - harmonizagio politicas 4.129.090 - 568529 - - - - - 4.697.619
Responsabilidade por assisténcia na doenga 803.892 - - (399.862) (69.279) - - - 334751
Outras diferengas temporarias 12.864.691 (84.140) 481389 (162.671) - - - - 13.099.269
203.919.686 (721.409) 198.674.411 (72.112.080) (1.692.575) - - 845.734 328.913.767
Diferengas tempordrias que originam passivos por impostos diferidos

Reavaliagdo de activos imobilizados (43.331.149) 6.374.863 - 4.677.713 - - (8727) - (32.287.300)
Beneficios de reforma (1511.448) - (686) (64.282) 65958 - - - (1.510.458)
Instrumentos financeiros (106.308) - - (169.999) (196.321) - - (293.140) (765.768)
Justo valor dos activos fixos (392.105.347) - (1.583.281) 15.271.550 - - - - (378.417.078)
Incentivos Fiscais (101.219.133) - - 80.063.106 - - - - (21.156.027)
Extensio da vida util dos activos fixos tangiveis (72.623.692) 387.029 (31392.133) 16.349.174 - - - (517.913) (87.797.535)
Menos-valias diferidas contabilisticas intra-grupo (220.857.945) 450248 (2.491.744) 210.761.116 - - - - (12.138.325)
Mais valia fiscais com tributagao diferida (904.480) - - 114.924 - - (55.294) - (844.850)
Harmonizagdo do critério das amortizagdes (166.929.669) 1.981.946 (5409.724) - - - - - (170.357.447)
Justo valor dos activos intangiveis (151.488.000) - - - - - - - (151.488.000)
Justo valor de subsidiarias (125.066.365) 9196111 - 5.808.622 - B (27.562) - (110.089.194)
Outras diferengas temporarias (3326.044) - - 100.676 - 15.509 - - (3.209.859)
(1.279.469.579) 18.390.197 (40.877.568) 332.912.600 (130.363) 15.509 (91.583) (811.053) (970.061.840)

Activos por impostos diferidos 60.858.404 (187.692) 46.127.599 (19.047.625) (427.159) - - 266405 87.589.932
Efeito da alteracio de taxa de imposto - - (2.838.976) - (52.625) - - - (2.891.601)
60.858.404 (187.692) 43.288.623 (19.047.625) (479.784) - - 266.405 84.698.331

Passivos por impostos diferidos (455.206.346) 5.457.091 (17.109.137) 109.164.505 290.069 4107 (32:390) (255.480)  (357.687.581)
Efeito da alteracdo de taxa de imposto - - 19.206.700 - (22.266) - - 213352 19.397.786
(455.206.346) 5.457.091 2.097.563 109.164.505 267.803 4.107 (32.390) (42.128) (338.289.795)

Na mensuragdo dos impostos diferidos em 31 de Dezembro de 2013, foi utilizada a taxa de imposto de

29,50%

reflectindo assim a redugdo da taxa nominal de imposto definida no Orgamento do Estado para 2014. Em 31 de
Dezembro de 2012 a taxa de imposto aplicada foi de 31,5%.

No exercicio de 2012, o movimento ocorrido nos activos e passivos por impostos diferidos foi o seguinte:

1 de Janeiro

de 2012

Ajustamento

Lucros

ansferéncias

Activos detidos

Variagao

31 de Dezembro
de 2012

Diferengas temporérias que originam activos por impostos diferidos

para vend:

de perimetro

Prejuizos fiscais reportaveis 25.672.642 (24.929) 4.752.322 (6.830.820) - (12.235) 2.584.680 4.170.198 30311858
Provisdes tributadas 22.047.015 (177.501) 7.687.499 (5.643.040) - - 1386958 9.734.540 35.035471
Ajustamento de activos imobilizados 103.087.110 - 763.860 (24.889.261) - - - - 78961709
Insuficiéncia do fundo de pensdes 3.290.146 (3.304) - (100.013) 53174 19.901 - 36836 3.296.740
Instrumentos financeiros 2.869.071 - (35.835) 106309 416.692 - - - 3.356.237
Mais-valias contabilisticas diferidas (intra-grupo) 19.740.576 - 2.380.166 (6.015.808) - - - 801464 16.906.398
Valorizagdo das florestas em crescimento (6.757.352) - 5828712 (3876253) - - - - (4804.893)
Amortizagoes em activos sujeitos a IFRIC 4 139.499 - 724350 (724.350) - - - - 139499
Incentivos fiscais ao investimento 16.602.389 - - (1.458.888) - - - - 15.143.501
Responsabilidade por subsidio de reforma 238.738 (6.027) 62.280 - (34.669) - - 224245 484567
Responsabilidade por prémio de antiguidade 472538 - (591) (375.340) - - - 454598 551.205
Beneficios de reforma sem fundo auténomo 4.093.269 - - (655.743) (475.427) (95.037) - 3.872.659 6.739.721
Desreconhecimento do subsidio ao invest. - harmonizago politicas 2484317 - - (499.228) - - - 2144001 4.129.090
Responsabilidade por assisténcia na doenga 6.222.648 - 13.305 (10.702952) (888.444) - - 6.159.335 803.892
Outras diferencas temporarias 4344.490 (2997) 4985.192 (544.607) - - 3.715 4.078.898 12.864.691
204.547.096 (214.758) 27.161.260 62.209.994) (928.674) (87.371) 3.975.353 31.676.774 203.919.686
Diferencas temporirias que originam passivos por impostos diferidos

Reavaliagio de activos imobilizados (8.556.186) 7277123 - 6431477 - - (10.444) (48473.119) (43331.149)
Beneficios de reforma (905.515) - (12.270) - (593.663) - - - (1.511.448)
Instrumentos financeiros (802.996) - (106.309) - 1578313 - - (775.316) (106.308)
Justo valor dos activos fixos (407.376.897) - - 15.271.550 - - - - (392.105.347)
Incentivos Fiscais (97.102.975) - (37.305.883) 33.189.725 - - - - (101.219.133)
Extensao da vida util dos activos fixos tangiveis (46.650.817) 148302 (24.253.336) - - - - (1.867.841) (72.623.692)
Menos-valias diferidas contabilisticas intra-grupo (221.190.211) 42723 (49.360.562) 54.684.752 - - - (5.034.647) (220.857.945)
Mais valia fiscais com tributagio diferida (502.626) - - 72083 - - (2.128) (471.809) (904.480)
Harmonizagao do critério das amortizagoes (89.374.110) 706.656 (5.396.448) - - - - (72.865.767) (166.929.669)
Justo valor dos activos intangiveis (151.488.000) - - - - - - - (151.488.000)
Justo valor de subsididrias (74.538.809) 2.707.307 - 8798023 - - (2.801.413) (59.231473)  (125.066.365)
Outras diferencas temporarias (22.581.438) (1) - 19.537.901 - (40.660) - (241.846) (3.326.044)
(1.121.070.579) 10.882.110 (116.434.808) 137.985.511 984.650 (40.660) (2.813.985 188.961.818 1.279.469.579

Activos por impostos diferidos 61.643.040 (64.794) 1.385.516 (12.200.771) (344.390) (18.784) 1.013.253 9.445.334 60.858.404
Passivos por i diferidos (339.427.148) 2.269.414 (35.700.684) 32.045.010 395.677 8.061 (655.099) (114.141.577) (455.206.346]

Prejuizos fiscais reportdveis com imposto diferido activo

Sao reconhecidos impostos diferidos activos sobre prejuizos fiscais na medida em que seja provavel a realizagdo do
respectivo beneficio fiscal, através da existéncia de lucros tributaveis futuros.
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Os impostos diferidos activos reconhecidos pelo Grupo relativos a prejuizos fiscais, apurados até 2012, que podem ser
deduzidos aos lucros tributaveis futuros, detalham-se conforme segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012 Data limite
Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. 171.687.431 - 2017
Interholding Investments B.V. - 24332428 2013
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. - 5.112.968 2017
Cimentos Madeira, Lda. 337.146 228917 2017
Margem - Companhia de Mineragao 305.044 442428 Indefinida
Outros 1.267.424 195.117

173.597.045 30.311.858

29. Pensoes e outros beneficios pos-emprego

Conforme referido na Nota 1.22, o Grupo atribui aos seus trabalhadores e seus familiares diversos beneficios pds
emprego.

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, as responsabilidades liquidas reflectidas na Posi¢do financeira consolidada
detalham-se como segue:

Pasta e Cimento e
31 de Dezembro de 2013 Papel Derivados Holdings Total

Responsabilidades com Pensdes 69.207.041 27.361.654 1.355.943 97.924.638
Valor de mercado dos Fundos de pensdes (69.558.535) (25.499.746) - (95.058.281)
Apolices de Seguro - 92.594 - 92.594
Conta reserva (excesso de fundo na passagem a CD) - (887.173) - (887.173)
Responsabilidades com pensdes nido cobertas (351.494) 1.067.329 1.355.943 2.071.778
Outras Responsabilidades sem fundo afecto

Assisténcia na Doenga - 514.795 - 514.795

Reforma e Morte - 449.539 - 449.539

Prémio de Antiguidade - 534.666 - 534.666
Total responsabilidades nao cobertas (351.494) 2.566.329 1.355.943 3.570.778

Pasta e Cimento e
31 de Dezembro de 2012 Papel Derivados Holdings Total

Responsabilidades com Pensdes 119.168.773 29.203.237 1374.716 149.746.726
Fundo de pensdes (117.050.324) (27.491.958) - (144.542.282)
Apdlices de Seguro - 94.868 - 94868
Conta reserva (excesso de fundo na passagem a CD) - (1.012.191) - (1.012.191)
Responsabilidades com pensodes nao cobertas 2.118.449 793.956 1.374.716 4.287.121
Outras Responsabilidades sem fundo afecto

Assisténcia na Doenga - 983.936 - 983.936

Reforma e Morte 3.196.228 484.567 - 3.680.795

Prémio de Antiguidade - 551.207 - 551.207
Total responsabilidades nao cobertas 5.314.677 2.813.666 1.374.716 9.503.059

O segmento da Pasta e Papel apresenta, em 31 de Dezembro de 2013, um excesso de cobertura por via dos
fundos/activos afectos as suas responsabilidades no montante de Euros 351.494 (Nota 24).

Semapa

Em 31 de Dezembro de 2013, o montante do passivo reflectido na Posigdo financeira consolidada, na rubrica
Responsabilidades por beneficios pds emprego no segmento Holdings, corresponde a responsabilidade da Semapa
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afecta a um beneficidrio que optou por ndo aderir a revogagdo e resgate nos termos previstos e deliberados pela
Assembleia Geral de 27 de Dezembro de 2012, ascendendo esta responsabilidade a
Euros 1.374.716.

Subgrupo Portucel

Esse complemento esta definido de acordo com uma férmula que tem em consideragdo a remuneragdo mensal
iliquida actualizada para a categoria profissional do empregado a data da reforma e o nimero de anos de servigo, no
maximo de 30 (maximo de 25 para a Soporcel, PortucelSoporcel Florestal, Empremédia, PortucelSoporcel Lusa e RAIZ),
sendo ainda garantidas pensGes de sobrevivéncia ao cOnjuge e a descendentes directos. Para cobrir esta
responsabilidade, foram constituidos fundos de pensdes autdnomos, geridos por uma entidade externa, estando os
activos dos fundos repartidos por cada uma das empresas.

Em 2013, o Grupo concluiu os passos e obteve do Regulador as autorizagGes tendentes a conversdo dos Planos de
beneficios pds-emprego da Soporcel, PortucelSoporcel Florestal, Empremédia, PortucelSoporcel Lusa e RAIZ em
planos de contribuicdo definida. Esta conversdao abrange os actuais colaboradores das empresas e salvaguarda os
direitos a data da transicdo. Os direitos adquiridos por ex-colaboradores e pensionistas no momento da sua saida da
empresa por mudanca de emprego ou passagem a reforma manter-se-ao inalterados.

Assim sendo em 31 de Dezembro de 2013 foi desreconhecida a responsabilidade com os referidos planos de
beneficios definidos, bem como dos respectivos fundos que visam financiar essas responsabilidades e que serdo
parcialmente alocados a dotagéo inicial dos fundos do Plano de contribui¢do definida.

Apds esta alteracdo, o Grupo mantém apenas responsabilidades com Planos de beneficio pds-emprego de beneficio
definido para o grupo de colaboradores da Portucel que optaram por ndo aceitar a conversdo do seu plano em
contribuicdo definida, para além dos ex-colaboradores, reformados ou, quando aplicavel, com direitos adquiridos,
representando este universo 13 individuos. Este direito de opgdo resultou do Acordo de Empresa em vigor na
Portucel.

Adicionalmente, a Portucel vinha assumindo responsabilidades de pagamento de um prémio de reforma, equivalente
a 6 meses de vencimento, caso o empregado se reformasse na data normal da reforma (65 anos). Em 2013, com a
renegociacdo do Acordo de Empresa, e do Regulamento de Regalias Sociais da Portucel, assinado pela Comissdo de
Trabalhadores e por todas as Centrais Sindicais, este beneficio foi extinto.

Em 31 de Dezembro de 2013, o montante de responsabilidades afectas a planos de beneficios pds-emprego
respeitantes aos administradores do Grupo Portucel, ascendia a Euros 2.532.130 (31 de Dezembro de 2012: Euros
2.439.412).

Subgrupo Secil

Em Setembro de 2010, foi alterado o contrato constitutivo do Fundo de Pensdes Secil, que passou a designar-se por
Fundo de PensGes do Grupo Secil, substituindo integralmente o anterior contrato e produzindo efeitos a 1 de Janeiro
de 2010.

S3do associadas do Fundo, a Secil e as suas subsidiarias:

(i) CMP — Cimentos Maceira e Pataias, S.A. e Unibetdo —Industrias de Betdo Preparado, S.A., que integraram (e
extinguiram simultaneamente) os seus Fundos de PensGes no Fundo de pensdes da Secil;

(i) Cimentos Madeira, Lda., que integrou (e extinguiu simultaneamente) a sua apolice de seguro no Fundo de
pensdes da Secil;

(iii) Britobetdo — Central de Betdo, Lda., Secil Britas, S.A., Quimipedra — Secil Britas, Calcarios e Derivados, Lda., Beto
Madeira, S.A., Brimade, S.A. e Eurobetdo — Betdo Pronto, S.A..
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A Cimentos Madeira alterou, com efeitos a 1 de Janeiro de 2012, para contribuicdo definida o plano de beneficios
definidos que assegurava directamente aos seus empregados a titulo de complemento de reforma por velhice,
invalidez, reforma antecipada e pensdes de sobrevivéncia.

O plano de pensdes de contribuigdo definida constituido inclui todos os empregados que a data de 1 de Janeiro de
2012 tinham um contrato de trabalho sem termo (e que se encontravam abrangidos pelo plano de beneficios
definidos em vigor na empresa) e todos os empregados admitidos ao abrigo de um contrato sem termo, a partir dessa
data, sendo também aplicavel aos membros dos érgaos de administragao.

O patrimoénio liquido positivo resultante da transicdo dos trabalhadores no activo da Cimentos Madeira do plano de
beneficio definido para o plano de contribuicdo definida, apds a transferéncia das responsabilidades por servigos
passados financiadas com referéncia a 31 de Dezembro de 2011 e garantindo o financiamento das responsabilidades
com reformados e pensionista a cargo do Plano de Pensdes de Beneficio Definido foi transferido para a Conta Reserva
da respectiva associada e afecto ao Plano de Contribui¢do Definida.

Relativamente a Brimade, estdo abrangidos por este plano todos os trabalhadores que tinham a data de 1 de Julho de
2012 um contrato de trabalho sem termo e todos os trabalhadores que venham a ser admitidos ao servico apds essa
data.

Planos de Pensdes de Beneficios definidos
(i) Planos de beneficios definidos com fundos geridos por terceiras entidades
RESPONSABILIDADES POR COMPLEMENTOS DE PENSOES DE REFORMA E SOBREVIVENCIA

A Secil e as suas subsidiarias CMP - Cimentos Maceira e Pataias, S.A., Unibetdo - Industrias de Betdo Preparado, S.A.,
Cimentos Madeira, Lda., Betomadeira, S.A. e Societé des Ciments de Gabés assumiram o compromisso de pagar aos
seus empregados prestagdes pecunidrias a titulo de complementos de reforma por velhice, invalidez, reforma
antecipada e pensdes de sobrevivéncia e subsidio de reforma.

As responsabilidades derivadas destes planos sdao asseguradas por fundos auténomos, administrados por terceiros, ou
cobertas por apdlices de seguro.

Estes planos sdo avaliados semestralmente, as datas dos fechos intercalar e anuais das demonstragGes financeiras,
por entidades especializadas e independentes, utilizando o método de crédito da unidade projectada.

(ii) Planos de beneficios definidos a cargo do Grupo
RESPONSABILIDADES POR COMPLEMENTOS DE PENSOES DE REFORMA E SOBREVIVENCIA

As responsabilidades decorrentes dos reformados da Secil, a data de constituicdo do Fundo de Pensdes, 31 de
Dezembro de 1987, sdo asseguradas directamente pela Secil. Em 26 de Junho de 2012, as responsabilidades a cargo
da Cimentos Madeira, Lda. e Betomadeira - Betdes e Britas da Madeira, S.A. relativas a todos os reformados e
pensionistas que a data de 1 de Julho se encontravam a receber uma pensdo, foram transferidas para o Plano de
Pensdes de Beneficios Definidos Cimentos Madeira o qual integrou o Fundo de Pensdes Secil.

Estes planos sdo igualmente avaliados semestralmente, por entidades independentes, utilizando o método de célculo
dos capitais de cobertura correspondentes aos prémios Unicos das rendas vitalicias imediatas, na avaliacdo das
responsabilidades com actuais pensionistas e o método de crédito da unidade projectada, na avaliagdo das

responsabilidades com activos.

RESPONSABILIDADES POR ASSISTENCIA NA DOENGA
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A Secil e a suas subsidiarias CMP - Cimentos Maceira e Pataias, S.A. e Cimentos Madeira, Lda., mantém com os seus
empregados regimes de assisténcia na doenca, de natureza supletiva relativamente aos servicos oficiais de saude,
extensivo a familiares, pré-reformados e reformados e vilivas, através de um seguro de salde contratado.

RESPONSABILIDADES POR SUBSIDIOS DE REFORMA E MORTE

A Secil e as suas subsidiarias a seguir identificadas assumiram com os seus trabalhadores a responsabilidade pelo
pagamento de subsidio de reforma por velhice e por invalidez e subsidio por morte, com os seguintes critérios de
atribuicdo:

(i) na Secil Angola, S.A.R.L. e Secil Lobito, S.A. (Angola), na data da reforma, de acordo com a Lei Geral do Trabalho
N2 2/2000, um subsidio de reforma que representa um quarto do ultimo saldrio multiplicado pelo n2 de anos ao
servigo na empresa;

(i) na Societé des Ciments de Gabés (Tunisia), na data da reforma, com base no Acordo Colectivo de Trabalho,
artigo 52, um subsidio de reforma, que representa: (i) 2 meses do ultimo salario, se o trabalhador tem menos de
30 anos ao servico da empresa e (ii) 3 meses do ultimo salario, se o trabalhador tem 30 anos ou mais ao servico
da empresa.

A Secil e a subsididria CMP — Cimentos Maceira e Pataias, S.A.,, assumiram com os seus trabalhadores a
responsabilidade pelo pagamento de um subsidio por morte do trabalhador activo, de igual valor a 1 més do ultimo
salario auferido.

RESPONSABILIDADES POR PREMIOS DE ANTIGUIDADE

A Secil e a subsididria CMP — Cimentos Maceira e Pataias, S.A.,, assumiram com os seus trabalhadores a
responsabilidade pelo pagamento de prémios aqueles que atingem 25 anos de antiguidade nas referidas empresas, os
quais sdo pagos no ano em que o trabalhador perfaz aquele nimero de anos ao servigo da subsidiaria.

Pressupostos actuariais utilizados

Os estudos actuariais desenvolvidos por entidades independentes, com referéncia a 31 de Dezembro de 2013 e 2012,

para efeitos de apuramento nessas datas das responsabilidades por servigcos passados, tiveram por base os seguintes
pressupostos:

31-12-2013 31-12-2012

Formula de Beneficios da Seguranca Social Decreto-Lein? 187/2007 Decreto-Lein2187/2007
de 10 de Maio de 10 de Maio
Tabelas de invalidez EKV 80 EKV 80
Tabelas de mortalidade TV 88/90 TV 88/90
Taxa de crescimento salarial - Grupo Secil 1,00% 1,50%
Taxa de crescimento salarial - Restantes empresas 2,00% 2,00%
Taxa de juro técnica 4,50% 5,00%
Taxa de retorno dos activos 4,50% 5,00%
Taxa de crescimento das pensées - Grupo Secil 0,45% 0,90%
Taxa de crescimento das pensdes - Restantes empresas 1,75% 1,75%
Taxa de reversibilidade das pensdes Semapa 50,00% 50,00%
N2 de prestagdes anuais do complemento Semapa 12 12
Taxa de crescimento das despesas de saude 4,60% 4,60%
Prémio de seguro de saude 300,00 300,00

Em 31 de Dezembro de 2013, o Grupo reviu em baixa a taxa de desconto utilizada no cdlculo das suas
responsabilidades com pensdes de 5% para 4,5%, utilizada para efeitos da mensuragdo das responsabilidades a essa
data.
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A taxa de crescimento dos custos com saude, de 4,60%, foi determinada de acordo com os seguintes componentes:

e Taxa deinflagdo: 2%
e Diferencial histérico entre IPC geral e IPC Saude: 0,10%

e Prémio (relativo a aumentos reais dos prémio do seguro de saude, reflectindo a margem dos seguradores):
2,50%

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 alocagdo estratégica do Fundo de Pensdes.

A tabela abaixo apresenta informagdo 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 nos ultimos cinco exercicios é como segue:

Valores em Euros 2009 2010 2011 2012 2013

Valor presente das obrigagdes 272.313.818 246.197.433 247.545.062 155.057.532 99.516.232
Justo valor dos activos e conta Reserva 151.828.873 119.815.373 120.542.657 145.554.473 95.945.454
Excedente / (défice) (120.484.945) (126.382.060) (127.002.405) (9.503.059) (3.570.778)
Desvios actuariais 10.244.403 (4.990.550) 1.060.676 11.654.475 (6.786.377)

FUNDOS AFECTOS AOS PLANOS DE BENEFICIO DEFINIDO COM PENSOES

No exercicio de 2013 e 2012 a evolugdo do patriménio dos fundos foi conforme segue:

31-12-2013 31-12-2012

Fundo Fundo
Valores em Euros auténomo auténomo
Valor no inicio do exercicio 144.542.282 176.799 119.097.467 1.179.025
Variag¢do de perimetro - - 13.816.620 1.132.788
Cortes e Liquidagdes - (3.943.060)
Conversdo para CD (54.863.112) - - -
Variacdo cambial - (17.366) 90.669 (10.421)
Dotacdo efectuada 4883979 41.114 10.868.537 50.011
Rendimento esperado vs real 6.349.031 9904 4987311 -
Rendimento esperado 789969 - 4325557 -
Pensoes pagas (6.643.868) - (6.796.103) -
Reformas processadas - (27.939) - (79.320)
Trf de responsabilidades para o Fundo - - 2.095.284 (2.095.284)
Valor no fim do exercicio 95.058.281 182.512 144.542.282 176.799

A composigdo dos fundos, em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, é conforme segue:

Valores em Euros 31-12-2013 % 31-12-2012 %
Accgoes 9976.519 10,5% 28.264.660 19,6%
Obrigacdes 70.220.121 73,9% 69.639.065 48,2%
Divida Publica 7.266.399 7,6% 7.422.829 51%
Imobiliario 328.789 0,3% 217.020 0,2%
Liquidez 6.836.363 7.2% 38.498.894 26,6%
Outras aplicacdes 430.090 0,5% 499.814 0,3%

95.058.281  100,0% 144.542.282  100,0%
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Evolugdo das Responsabilidades com pensbes e outros beneficios pés emprego na Posicéo financeira consolidada

A evolugdo das responsabilidades assumidas, reflectidas na Posi¢do financeira consolidada em 31 de Dezembro de

2013, é conforme segue:

Saldo
Inicial

Valores em Euros
Beneficios pés-emprego

Cortes e
Remissdes

Variagio de
Cambial

Custos e
Proveitos

Ganhos e

Perdas
Actuariais

Conversao para
contribuicao
definida

Saldo
Final

Pagamentos
efectuados

Pensdes a cargo do Grupo 8.114.434 377.055 (86.041) (1.086.611) 7.318.837
Pensdes com fundo auténomo  141.632.292 (1.809.848) 6.455.843 6.193.889  (6.643.867) (55.222.508) 90.605.801
Apoélice de Seguro 94.868 (9.330) 13.510 35.323 (41.777) 92.594
Morte e subsidios de reforma 3.680.795 (33.518) (3.144.296) 419.416 (377.191) (95.667) 449.539
Assisténcia na doenga 983.936 - 36.302 (69.279) (436.164) 514.795
Prémios de antiguidade 551.207 - 73.255 (89.796) - 534.666

155.057.532 (42.848)  (4.954.144)  7.375.381  5.606.905 (8.304.086) (55.222.508) 99.516.232

Gastos suportados com Pensées e outros beneficios pds emprego

Relativamente aos gastos suportados no exercicio de 2013 e 2012 com pensdes e outros beneficios pés emprego, o

detalhe é conforme segue:

Valores em Euros

Servicos Custo

31-12-2013
Retorno
esperado

dos activos e

Liquidacoes

Cortes e Impacto no
resultado

Remissoes

Beneficios pos-emprego

cor/pass dos juros

do periodo

Pensdes a cargo do Grupo - 377.055 - - 377.055
Pensdes com fundo auténomo 2.369.086 7212740 (12.441914) 1.339.117 (1.520.971)
Apdlice de Seguro 8.110 14.641 (9.241) - 13.510
Morte e subsidios de reforma 32.440 44775 (5432) (1.736) 70.047
Assisténcia na doenca 13.401 22901 - - 36.302
Prémios de antiguidade 725954 26.676 28.994 (3.153.926) (2.372.302)
Contribuicdes para planos CD 1.804.059 - - - 1.804.059
4.953.050 7.698.788  (12.427.593) (1.816.545) (1.592.300)

Valores em Euros

Custo
dos juros

Servicos
cor/pass

31-12-2012
Retorno
esperado

dos activos e

Liquidacoes

Cortes e Impacto no
resultado

Remissées do periodo

Beneficios pos-emprego

Pensdes a cargo do Grupo 867.625 5.216.622 - (19.097.434) (13.013.187)
Pensdes com fundo auténomo 2.602.348 7.890.403 (9.374.355) 2.778.139 3.896.535
Morte e subsidios de reforma 30.834 44.653 - (9.351) 66.136
Assisténcia na doenca 165.367 517.417 - (10.796.311) (10.113.527)
Prémios de antiguidade 26.672 31.195 - (108.091) (50.224)
Contribuicoes para planos CD 1.016.336 - - - 1.016.336
4.709.182 13.700.290 (9.374.355) (27.233.048) (18.197.931)

Desvios actuariais na Demonstragdo do rendimento integral

Relativamente aos desvios actuariais reconhecidos, no exercicio de 2013 e 2012, directamente na demonstragdo do
rendimento integral, o detalhe é conforme segue:
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Alteragao

Outros Ganhos

Imposto

Impacto nos

Valores em Euros pressupostos

Beneficios pés-emprego

e Perdas

diferido

Capitais proprios

Pensdes a cargo do Grupo (37.773) 123.814 86.041 (39.051) 46.990
Pensdes com fundo auténomo (4.061.185) (2.883.420) (6.944.605) 333.643 (6.610.962)
Morte e subsidios de reforma - 2908 2908 (6.126) (3.218)
Assisténcia na doenca - 69.279 69.279 (21.068) 48.211
(4.098.958) (2.687.419) (6.786.377) 267.398 (6.518.979)

30. Provisoes

No decurso do exercicio de 2013 e 2012, realizaram-se os seguintes movimentos nas rubricas de provisoes:

Processos
Judiciais

Valores em Euros

Processos
Fiscais

Recuperacao
Ambiental

1 de Janeiro de 2012 1.354.226 5.433.036 3.438.901 25.679.117 35.905.280
Variagdo de perimetro - - 3324421 7.765.245 11.089.666
Aumentos (Nota 6) 18.533 - 15327 13.261.509 13.295.369
Reversdes (Nota 6) (109.635) (5.433.036) (103.220) (17.158.027) (22.803.918)
Utilizagdes - - (13.087) (3.180.473) (3.193.560)
Ajustamento Cambial - - (289) (51.053) (51.342)
Descontos financeiros - - 295.234 (18.488) 276.746
31 de Dezembro de 2012 1.263.124 - 6.957.287 26.297.830 34.518.241
Variagdo de perimetro - - - 891.362 891.362
Aumentos (Nota 6) 131.396 - - 20903422 21.034.818
Reversdes (Nota 6) (86.511) - (119.981) (6.715.336) (6.921.828)
Utiliza¢des - - (51.528) (3.303.819) (3.355.347)
Ajustamento Cambial - - (630) (209.482) (210.112)
Descontos financeiros - - 356.093 - 356.093
Transferéncias e regularizacdes - 30.700.077 - (829.285) 29.870.792
31 de Dezembro de 2013 1.308.009  30.700.077 7.141.241 37.034.692 76.184.019

O montante apresentado na rubrica Outras refere-se a provisGes para fazer face a riscos relacionados com
eventos/diferendos de natureza diversa, de cuja resolugdo poderdo resultar saidas de fluxos de caixa.

O montante das provisGes para processos fiscais decorre de uma avaliagdo efectuada pelo Grupo com referéncia a
data da Demonstragdo da Posicdo financeira, quanto a potenciais divergéncias com a Administragdo Tributaria, tendo
em conta os recentes desenvolvimentos nas matérias fiscais.

31. Passivos remunerados

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, a divida liquida remunerada detalha-se como segue:
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Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012

Divida a terceiros remunerada
Ndo Corrente
Corrente

Caixa e seus equivalentes

1.929.394.235

250.603.409

1.681.677.079
333.104.559

2.179.997.644

2.014.781.638

Numerario 395.801 356.386
Depoésitos bancarios imediatamente mobilizaveis 147.207.492 30.389.153
Outras aplica¢des de tesouraria 518.742.013 382.930.541
666.345.306 413.676.080

Valor de mercado dos titulos em carteira 188.865.104 148.106.042

Divida liquida remunerada

1.324.787.234

1.452.999.516

Divida remunerada ndo corrente

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, a divida remunerada ndo corrente detalha-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Nao correntes
Empréstimos por obrigacdes 1.254.323.428 873.695.261
Papel Comercial 211.400.000 199.450.000
Empréstimos bancarios 470.564.637 606.622.825
Encargos com emissdo de empréstimos (18.234.186) (10.651.043)

Divida bancaria remunerada

1.918.053.879

1.669.117.043

Locagdo Financeira 4231839 3.818.485
Outros empréstimos - QREN 7.108.517 8.741.551
Outras dividas remuneradas 11.340.356 12.560.036

Total de divida remunerada nio corrente

1.929.394.235

1.681.677.079

Empréstimos por obriga¢des

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, os empréstimos por obrigacdes correntes e ndo correntes detalham-se como

segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012

Emprestimos por obrigacoes
Portucel 2010 / 2015 100.000.000 100.000.000
Portucel 2010 / 2015 - 22 emissdo 100.000.000 100.000.000
Portucel Senior Notes 2020 350.000.000 -
Portucel 2005 / 2013 - 200.000.000
Semapa 2006 / 2016 175.000.000 175.000.000
Semapa 2006 / 2016 50.000.000 50.000.000
SB1 2007 / 2017 40.000.000 40.000.000
Semapa 2012 / 2015 300.000.000 300.000.000
Secil 2012 / 2017 60.000.000 60.000.000
Secil 2013 / 2016 40.000.000 -
Secil 2013 /2018 40.000.000 -
NSOSPE 39.323.428 48.695.261

1.294.323.428

1.073.695.261
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Em Maio de 2013, a Portucel procedeu a uma emissdo de 350 milhdes de Euros de obrigagcdes nos mercados
internacionais, pelo prazo de 7 anos. Esta emissdo é denominada “Portucel Senior Notes due 2020”.

Em Maio de 2013, a Secil contraiu dois empréstimos obrigacionistas denominados “Secil - 2013 /2016” e “Secil - 2013
/2018”, no montante de Euros 40.000.000 cada, o primeiro com um reembolso Unico na maturidade (2016), e o
segundo com 3 reembolsos anuais vencendo-se o primeiro em 2016.

No exercicio de 2012 a Semapa efectuou uma emissao de um empréstimo obrigacionista num montante total de Euros
300.000.000 com maturidade de 3 anos (2015), cotado na Euronext Lisboa sob a designacdo ““Obrigacdes Semapa
2012/2015".

Ainda no decurso do exercicio de 2012 a subsididria NSOSPE (Brasil) efectuou uma emissdo de um empréstimo
obrigacionista num montante total de Reais 128.100.000 com maturidade de 5 anos (2017).

A Semapa SGPS, S.A., tem contratado dois empréstimos obrigacionistas, nos montantes de Euros 50.000.000 e Euros
175.000.000 pelo prazo de 10 anos. Este Ultimo encontra-se cotado na Euronext Lisboa sob a designacdo “Obrigacdes
Semapa 2006/2016".

Em Fevereiro de 2010, a Portucel contraiu um empréstimo adicional denominado “Obrigacées Portucel - 2010 /2015 -
22 Emissdo”, no montante de Euros 100.000.000, com um reembolso Unico na maturidade, em Fevereiro de 2015.

Papel Comercial

No exercicio de 2013, a Semapa contratou um programa de papel comercial até ao montante maximo de
Euros 100.000.000, pelo prazo de 7 anos, do qual se encontra utilizado um montante de Euros 60.000.000, em 31 de
Dezembro de 2013.

No exercicio de 2006, a Semapa contratou um programa de papel comercial até ao montante maximo de
Euros 175.000.000, pelo prazo de 10 anos, do qual se encontra utilizado um montante de Euros 151.400.000, em 31
de Dezembro de 2013.

A Semapa e a ETSA Investimentos tém contratado um programa de papel comercial grupado até ao montante maximo
de Euros 70.000.000, pelo prazo de 5 anos. Em 31 de Dezembro de 2013, este programa nao estava utilizado.

Em Dezembro de 2012, a Portucel celebrou novo programa de papel comercial, num montante de
Euros 50.000.000, cujas emissGes sdao tomadas firmes pelo Banco por um periodo de 3,5 anos. Em 31 de Dezembro de
2013, o programa nao estava utilizado.

Adicionalmente, também em Dezembro de 2012, a Portucel emitiu um programa de papel comercial no montante de
Euros 125.000.000, tomado firme pelo Banco por um periodo de 3 anos. Em 31 de Dezembro de 2013, o montante de
Euros 125.000.000 estava totalmente utilizado.

Prazos de reembolso dos empréstimos

Os prazos de reembolso relativamente ao saldo registado de empréstimos obrigacionistas, empréstimos bancadrios,
papel comercial e outros empréstimos, de médio e longo prazo, detalham-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
1 a2 anos 686.837.207 184.464.261
2 a 3 anos 521.202.430 719.786.602
3 a4 anos 203.513.020 494.181.811
4 a5 anos 42.848.633 175.709.873
Mais de 5 anos 488.995.292 114.367.090
1.943.396.582 1.688.509.637
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Divida remunerada corrente

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, a divida remunerada corrente detalha-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012

Correntes
Empréstimos por obrigacdes 40.000.000 200.000.000
Empréstimos bancarios 184.417.618 110.881.672
Divida bancaria remunerada 224.417.618 310.881.672
Empréstimos de curto prazo de accionistas 11.789.356 5.074.358
Locagdo Financeira 986.498 1.063.241
Outros empréstimos - QREN 1.811.398 1.143.146
Outras dividas 11.598.539 14.942.142
Outras dividas remuneradas 26.185.791 22.222.887

Total de divida remunerada corrente 250.603.409 333.104.559

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, os empréstimos bancarios correntes e nao correntes detalham-se como segue
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Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012 Indexante
Nao correntes
Holdings
NCG Banco - 8.000.000 Euribor 3m
Caixa Geral de Depbsitos 50.000.000 100.000.000 Euribor 6m
Banco BIC 14.285.715 - Euribor 3m
Segmento - Cimento e Derivados
Amen Bank 4.246.069 5525117 TMM
Banco Espirito Santo 714.287 31.428.572 Euribor 6m
Banco Santander Totta 63.274.190 65.133.739 Varios
Banco Caixa de Crédito Agricola - 25.000.000 Varios
Banque Mediterranee 7.880.347 4907924 Varios
UBCI Credit 4.677.205 6.561.462 TMM
Banco BRDE 952.247 196.774 Varios
Banco Volkswagen 433.612 81.626 -
Banco Itat 3.283.105 - Vérios
Outros empréstimos 43.677.701 77.212.282 Varios
Segmento - Pasta e Papel
BEI 129.642.856 149.345.238 Euribor 6m
Banco Santander Totta 125.000.000 125.000.000 Euribor 6m
Banco do Brasil 15.000.000 - Euribor 6m
Segmento - Ambiente
Banco BPI 4.000.000 3.250.000 Euribor 3m
Banco Espirito Santo 1.000.000 1.800.000 Euribor 3m
Banco Santander Totta - 750.000 Euribor 3m
Caixa Econdmica Montepio Geral 125.000 375.000 Euribor 6m
Outros empréstimos 2.372.303 2.055.091 -
470.564.637 606.622.825
Correntes
Holdings
Banco BPI 2.500.000 600.000 Euribor 1m
NCG Banco 8.000.000 4.000.000 Euribor 6m
Caixa Geral de Depositos 50.000.000 333.469 Euribor 6m
Caixa Econ6mica Montepio Geral 935.000 5.000.000 Euribor 3m
Fortis Bank - 15.000.000 Euribor 3m
Banco BIC 5.714.285 - Euribor 3m
Segmento - Cimento e Derivados
Banco Espirito Santo 3.214.286 714.286 Euribor 6m
Banco Santander Totta 40.555.182 516.194 Euribor 6m
Banco Itau 9.285.340 2.353.158 -
Banco Bradesco 97.443 11.301.453 -
Banco Safra 849.075 2.282.967 -
Outros empréstimos 33.317.284 33.351.221 Varios
Segmento - Pasta e Papel
Caja Duero 19.702.381 19.744.522 Euribor 6m
Segmento - Ambiente
Banco BBVA 1.417.593 147.315 Euribor 3m
Banco BPI 6.000.000 3.750.000 Euribor 3m
Banco Espirito Santo 800.000 6.450.000 Euribor 3m
Banco Santander Totta 1.750.000 2.000.000 Euribor 3m
Caixa Geral de Depésitos - 1.547.420 Euribor 3m
Caixa Econ6mica Montepio Geral 250.000 750.000 Euribor 3m
Outros empréstimos 29.750 1.039.667 Euribor 3m
184.417.618 110.881.672
654.982.255 717.504.497
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Valor de mercado dos titulos em carteira no Grupo

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012 a decomposi¢do do valor de mercado dos titulos em carteira do Grupo para
efeitos de calculo da divida liquida acima apresentada é como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Justo valor das acg¢des proprias detidas pela Semapa 44346.517 30.998.978
Justo valor das acg¢des proprias detidas pela Portucel 142.143.848 108.026.503
Justo valor das ac¢des do BES 117.121 100.889
Justo valor das ac¢cées da EDP - 8.979.672
186.607.486 148.106.042

Divida referente a locag¢des financeiras

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, os planos de reembolso da divida do Grupo referente a locagGes financeiras,
exceptuando os activos resultantes da aplicagdo da IFRIC 4 (Nota 17), detalha-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
A menos de 1 ano 1.138.520 1.241.135
1a2anos 1.036.943 1.081.794
2 a 3 anos 1.001.755 838.169
3 a4 anos 965.984 776.877
4 a5 anos 1.011.603 702.887
Mais de 5 anos 525.104 834.659
5.679.909 5.475.521
Juros futuros (461.572) (593.795)
Valor actual das responsabilidades 5.218.337 4.881.726

Em 31 de Dezembro de 2013, o Grupo utiliza os seguintes bens adquiridos em Locagdo financeira:

31-12-2013
Valor Amortizacao Valor liquido
Valores em Euros aquisicao acumulada contabilistico
Equipamento basico 4365.548 (1.679.936) 2.685.612
Equipamento basico - IFRIC 4 (Nota 17) 14.000.000 (6.432.433) 7.567.567
Equipamentos de transporte 1.048.032 (745.816) 302.216
19.413.580 (8.858.185) 10.555.395

Em 31 de Dezembro de 2012, o Grupo utiliza os seguintes bens adquiridos em Locagdo financeira:

31-12-2012
Valores em Euros Amortizagao Valor liquido
Equipamento basico 4641114 (1.299.133) 3.341.981
Equipamento bésico - IFRIC 4 (Nota 17) 58.003.950 (42.288.502) 15.715.448
Equipamentos de transporte 1.680.575 (1.056.351) 624224
64.325.639 (44.643.986) 19.681.653

Em 2010, com o arranque da nova fabrica de papel, o Grupo reconheceu como um contrato de locagdo financeira
(IFRIC 4) o custo da unidade de produgdo de Precipitado de Carbonato de Calcio instalada para o efeito pela Omya,
S.A. no complexo industrial do Grupo em Setubal, para utilizagdo exclusiva daquela nova unidade fabril, revertendo a
propriedade dos activos para a About The Future, S.A. no final do contrato, em 2016.

Créditos bancdrios concedidos e ndo sacados
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Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, os créditos bancarios concedidos e ndo sacados, ascendiam a Euros 466.618.055
e Euros 318.903.646 respectivamente.

Financial Covenants

Para determinado tipo de operagdes de financiamento, existem compromissos de manutencdo de certos racios
financeiros cujos limites se encontram previamente negociados. Os covenants existentes referem-se nomeadamente a
cldusulas de Cross default, Pari Passu, Negative pledge, Ownership-clause, clausulas relacionadas com a manutencgdo
das actividades do Grupo, manutencg3o de racios financeiros, nomeadamente de Divida Liquida/EBITDA, Cobertura de
juros, Endividamento e Autonomia financeira, bem como de cumprimento das suas obrigacdes (operacionais, legais e
fiscais), comuns nos contratos de financiamento e plenamente conhecidas no mercado.

Adicionalmente, o Grupo cumpre os racios a que estd obrigado pelos contratos de financiamento em vigor em 31 de
Dezembro de 2013 e 2012.

32. Valores a pagar correntes

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, a rubrica de Valores a pagar correntes decompde-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Fornecedores c/c 203.371.083 180.026.986
Fornecedores de imobilizado c/c 8.636.198 11.801.711
Fornecedores de imobilizado - Soporgen 1.468.551 3.827.166
Instituto do Ambiente 10.823.446 14.957.880
Instrumentos Financeiros Derivados (Nota 34) 27.439.147 27.027.199
Outros credores 8.816.218 64.654.985
Partes relacionadas (Nota 35) 2.844.476 2.642.398
Acréscimos de custos 65.912.929 59.057.141
Proveitos diferidos 9.989.388 51.402.254
339.301.436 415.397.720

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, as rubricas de Acréscimos de custos e Proveitos diferidos decompd&e-se como
segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Acréscimo de custos
Seguros 37.230 105.299
Custos com o pessoal 26.253.883 32.645933
Juros a pagar 20.868.029 10.933.003
Periodificacdo de gastos com energia 6.625.787 6.231.426
Servicos de transporte 802.295 1.259.434
Servigos bancarios 925.162 1.115.049
Auditoria 178.431 225.023
Consultoria 2.291.568 -
Informatica 179.027 140.057
Outros 7.751.517 6401917
65.912.929 59.057.141
Proveitos diferidos
Subsidios ao investimento 5.382.301 49.338.748
Subsidios - licencas de emissao CO2 3.814.584 1531321
Outros 792.503 532.185
9.989.388 51.402.254
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O Grupo Portucel celebrou quatro contratos de investimento com a APl - Agéncia Portuguesa para o Investimento
(actual AICEP — Agéncia para o Investimentos e Comercio Externo de Portugal) em 2006 (e aprovados por Bruxelas em
2007), no ambito da construcdo da nova fabrica de papel que entrou em funcionamento em 2009, os quais
compreendem incentivos fiscais e financeiros nos montantes globais de 74 milhdes de euros e 102 milhdes de euros
respectivamente.

A rubrica Subsidios ao investimento, inclui assim um montante de Euros 5.355.737 referente a parcela classificada
como passivo corrente, respeitante aos referidos contratos de incentivos financeiros, estando a parcela remanescente
por reconhecer, no montante de Euros 37.840.641 classificada em Outros passivos ndo correntes.

33. Activos e Passivos detidos para venda

Os activos e passivos detidos para venda estdo relacionados com a aquisicdo da Uniconcreto — Betdo Pronto, S.A.
efectuada pela subsidiaria Secil. A decisdo de alienar os activos e passivos decorreu da imposicdo colocada pela
Autoridade da Concorréncia, bem como da posterior avaliagdo interna efectuada pelo Grupo.

34. Activos e Passivos Financeiros

Estando as suas actividades expostas a uma variedade de factores de risco financeiro e operacional, o Grupo tem tido
uma postura activa de gestdo do risco, procurando minimizar os potenciais efeitos adversos a eles associados,
nomeadamente no que respeita ao risco do prego da pasta, o risco cambial e o risco de taxa de juro.

Para minimizar os efeitos das variagdes cambiais nas vendas de pasta e nas exporta¢des de papel do Grupo para
paises ndo europeus, foram contratados Instrumentos financeiros de cobertura para a quase totalidade dos valores da
demonstracdao da Posicdo financeira denominados em moeda estrangeira e para uma parte das vendas estimadas
sujeitas ao risco cambial.

Adicionalmente para cobrir parcialmente o risco de taxa de juro, estdo contratados swaps e collars de taxa de juro
associados aos empréstimos obrigacionistas.

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012 a reconciliacdo da Posicdo financeira com as diversas categorias de activos e
passivos financeiros detalha-se como segue:

IF detidos IF derivados Crédito e AF ao Justo AF Outros Activos
para designados valores a valor através de disponiveis passivos /passivos Nao

31 de Dezembro de 2013 negociagao de cobertura receber resultados para venda financeiros financeiros
Valores em Euros Nota 24 Nota 24/32 Nota 24 Nota 20 Nota 21 Nota 32
Activos
Activos ao Justo Valor através de Resultados - - - 482923 -
Activos disponiveis para venda - - 346.257
Outros activos ndo correntes - - 6.111.194 - - - -
Valores a receber correntes 549.601 259.742 269.025.965 - - - 10.826.906
Caixa e seus equivalentes - - 666.345.306 - - - -
Total de activos 549.601 259.742 941.482.465 482.923 346.257 - 10.826.906
Passivos
Passivos remunerados nédo correntes - - - - - 1.929.394.235 -
Outros passivos - 48.021.571
Passivos remunerados correntes - - - - - 250.603.409 -
Valores a pagar correntes - 27439.147 - - - 289.580.904 22.281.385
Total de passivos - 27.439.147 - - - 2.469.578.548 70.302.956

IF - Instrumentos Financeiros
AF - Activos Financeiros
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IF detidos IF derivados Crédito e AF ao Justo AF Outros Activos
para designados valores a valor através de disponiveis passivos /passivos Nao

31 de Dezembro de 2012 negociagao de cobertura receber resultados para venda financeiros financeiros
Valores em Euros Nota 24 Nota 24/32 Nota 24 Nota 20 Nota 21 Nota 32
Activos
Activos ao Justo Valor através de Resultados - - - 9.026.930 -
Activos disponiveis para venda - 226921
Outros activos nao correntes - - 3.113.802 - - - -
Valores a receber correntes 662.236 434383 276.760.855 - - - 13.068.428
Caixa e seus equivalentes - - 413.676.080 - - - -
Total de activos 662.236 434.383 693.550.737 9.026.930 226.921 - 13.068.428
Passivos
Passivos remunerados ndo correntes - - - - - 1.681.677.079 -
Outros passivos - 15.616.661
Passivos remunerados correntes - - - - - 333.104.559 -
Valores a pagar correntes - 27.027.199 - - - 285.431.989 102.938.532
Total de passivos - 27.027.199 - - - 2.300.213.627 118.555.193

IF - Instrumentos Financeiros
AF - Activos Financeiros

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012 o justo valor destes activos e passivos financeiros é aproximadamente igual ao
seu valor apresentado na Posigdo financeira consolidada.

Na tabela que se segue apresentam-se os activos e passivos mensurados ao justo valor em 31 de Dezembro de 2013 e
2012, de acordo com os seguintes niveis de hierarquia de justo valor previstos na IFRS 7:

= Nivel 1: justo valor de Instrumentos financeiros baseado em cotagbes de mercados liquidos activos a data de
referéncia da Posi¢do financeira consolidada;

= Nivel 2: o justo valor de Instrumentos financeiros ndo é determinado com base em cota¢des de mercado activo, mas
sim com recurso a modelos de avaliagdo. Os principais inputs dos modelos utilizados sdo observaveis no mercado; e

= Nivel 3: o justo valor de Instrumentos financeiros ndo é determinado com base em cota¢des de mercado activo, mas
sim com recurso a modelos de avaliagdo, cujos principais inputs ndo sdo observaveis no mercado.

Activos mensurados ao justo valor

Valores em Euros 31-12-2013 Nivel 1 Nivel 2
Activos Financeiros ao Justo Valor reconhecidos em reservas

Derivados de Cobertura (Nota 24) 259.742 - 259.742
Activos Financeiros ao Justo Valor reconhecidos em resultados

Derivados de Negociagdo (Nota 24) 549.601 - 549.601
Activos Financeiros ao JV através de resultados

Acgdes (Nota 20) 482.923 482.923 -
Activos Financeiros Disponiveis para venda

Accdes (Nota 21) 346.257 346.257 -

Passivos mensurados ao justo valor

Valores em Euros 31-12-2013 Nivel 1 Nivel 2
Passivos Financeiros ao Justo Valor reconhecidos em reservas
Derivados de Cobertura (Nota 32) (27.439.147) - (27.439.147)

Passivos Financeiros ao Justo Valor reconhecidos em resultados
Derivados de Negociacdo - - -

Instrumentos Financeiros Derivados

No decurso do exercicio de 2013, a variagdao do justo valor dos Instrumentos financeiros derivados, decompde-se
como segue:
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Variacao Variacao

Justo valor Justo valor
Valores em Euros (Negociagdo) (Cobertura)
Saldo em 1 de Janeiro de 2013 662.236 (26.592.816) (25.930.580)
Maturidade / liquidagoes - 4580.272 4580.272
Variagdo de justo valor em resultados (112.635) (11.639.751) (11.752.386)
Variacdo de justo valor em Capitais - 6.472.890 6.472.890
Saldo em 31 de Dezembro de 2013 549.601 (27.179.405) (26.629.804)

Detalhe e maturidade dos Instrumentos Financeiros Derivados

O justo valor dos Instrumentos financeiros derivados encontra-se incluido na rubrica de Valores a pagar correntes
(Nota 32), quando negativos e na rubrica Valores a receber correntes (Nota 24), quando positivo.

O detalhe dos montantes apresentados na Posi¢cdo financeira consolidada referentes a Instrumentos financeiros, em
31 de Dezembro de 2013 e 2012, decompde-se conforme segue:

31-12-2013 31-12-2012
Valores em Euros Montante Maturidade  Positivos Negativos Liquido Liquido
Cobertura
Collar de taxa de juro (SWAP's) 225.000.000 2015 - (11.075.860) (11.075.860) (15.981.137)
Cobertura de Net Investment USD 25.050.000 2014 259.742 - 259.742 434.383
Cobertura de risco de prego da pasta de papel 12.181.858 2014 - (38.316) (38.316) (456.221)
Swaps de taxa de juro (SWAP's) 165.000.000 2017 - (5571.693) (5.571.693) (6.122.614)
Swaps de taxa de juro e de cimbio BRL 128.100.000 2017 - (10.753.278) (10.753.278) (4.467.227)
259.742 (27.439.147) (27.179.405) (26.592.816)
Negociagao
Forwards cambiais EUR 61.928.702 2014 549.601 - 549.601 662.236
549.601 - 549.601 662.236
809.343 (27.439.147) (26.629.804) (25.930.580)

Cobertura de Taxa de Cambio

O Grupo tem uma exposicdo cambial nas vendas que factura em divisas, com especial relevancia em dodlares norte-
americanos (USD) e libras esterlinas (GBP). Uma vez que o Grupo tem as suas demonstragdes financeiras traduzidas
em euros, corre um risco econémico na conversdo destes fluxos de divisas para o Euro.

O Grupo tem também, embora com menor expressado, alguns pagamentos nestas mesmas divisas, que, para efeitos de
exposicdo cambial, funcionam como um hedge natural. Deste modo, a cobertura tem como objectivo proteger o saldo
dos valores da demonstragdo da Posigao financeira denominados em divisas contra as respectivas variagdes cambiais.

O instrumento de cobertura utilizado nesta operagdo sdo forwards cambiais contratados sobre a exposi¢do liquida as
divisas, na altura da emissdo das facturas, para as mesmas datas de vencimento e para os montantes desses
documentos, nas respectivas moedas, de modo a fixar o cdmbio associado as vendas. Estes instrumentos ndo foram
designados como instrumentos de cobertura contabilistica.

A natureza do risco coberto é a variagdo cambial contabilistica registada nas vendas e compras tituladas em divisas.
No final de cada més é feito uma actualizagdo cambial dos saldos de clientes e dos fornecedores, cujo ganho ou perda
é compensado com a variagdo do justo valor dos forwards negociados.

A 31 de Dezembro de 2013, o Grupo tinha contratado Instrumentos financeiros derivados cambiais classificados como

de negociagdo com um nocional de Euros 61.928.702 (31 de Dezembro de 2012: Euros 52.650.933). O justo valor
destes instrumentos em 31 de Dezembro de 2013 era de Euros 549.601 (31 de Dezembro de 2012: Euros 662.236).
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Cobertura de Investimentos em OperagGes Estrangeiras

O Grupo procede a cobertura econédmica do risco cambial ao USD associado a sua exposicdo no investimento detido
na entidade Portucel North America. Para esse efeito, o Grupo contrata forwards cambiais. Em 31 de Dezembro de
2013, o Grupo tinha contratada uma operagdo, envolvendo um nocional de USD 25.050.000.

O instrumento contratado encontra-se designado como instrumento de cobertura contabilistico de investimentos em
operagdes estrangeira, sendo a respectiva variagdo do justo valor reconhecida na reserva de conversdo cambial em
capitais préprios. Em 31 de Dezembro de 2013, a reserva de conversdao cambial associada a esta cobertura ascendia a
Euros 213.354.

Taxa de Juro — Cobertura de Fluxos de Caixa

O Grupo procede a cobertura de uma parcela de pagamentos futuros de juros de empréstimos e emissGes
obrigacionistas, através da contratacdo de swaps de taxa de juro, em que paga uma taxa fixa e recebe uma taxa
variavel, e collars de taxa de juro, em que limita os encargos liquidos do financiamento a um intervalo definido. Os
instrumentos encontram-se designados como de cobertura de fluxos de caixa do risco de taxa de juro associados a
divida emitida. O risco de crédito ndo se encontra coberto.

Estas sdo coberturas do risco de taxa de juro associado aos pagamentos de juros a taxa variavel decorrentes de
passivos financeiros reconhecidos. O risco coberto é o indexante da taxa varidvel aos quais se encontram associados
os cupdes de juros dos financiamentos. A 31 de Dezembro de 2013, o montante total de empréstimos com coberturas
de taxa de juro associadas (excluindo a cobertura de juro e cambial abaixo descrita) era de
390 milhdes de euros (31 de Dezembro de 2012: 390 milhGes de euros).

A cobertura encontra-se designada até a maturidade dos instrumentos de cobertura.

Preco da Pasta de Papel — Cobertura de Fluxos de Caixa

O Grupo procede a cobertura do risco de prego associado a vendas futuras de pasta de papel, através da contratagdo
de collars sobre o preco da pasta de papel, em que limita o pre¢o de venda a um intervalo definido. Os instrumentos

encontram-se designados como de cobertura de fluxos de caixa do risco de preco associados as vendas futuras.

A 31 de Dezembro de 2013, o montante total de vendas futuras com coberturas do prego associado era de
12,1 milhdes de Euros. A cobertura encontra-se designada até a maturidade dos instrumentos de cobertura.

Currency Interest Rate Swaps — Cobertura de Fluxos de Caixa

A 12 de Abril de 2012, o Grupo Semapa, através da sua subsididria brasileira N.S.0.S.P.E. Empreendimentos e
ParticipacGes S.A. (NSOSPE) procedeu a uma emissdo obrigacionista ndo convertivel remunerada a taxa variavel no
montante de 128,1 milhdes de reais, com maturidade a 26 de Marco de 2017 (ver Nota 31 — Passivos Remunerados).
Com o objectivo de gerir o risco cambial e de taxa de juro inerente a emissao obrigacionista, foram negociados trés
Currency Interest Rate Swaps, no montante nocional de 128,1 milhGes de reais, em que a Semapa paga um fluxo fixo
em Euros e recebe um fluxo varidvel em Reais. Os instrumentos encontram-se designados como de cobertura de
fluxos de caixa dos riscos cambial e de juro associados a divida emitida. O risco de crédito ndo se encontra coberto.

Activos Financeiros disponiveis para venda

Estes valores sdo reconhecidos ao seu justo valor, correspondendo ao seu valor de mercado, deduzido de eventuais
imparidades (Nota 21).

Créditos e Valores a Receber
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Estes valores sdo reconhecidos ao seu justo valor, correspondendo ao seu valor nominal, deduzido de eventuais
imparidades identificadas no decurso da analise dos riscos de crédito das carteiras de crédito detidas (Notas 2.1.3, 22
e 24).

Outros Passivos Financeiros

Estes valores sdo reconhecidos pelo seu custo amortizado, correspondendo ao valor dos respectivos fluxos de caixa,
descontados pela taxa efectiva de juro associada a cada um dos passivos (Nota 31).

35. Saldos e transacgdes com partes relacionadas

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, os saldos com partes relacionadas decomp&em-se como segue:

31-12-2013 31-12-2012
Outros Outros Divida Remun. Outros Outros Divida Remun.
Devedores Credores Corrente Devedores Credores Corrente
Valores em Euros (Nota 24) (Nota 32) (Nota 31) (Nota 24) (Nota 32) (Nota 31)
Accionistas
Cimo SGPS, SA. - - 231.148 - - 203.445
Longapar, SGPS, S.A. - 1.160 7.192.833 - - 4870913
OEM SGPS, SA - - 1.486.152 - - -
Cimigest, SGPS, S.A. - - 2.879.223 - - -
Outras entidades relacionadas
Ave-Gestdo Ambiental, S.A. 102.995 342.586 - 7.160 471.104 -
Cotif Sicar - 19.560 - - 21.612 -
Inertogrande 204.678 - - - - -
JM.J. Henriques, Lda. 114.683 - - - -
Secil Prebetdo, S.A. 105.235 11.024 - 23934 13.482 -
Secil Unicon - S.G.P.S, Lda 22.164 185.707 - - - -
Seribo, S.A. - 305.476 - - 229.275
Setefrete - Soc. Trafego Cargas, S.A. - 479.084 - - 12.638 -
Supremo Cimentos, S.A. 739.303 - - - - -
Margem - Companhia de Mineragdo, S.A. 663.581 - - -
Outras entidades relacionadas 2312 18.180 - - 14.528 -
Outros accionistas de subsididrias 724.033 1.481.699 - 1.879.759 -
Total 2.678.984 2.844.476 11.789.356 31.094 2.642.398 5.074.358

No exercicio de 2013 e 2012, as transacg¢des ocorridas com accionistas decompdem-se como segue:

31-12-2013 31-12-2012
Compras de Custos Compras de Custos/(Prov)
servigos financeiros servigcos financeiros
Valores em Euros (Nota 10) (Nota 10)
Accionistas
Cimigest SGPS, S.A. 1.607.740 8.297 107.740 -
Cimo SGPS, S.A. - 30.669 - 64.352
Longapar, SGPS, S.A. - 228.694 - 242966
OEM SGPS, S.A. - 29.537 - -

1.607.740 297.197 107.740 307.318

No exercicio de 2013 e 2012, as transacgdes ocorridas com outras partes relacionadas decompdem-se como segue:
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31-12-2013
Prestacio de
servicos

Proveitos
operacionais

Compras de
servicos

(Custos) /Prov
financeiros

Valores em Euros Vendas de bens

Outras partes relacionadas

Ave-Gestdo Ambiental, S.A. 3.409.317 108.678 19.075 565.011 -
Secil Prebetio, S.A. 45.610 353480 11.904 1.058 -
Secil Unicon - SGPS, Lda. - - - - 1.246
Setefrete, S.A. 2.197.148 - - 29.574 -
Supremo Cimentos, S.A. - 3.638.608 2.196.045 5817 -
Margem - Comp.2 Mineragao, S.A. - - - 661971 -
Outros - - - - 1.123

5.652.075 4.100.766 2.227.024 1.263.431 2.369

31-12-2012
Prestacao de
servicos

Proveitos
operacionais

Compras de
servicos

(Custos)/Prov
financeiros

Valores em Euros Vendas de bens

Outras partes relacionadas

Ave - Gestdo Ambiental, S.A. 2.929.015 - 18.489 155.237 -
Secil Prebetdo, S.A. 52.789 496.192 1.508 1.773 -
Setefrete, S.A. 3.178.984 - - 15.692 -
Supremo Cimentos, S.A. - 3.748.887 2.161.085 - 20541
Outros - - - - 16.489

6.160.788 4.245.079 2.181.082 172.702 37.030

36. Joint Ventures

O Grupo detém participagGes de 50% na Supremo Cimentos (Brasil) e Secil Unicom, SGPS, Lda., as quais sdo integradas
nas demonstragdes financeiras consolidadas pelo método proporcional.

A informacao financeira destas participadas, em 31 de Dezembro de 2013, detalha-se como segue:

Valores em Euros Supremo Secil Unicom Total 100% Total 50%*
Activos
Activos ndo correntes 191.605.779 136.113 191.741.892 95.870.946
Activos correntes 45.599.036 3.266.599 48.865.635 24432.818
237.204.815 3.402.712 240.607.527 120.303.764
Passivos
Passivos ndo correntes 89.590.455 1.273.690 90.864.145 45.432.073
Passivos correntes 53.809.460 10.843.700 64.653.160 32.326.580
143.399.915 12.117.390 155.517.305 77.758.653
Patrimdnio liquido 93.804.900 (8.714.678) 85.090.222 42.545.111
Valores em Euros Supremo Secil Unicom Total 100% Total 50%*
Réditos 51.486.109 5.334.722 56.820.831 28410.416
Resultados operacionais 2.246.107 (2.364.562) (118.455) (59.228)
Resultados antes de impostos (1.193.707) (3.032.282) (4.225.989) (2.112.995)
Resultado liquido do exercicio (1.088.680) (3.049.247) (4.137.927) (2.068.964)
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37. Dispéndios em matérias ambientais

O Grupo no ambito do desenvolvimento da sua actividade incorre em diversos encargos de caracter ambiental, os
quais, dependendo das suas caracteristicas, estdo a ser capitalizados ou reconhecidos como um custo nos resultados
operacionais do periodo.

Os dispéndios de caracter ambiental incorridos para preservar recursos ou para evitar ou reduzir danos futuros, e que
se considera que permitem prolongar a vida ou aumentar a capacidade ou melhorar a seguranca ou eficiéncia de

outros activos detidos pelo Grupo, sdo capitalizados.

Os dispéndios capitalizados e reconhecidos em gastos no exercicio de 2013 e 2012, tém a seguinte discriminagdo:

Imputados Imputados

Valores em Euros a custos Capitalizados a custos Capitalizados
Emissdes para a atmosfera 967.130 2.643.482 3.610.612 906.449 3.994.031 4900.480
Gestdo das aguas residuais 58.329 496 58.825 38.157 - 38.157
Gestdo dos residuos 1.562.626 6.690.176 8.252.802 1.521.267 1.905.358 3426.625
Protecgdo dos solos e das aguas subterraneas 1.332.535 65.227 1397.762 1420818 40.592 1461410
Protecgdo da natureza 510.009 37.201 547.210 786.641 156.582 943223
Gerador de caldeira a dleo - 677911 677911 - 11.106 11.106
Tratamento de efluentes liquidos 10.997.849 - 10.997.849 4.560.405 93.312 4.653.717
Reciclagem de materiais 1.934.516 - 1934.516 3.240.014 - 3.240.014
Despesas com electrofiltros 592.635 - 592.635 256.828 - 256.828
Rede de esgotos 41.309 - 41.309 22.068 - 22.068
Aterro de residuos sélidos 527971 - 527971 192.158 - 192.158
Outras actividades de protec¢do do ambiente 1.429.063 1.034.542 2463.605 548.070 304.176 852.246

19.953.972 11.149.035 31.103.007 13.492.875 6.505.157 19.998.032

Licencas de emissdo de CO2

No ambito do Protocolo de Quioto, a Unido Europeia comprometeu-se a reduzir a emissdao de gases com efeito de
estufa. Neste contexto, foi emitida uma Directiva Comunitdria que prevé a comercializagdao das chamadas Licencas de
emissdo de CO2, entretanto transposta para a legislacdo portuguesa com efeitos a partir de 1 de Janeiro de 2005,
entre outras, as industrias cimenteiras e de pasta e papel.

38. Custos suportados com auditoria e revisdo legal de contas

No decurso do exercicio de 2013 e 2012, os dispéndios com servicos de revisdo legal de contas e auditorias,
decompdem-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Servicos de revisdo legal de contas e auditoria
Servigos de Revisao Legal de Contas 987.232 742.282
Auditoria financeira subsididrias estrangeiras 309.928 417.826
Servigos de assessoria fiscal 106.638 197.855
Outros servicos de garantia de fiabilidade 260.892 120.266
1.664.690 1.478.229

Os servigos descritos como de assessoria fiscal consistem essencialmente em servicos de apoio na salvaguarda do
cumprimento de obriga¢des de indole fiscal, em Portugal e no estrangeiro, bem como em servigos de levantamentos
de situagdes relativamente a processos operacionais de negdcio, dos quais ndo resultou qualquer tipo de consultoria
de reformulagdo de praticas, procedimentos ou controlos existentes.
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O Conselho de Administracdo entende existirem suficientes procedimentos de salvaguarda da independéncia dos
auditores através de processos de andlise do Conselho Fiscal relativamente aos trabalhos propostos e da sua definicao
criteriosa em sede de contratacao.

39. Numero de pessoal

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, o numero de colaboradores ao servico das diversas empresas do Grupo,
repartidos por segmento de negdcio, detalha-se conforme segue:

Segmento 31-12-2013 31-12-2012 Var. 13/12
Pasta e Papel 2.258 2.275 (17)
Cimento e Derivados 2.617 2.659 (42)
Ambiente 286 254 32
Holdings e outros 22 20 2
5.183 5.208 (25)

40. Compromissos

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, as garantias prestadas pelo Grupo decompdem-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Garantias prestadas
IAPMEI (ambito do QREN) 2.299.046 4274321
IVA - Pedidos de reembolso 1.673.096 3.389.609
AT - Autoridade Tributéria e Aduaneira 15.715.687 38.163.306
APSS - Admi. dos Portos de Setibal e Sesimbra 2.547.495 2.547.495
Direcgdo Geral de Alfandegas 854.414 800.000
APDL - Administragido do Porto de Leixdes 676920 680.529
Simria 327.775 327.775
Instituto de Conservagio da Natureza - Arrabida 454958 280.639
Secretaria Regional do Ambiente e Recursos Naturais 274595 199.055
[APMEI (ambito do PEDIP) 99.760 99.760
Comissdo de Coordenagdo e Desenv. Regional Norte 236421 236.403
Comissdo de Coordenacdo e Desenv. Regional Centro 845.173 845.173
Comissdo de Coordenacgdo e Desenv. Regional LVT 994.338 994.338
Comissdo de Coordenagdo e Desenv. Regional Algarve 480.804 480.804
Outras 2.586.466 1.676.140
30.066.948 54.995.347
Outros compromissos
De compra
Activos fixos tangiveis 35.869.718 97.499.402
Outros 7.891.899 22352473
Contratos de renda de terrenos florestais 43.365.670 48.581.527
Hipotécas sobre Imdveis para garantia de empréstimos 1.634.452 1.820.391
88.761.738 170.253.793
118.828.686 225.249.140

A Semapa SGPS celebrou com uma institui¢cdo financeira um contrato promessa de concessao de crédito tendo como
objectivo financiar a aquisicdo de ac¢des cotadas na Euronext Lisboa e que integrassem o PSI 20 e/ou aquisi¢do de
acgdes da Portucel.
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No ambito do referido contrato, a Semapa obriga-se a dar em penhor as correspondentes ac¢es adquiridas e/ou
accdes da Portucel que detenha em carteira ou, alternativamente a constituicdo de um depdsito a prazo, suficiente
para manter um racio de cobertura do montante em divida nunca inferior a 1,25.

Desta linha de crédito encontrava-se utilizado, em 31 de Dezembro de 2013, o montante de Euros 100.000.000, tendo
sido dadas em penhor 50.917.005 acg¢Ges da Portucel.

Responsabilidades assumidas com Loca¢Ges Operacionais

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, os planos de reembolso da divida do Grupo referente a loca¢Ges operacionais,
detalha-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Nio mais de um ano 2.249.157 2.265.081
Mais de um ano e ndo mais de cinco anos 3.312.203 2.706.581

5.561.360 4.971.662

Custos incorridos no periodo 3.510.046 2.584.663

41. Outros compromissos assumidos pelas empresas do Grupo
Hipotecas

Em 2010, a subsidiaria Secil Martinganca contraiu um financiamento bancdrio no montante de Euros 2.500.000 para a
construcdo da sua nova fabrica localizada no Montijo e constituiu nessa data uma promessa de hipoteca sobre o
terreno da mesma. Em 31 de Dezembro de 2013 encontrava-se por liquidar o montante de Euros 1.428.571 do
financiamento obtido.

A Supremo Cimentos S.A. tem garantias hipotecdrias concedidas nos financiamentos, no montante de Reais
6.505.179, junto do BRDE e a Margem-Companhia de Mineragdo possui uma garantia hipotecaria concedida no
financiamento da EKF acima referido.

Investimento numa nova fabrica em Angola

Nos termos do Memorando de Entendimento celebrado entre o Governo de Angola e a subsidiaria Secil, em Abril de
2004, foi constituida em 29 de Novembro de 2005 a Secil - Companhia de Cimento do Lobito, S.A. detida em,
aproximadamente, 51% pelo Grupo Secil e, indirectamente, em 49% pelo Estado Angolano, a qual comegou a operar a
partir de 1 de Janeiro de 2006, cessando assim o contrato de cessdo de exploracdo da unidade fabril Encime do Lobito,
celebrado entre o Estado Angolano e a Tecnosecil (actualmente denominada Secil Angola) em vigor desde Setembro
de 2000.

O capital social da Secil Lobito no montante de USD 21.274.285 foi realizado através da transferéncia dos activos
tangiveis e intangiveis da Secil Angola e da Encime U.E.E. respectivamente pelo Grupo Secil e Estado Angolano, através
da Encime U.E.E., pelo valor resultante da avaliacdo efectuada em Outubro de 2003 por uma empresa de auditoria
internacional independente.

Nesse Memorando de Entendimento, estimou-se que, num horizonte de 36 meses contados desde a data de
realizagdo do respectivo capital social, a Secil Lobito iria instalar uma fabrica de cimento e clinquer no Lobito.

Em 26 de Outubro de 2007, o Conselho Ministros de Angola aprovou o Projecto de Investimento Privado denominado
"Nova Fabrica de Cimento do Lobito", no montante de USD 91.539.000, contratualizado em 14 de Dezembro de 2007,
pela Secil Lobito e pela ANIP - Agéncia Nacional para o Investimento Privado, esta em representacdao do Estado
Angolano.
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Adicionalmente, no exercicio de 2008, foi adicionado ao investimento uma central de produgdo de energia eléctrica
no valor de USD 18.000.000.

No entanto ndo foi ainda possivel a subsididria Secil Lobito dar inicio a constru¢do da nova fabrica.
Depdsito Caugdo

A subsidiaria Ciminpart vendeu em 2012 a sua participa¢do na VIROC a um Fundo de Recuperagdo. No ambito deste
processo, a Secil constituiu penhor sobre um depdsito bancdrio no montante de Euros 1.250.000.

Emissdo de Debéntures (Brasil)

A NSOSPE (subsidiaria brasileira detida pela Semapa) procedeu a emissdo de um empréstimo obrigacionista (sob a
forma de debéntures), no montante total de Reais 128.100.000, tendo sido assumidos pela Semapa como
compromissos e garantias relativamente a essa emissdao um penhor das acgdes representativas da totalidade do
capital social da NSOSPE, equity support agreement e uma livranca. Esta entidade celebrou ainda um contrato de
derivados, com vista a cobertura do risco cambial e de taxa de juro, tendo a Semapa assumido como compromissos
relativamente a esse contrato um Equity support agreement e uma livranga.

Alienacao Fiduciaria em Garantia

Em Novembro de 2013 a Margem-Companhia de Mineragdo, 100% detida pela Supremo, renovou dois empréstimos
denominados Cédulas de Crédito Bancario, no montante de 50 milhdes de reais cada um, destinados a financiar
necessidades de tesouraria decorrentes dos trabalhos de construgdo da nova fabrica de Adriandpolis. Como garantia
destes financiamentos:

e a Ciminpart S.G.P.S., S.A. e a N.S.0.S.P.E. enquanto accionistas, procederam a aliena¢do fiduciaria em
garantia das ac¢Ges detidas da Supremo Cimentos, S.A.;

e a Supremo Cimentos, S.A. procedeu a alienagdo fiducidria em garantia da totalidade das acg¢Ges detidas na
Margem Companhia de Mineragdo S.A.;

e a Secil prestou uma livranga e a Semapa uma carta conforto como garantia até um valor maximo equivalente
a 50% do valor dos dois empréstimos referido anteriormente;

De referir que, em caso de incumprimento da Mutudria, a Secil poderd, dentro dos limites contratualmente
estabelecidos e sem que a alienagdo fiduciaria seja executada, sanar o incumprimento e reembolsar os empréstimos.

Adicionalmente, o Grupo Supremo tem financiamentos destinados a aquisicdo de equipamento industrial e de
transporte, num montante total de cerca de 14 milhdes de reais, em que é dada como garantia a alienagdo fiduciaria
dos proprios equipamentos.

Avales

A Supremo tem avales concedidos como garantia das Cédulas de Crédito acima referidas e como garantia do
financiamento EKF, no montante de Reais 200.500.000, para a construg¢ao da nova fabrica.

Em 31 de Dezembro 2013, a Supremo tinha ainda constituido avales no montante de cerca de 31 milhGes de reais,
como garantia de financiamentos na modalidade Capital de Giro.

Duplicatas

A Supremo contratou empréstimos, na modalidade Capital de Giro, garantidos por duplicatas (duplicado da factura),
cujo montante totaliza cerca de 4.4 milhdes de reais.
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42. Activos contingentes

Activos contingentes de natureza ndo fiscal

Aquisicdao de 82% da Soporgen

Conforme referido na Nota 19, a aquisicdo das acgles representativas de 82% do capital e direitos de voto da
Soporgen ao Grupo EDP processou-se através do exercicio de uma call-option, constante do acordo parassocial que
regulava as relagOes entre os dois accionistas e definia os termos mediante os quais essa call-option seria exercivel e a
formula de definigcdo de prego para a transmissdo.

Entende o Grupo que, previamente a transferéncia das ac¢Bes, o Grupo EDP violou os termos desse acordo
parassocial, aprovando unilateralmente a distribuicdo de resultados transitados que, nos termos do referido acordo,
ndo seriam distribuiveis, devendo assim constar dos capitais prdprios a transmitir. O acordo parassocial prevé a
convocacdo de um Tribunal Arbitral para dirimir qualquer questao que surja do exercicio daquele acordo.

Desta forma o Grupo promoveu a convocacgao do referido Tribunal Arbitral, que vird a julgar os argumentos das partes
quanto a leitura e interpretagdo do acordo. Caso venha a ser julgada procedente a acgdo do Grupo Semapa, cuja
decisdo se estima para 2015, o ganho gerado na consolidacdo inicial da Soporgen sera aumentado em
Euros 5.348.706.

Taxa de reforgo e manutencao de infra-estruturas

No ambito do processo de licenciamento n2 408/04 relativo ao projecto da nova fabrica de papel de Setibal a Camara
Municipal de Setubal emitiu uma liquidagdo a Portucel relativamente a uma taxa de reforco e manutencdo de
infraestrutura (“TMUE”) no valor de Euros 1.199.560, com a qual a empresa discorda.

Em causa estd o quantitativo cobrado a titulo desta taxa no processo de licenciamento acima referido, relativo a
construcdo da nova fabrica de papel, no complexo industrial da Mitrena, em Setubal. A Portucel discorda do valor
cobrado, tendo reclamado da aplicacdo da mesma, em 25 de Fevereiro de 2008, por requerimento n? 2485/08, e
impugnado judicialmente o indeferimento da reclamagdo em 28 de Outubro de 2008, o qual mereceu indeferimento
em 3 de Outubro de 2012 e foi objecto de recurso para o STA em 13 de Novembro de 2012.

Na impugnacdo judicial, a Portucel solicita a anulacdo do ato de liquidagdo, apresentando como fundamento a
desproporcionalidade da taxa aplicada, o caracter fiscal da mesma e, ainda, a inexisténcia de qualquer
contraprestacdo prestada em seu favor por parte da Autarquia, uma vez que foi a Portucel que realizou e suportou
todos os encargos decorrentes da realizagdo e reforco de todas as infraestruturas urbanisticas necessarias e previstas
para o investimento, e em consequéncia, defendendo que a TMUE revestiria a qualidade de um verdadeiro imposto.

Fundo de Regularizagdo da Divida Publica

Para além das questdes de natureza fiscal referidas no ponto seguinte, 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 apds a sua privatizacdo, por via de imparidades e
ajustamentos em activos e responsabilidades nao registadas, os quais ndo haviam sido considerados na formulagao do
preco dessa privatizagdo por ndo constarem do processo disponibilizado para consulta dos concorrentes ao processo.

Activos contingentes de natureza fiscal

Fundo de Regularizacdo da Divida Publica
Nos termos do Decreto-Lei n.2 36/93 de 13 de Fevereiro, as dividas fiscais de empresas privatizadas referentes a

periodos anteriores a data da privatizagdo (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
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Regulariza¢do da Divida Publica a solicitar o pagamento das dividas fiscais até entdo liquidadas pela Administragdo
Fiscal.

Em 13 de Dezembro de 2010 apresentou novo requerimento a solicitar o pagamento das dividas liquidadas pela
Administragdo Fiscal relativas aos exercicios de 2006 e 2003, tendo este sido complementado, em 13 de Outubro de
2011, com os montantes ja pagos e ndao contestados relativos a essas mesmas dividas, bem como com as despesas
com elas directamente relacionadas, nos termos do Acérddo datado de 24 de Maio de 2011 (Processo n2 0993A/02),
que veio confirmar a posicdo da empresa quanto a exigibilidade dessas despesas. Neste contexto, serd da
responsabilidade do referido Fundo o montante total de Euros 31.036.734, detalhados como segue:

Reducgao
decorrente do
Valores 1° pagamento ao Valores
Valores em Euros Exercicio solicitados Reembolso abrigo do RERD em aberto
Portucel
IVA - Alemanha 1998-2004 5.850.000 (5.850.000) - -
IRC 2002 625.033 (625.033) - -
IVA 2002 2.697 (2.697) - -
IRC 2003 1.573.165 (1.573.165) - -
IRC 2003 182.230 (157.915) - 24.315
IRC (RF) 2004 3.324 - - 3.324
IRC 2004 766.395 - - 766.395
IRC (RF) 2005 1.736 (1.736) - -
IRC 2005 11.754.680 - (1.360.294) 10.394.386
IRC 2006 11.890.071 - (1.108.178) 10.781.893
Despesas 314.957 - - 314.957
32.964.287 (8.210.545) (2.468.472) 22.285.270
Soporcel
IRC 2002 18923 - - 18.923
IRC (Decl. Subst.) 2003 5.725.771 - - 5.725.771
IVA 2003 2.509.101 - - 2.509.101
Imposto Selo 2004 497.669 - - 497.669
8.751.464 - - 8.751.464
41.715.751 (8.210.545) (2.468.472) 31.036.734

Este montante pode ainda reduzir-se em resultado de ac¢bes interpostas nos tribunais judiciais e arbitrais no total de
Euros 27.081.102, dos quais a Portucel ja obteve vencimento de Euros 2.644.959, que foram objecto de recurso pela
AT.

Derrama Estadual 2010 / 2012 — Euros 4.999.101

No exercicio de 2010 a Portucel apurou na Declaracdo Modelo 22 do Grupo um valor de derrama estadual por
referéncia a sociedade About The Future — Empresa Produtora de Papel, S.A., de Euros 1.783.417, os quais considera
nao serem devidos, uma vez que a este montante deverao ser deduzidos os montantes relativos a beneficios fiscais de
dedugdo a colecta de IRC concedidos a empresa, posicdo com a qual a AICEP, entidade com que se celebrou o
contrato de investimento, também subscreve.

Por esse facto, a Portucel apresentou a correspondente Reclamag¢do Graciosa da autoliquidacdo de IRC de 2010 e
2011, tendo, na sequéncia do indeferimento daquela, apresentado Recurso Hierarquico em 11 de Novembro de 2011
(relativamente a 2010) e 25 de Outubro de 2012 (relativamente a 2011). Do indeferimento tacito do Recurso
Hierarquico foi deduzida Impugnagdo Judicial em 17 de Maio de 2012 (relativamente a 2010) e 9 de Novembro de
2012 (relativamente a 2011) e tal ocorrera igualmente relativamente ao ano de 2012, cuja Impugnacao Judicial foi ja
deduzida e que aguarda decisdo, no valor de Euros 2.085.556.

Contratos de investimento AICEP
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Ao abrigo dos contratos de investimento assinados pela Portucel com a AICEP, permanecem por reconhecer em 31 de
Dezembro de 2013 incentivos fiscais de Euros 4.218.813 (31 de Dezembro de 2012: Euros 7.621.204).

43. Cotacgoes utilizadas

Os activos e passivos das subsididrias e associadas estrangeiras foram convertidos para contravalores em euros, ao
cambio de 31 de Dezembro de 2013.

As rubricas de resultados do exercicio foram convertidas ao cdmbio médio do periodo. As diferengas resultantes da
aplicagdo destas taxas comparativamente aos valores anteriores foram reflectidas na rubrica “Reserva de conversdo

cambial” no capital préprio.

As cotacgdes utilizadas no exercicio de 2013 e 2012, face ao Euro, foram as seguintes:

Valorizagao/ Valorizagao/
31-12-2013 31-12-2012  (desvalorizagao) 31-12-2013 31-12-2012  (desvalorizagio)

TND (dinar tunisino) DKK (coroa dinamarquesa)

Cambio médio do periodo 2,1576 2,0065 (7.53%) Cambio médio do periodo 74579 7,4442 (0,18%)

Cambio de fim do periodo 2,2615 2,0468 (10,49%) Cambio de fim do periodo 74593 74610 0,02%
LBN (libra libanesa) HUF (florim hungaro)

Cambio médio do periodo 2.002,10 1.936,80 (3.37%) Cambio médio do periodo 296,8869 289,2687 (2,63%)

Cambio de fim do periodo 2.079,00 1.989,00 (4,52%) Cambio de fim do periodo 297,4000 292,3000 (1,74%)
USD (délar americano) AUD (délar australiano)

Cambio médio do periodo 1,3281 1,2848 (337%) Cambio médio do periodo 1,3783 1,2408 (11,08%)

Cambio de fim do periodo 1,3791 1,3194 (4,52%) Cambio de fim do periodo 1,5423 1,2712 (21,33%)
GBP (libra esterlina) MZM (metical mogambicano)

Cambio médio do periodo 0,8493 0,8108 (4,75%) Cambio médio do periodo 39,8081 36,2033 (9.96%)

Cambio de fim do periodo 0,8337 08161 (2,16%) Cambio de fim do periodo 41,5600 39,3700 (5,56%)
PLN (zloti polaco) BRL (real brasileiro)

Cambio médio do periodo 4,1981 4,1852 (0,31%) Cambio médio do periodo 2,8685 2,5077 (14,39%)

Cambio de fim do periodo 4,1543 4,0740 (1.97%) Cambio de fim do periodo 3,2526 2,7036 (20,31%)
SEK (coroa sueca) MAD (Dirame marroquino)

Cambio médio do perfodo 8,6505 8,7056 0,63% Cambio médio do periodo 11,1559 11,1015 (0,49%)

Cambio de fim do periodo 8,8591 8,5820 (3,23%) Cambio de fim do periodo 11,2276 11,1113 (1,05%)
CZK (coroa checa) NOK (coroa norueguesa)

Cambio médio do periodo 25,9792 25,1460 (331%) Cambio médio do periodo 7,8060 7,3821 (5,74%)

Cambio de fim do periodo 27,4270 25,1510 (9,05%) Cambio de fim do periodo 8,3630 7,4350 (12,48%)
CHF (franco suigo) AOA (Kwanza angolano)

Cambio médio do periodo 1,2312 1,2053 (2,15%) Cambio médio do periodo 128,1283 - -

Cambio de fim do periodo 1,2276 1,2072 (1,69%) Cambio de fim do periodo 136,8127 126,7482 (7.94%)

TRY (lira turca)
Cambio médio do periodo - - -
Cambio de fim do periodo 2,8546 - -
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44. Empresas incluidas na consolidagdo

Empresas instrumentais incluidas na consolidacdo

% directa e indirecta do capital

detido pela Semapa
Denominagao Social Directa Indirecta

Empresa-mae:

Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. Lisboa
Subsidiarias:
Seminv, SGPS, S.A. Lisboa 100,00 - 100,00
Seinpart, SGPS, S.A. Lisboa 49,00 51,00 100,00
Seinpar Investments, B.V. Amesterdao 100,00 - 100,00
Interholding Investments B.V. (ex Semapa Investments B.V.) Amesterdao 100,00 - 100,00
Semapa Inversiones S.L. Madrid 100,00 - 100,00
Celcimo SL Madrid - 100,00 100,00
Great Earth Projectos S.A. Lisboa 100,00 - 100,00
NSOSPE - Empreendimentos e Participagdes, S.A. Rio de Janeiro 54,42 45,58 100,00
Aboutbalance, SGPS, S.A. Lisboa 100,00 - 100,00
Inspiredplace, S.A. Lisboa 100,00 - 100,00

Empresas subsidiarias do subgrupo ETSA incluidas no consolidado pelo método integral

% do capital

% directa e indirecta do capital efectivamente

__ detidomakTsn  detidopela
Denominagio Social Directa Indirecta Total Semapa

Empresa-mae:

ETSA - Investimentos, SGPS, SA Loures 99,99 - 99,99 99,99
Subsidiarias:
ETSA LOGS.A. Loures 100,00 - 100,00 99,99
ABAPOR - Comércio e Industria de Carnes, S.A Coruche 100,00 - 100,00 99,99
SEBOL - Comércio e Industria de Sebo, S.A. Loures 100,00 - 100,00 99,99
ITS - Industria Transformadora de Subprodutos Animais, S.A. Coruche 100,00 - 100,00 99,99
BIOLOGICAL - Gestido de Residuos Industriais, Lda. Loures 100,00 - 100,00 99,99
AISIB - Aprovechamiento Integral de Subprodutos Ibéricos, S.A. Mérida 100,00 - 100,00 99,99
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Empresas subsidiarias do subgrupo Portucel incluidas no consolidado pelo método integral

% do capital

% directa e indirecta do capital

detido na Portucel EEEamEnte
detido pela
Denominagéo Social Directa Indirecta Total Semapa
Empresa-mae:
Portucel, S.A. Setubal 47,44 33,65 81,09 81,09
Subsidiarias:
Soporcel - Sociedade Portuguesa de Papel, SA Figueira da Foz 100,00 - 100,00 81,09
PortucelSoporcel Floresta, SGPS, SA Figueira da Foz 100,00 - 100,00 81,09
Portucel Finance, Zoo Polénia 25,00 75,00 100,00 81,09
CELCACIA - Celulose de Cacia, SA. Aveiro - 100,00 100,00 81,09
CountryTarget SGPS S.A. Setubal 100,00 - 100,00 81,09
Sociedade de Vinhos da Herdade de Espirra - Produgéo e
Comercializagdo de Vinhos, S.A. Setibal - 100,00 100,00 81,09
PortucelSoporcel Florestal - Sociedade para o Desenvolvimento
Agro-Florestal, S.A. Setubal - 100,00 100,00 81,09
Afocelca - Agrupamento Complementar de Empresas para
Protec¢do Contra Incéndios, ACE Portugal - 64,80 64,80 52,55
Enerforest - Empresa de Biomassa para Energia, S.A. Setubal - 100,00 100,00 81,09
Atlantic Forests, S.A. Setuibal - 100,00 100,00 81,09
Viveiros Alianc¢a - Empresa Produtora de Plantas, S.A. Palmela - 100,00 100,00 81,09
Raiz - Instituto de Investigacio da Floresta e Papel Aveiro - 94,00 94,00 76,23
Bosques do Atlantico, SL Espanha - 100,00 100,00 81,09
PortucelSoporcel Pulp SGPS, S.A. Settibal 100,00 - 100,00 81,09
Soporcel Pulp - Sociedade Portuguesa de Celulose, S.A. Figueira da Foz - 100,00 100,00 81,09
CELSET - Celulose de Settibal, S.A. Setuibal - 100,00 100,00 81,09
Portucel International GmbH Alemanha - 100,00 100,00 81,09
PortucelSoporcel Papel, SGPS S.A. Settibal 100,00 - 100,00 81,09
Portucel Soporcel North America Inc. EUA - 100,00 100,00 81,09
About the Future - Empresa Produtora de Papel, S.A. Settibal - 100,00 100,00 81,09
Portucel Papel Settbal, S.A. Setubal - 100,00 100,00 81,09
PortucelSoporcel Sales & Marketing NV Bélgica 25,00 75,00 100,00 81,09
PortucelSoporcel Fine Paper, S.A. Setubal - 100,00 100,00 81,09
PortucelSoporcel Espaifia, S.A. Espanha - 100,00 100,00 81,09
PortucelSoporcel International, B.V. Holanda - 100,00 100,00 81,09
PortucelSoporcel France, EURL Franga - 100,00 100,00 81,09
PortucelSoporcel United Kingdom, Ltd Reino Unido - 100,00 100,00 81,09
PortucelSoporcel Italia, SRL Italia - 100,00 100,00 81,09
PortucelSoporcel Lusa, Lda Figueira da Foz - 100,00 100,00 81,09
PortucelSoporcel Deutschland, GmbH Alemanha - 100,00 100,00 81,09
PortucelSoporcel Handels, GmbH Austria - 100,00 100,00 81,09
PortucelSoporcel Afrique du Nord Marrocos - 100,00 100,00 81,09
PortucelSoporcel Poland SP Z O Polénia - 100,00 100,00 81,09
PortucelSoporcel Switzerland, Ltd Suica 25,00 75,00 100,00 81,09
PortucelSoporcel International Suica - 100,00 100,00 81,09
PortucelSoporcel Energia, SGPS S.A. Setubal 100,00 - 100,00 81,09
SPCG - Sociedade Portuguesa de Co-Geragdo Eléctrica, SA Setubal - 100,00 100,00 81,09
Enerpulp - Cogeragdo Energética de Pasta, S.A. Settibal - 100,00 100,00 81,09
PortucelSoporcel Cogeragdo de Energia, S.A. Settibal - 100,00 100,00 81,09
Soporgen - Soc. Portuguesa de Geragdo de Electricidade e Calor, S.A. Figueira da Foz - 100,00 100,00 81,09
PortucelSoporcel Participa¢oes, SGPS S.A. Setubal 25,14 74,86 100,00 81,09
EucaliptusLand, S.A. Setubal - 100,00 100,00 81,09
Arboser - Servigos Agro-Industriais, S.A. Setubal - 100,00 100,00 81,09
Empremédia - Corretores de Seguros, Lda Lisboa - 100,00 100,00 81,09
EMA21 - Engenharia e Manutengio Industrial Século XXI, S.A. Setubal - 100,00 100,00 81,09
Ema Cacia - Engenharia e Manutengéo Industrial, ACE Aveiro - 91,15 91,15 73,92
Ema Settbal - Engenharia e Manutenc¢do Industrial, ACE Setubal - 92,56 92,56 75,06
Ema Figueira da Foz- Engenharia e Manuten¢io Industrial, ACE Figueira da Foz - 91,47 91,47 74,18
Headbox - Operagdo e Controlo Industrial, S.A. Setubal - 100,00 100,00 81,09
Cutpaper - Transformagdo, Corte e Embalagem de Papel, ACE Figueira da Foz - 50,00 50,00 40,55
PortucelSoporcel Servicos Partilhados, S.A. Figueira da Foz - 100,00 100,00 81,09
PortucelSoporcel International Finance, BV Holanda - 100,00 100,00 81,09
Colombo Energy Inc. EUA - 100,00 100,00 81,09
PortucelSoporcel Internacional SGPS S.A. Setubal 100,00 - 100,00 81,09
Portucel Mogambique - Sociedade de Desenvolvimento Florestal e
Industrial , Lda Mogambique 25,00 75,00 100,00 81,09
Portucel Florestal Brasil - Gestdo de Participagdes, Ltda Brasil 25,00 75,00 100,00 81,09
PortucelSoporcel Abastecimento de Madeira, ACE Setubal 60,00 40,00 100,00 81,09
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Empresas subsidiarias do subgrupo Secil incluidas no consolidado pelo método integral

% directa e indirecta do % do capital
capital detido na Secil efectivamente

detido pela
Denominacao Social Directa Indirecta

Empresa-mae:

Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. Setubal - 99,998 99,998 99,998
Subsidiarias
Secilpar, SL. Madrid 100,00 - 100,00 99,998
Somera Trading Inc. Panama - 100,00 100,00 99,998
Hewbol, S.G.P.S, Lda. Funchal - 100,00 100,00 99,998
Secil Cabo Verde Comércio e Servigos, Lda. Praia - 100,00 100,00 99,998
ICV - Inertes de Cabo Verde, Lda. Praia 37,50 25,00 62,50 62,499
Florimar- Gestio e Participagdes, S.G.P.S, Lda. Funchal 100,00 - 100,00 99,998
Seciment Investments, B.V. Amesterdio 100,00 - 100,00 99,998
I3 Participagdes e Servigos, Ltda. Rio de Janeiro - 99,97 99,97 99,968
Serife - Soc. de Estudos e Realiza¢des Industriais e de Fornecimento de Equip., Lda. Lisboa 100,00 - 100,00 99,998
Silonor, S.A. Dunkerque 100,00 - 100,00 99,998
Société des Ciments de Gabés Tunis 98,72 - 98,72 98,716
Sud- Béton- Société de Fabrication de Béton du Sud Tunis - 98,72 98,72 98,716
Zarzis Béton Tunis - 98,52 98,52 98,519
Secil Angola, SARL Luanda 100,00 - 100,00 99,998
Secil - Companhia de Cimento do Lobito, S.A. Lobito - 51,00 51,00 50,999
Secil, Betdes e Inertes, S.G.P.S, S.A. Setubal 100,00 - 100,00 99,998
Unibetdo - Industrias de Betdo Preparado, S.A. Lisboa - 100,00 100,00 99,998
Britobetdo - Central de Betdo, Lda. Evora - 91,00 91,00 90,998
Eurobetio - Betdo Pronto, S.A. Lisboa - 100,00 100,00 99,998
Secil Britas, S.A. Lisboa - 100,00 100,00 99,998
Lusoinertes, S.A. Lisboa - 100,00 100,00 99,998
Secil Martinganca - Aglomerantes e Novos Materiais para a Construgdo, S.A. Leiria 51,19 48,81 100,00 99,998
IRP - Industria de Rebocos de Portugal, S.A. Santarém - 75,00 75,00 74,998
Ciminpart - Investimentos e Participagoes, S.G.P.S,, S.A. Lisboa 100,00 - 100,00 99,998
ALLMA - Microalgas, Lda. Leiria - 70,00 70,00 69,999
Argibetdo - Sociedade de Novos Produtos de Argila e Betdo, S.A. Lisboa - 90,87 90,87 90,868
Cimentos Costa Verde - Comércio de Cimentos, S.A. Lisboa - 100,00 100,00 99,998
Solenreco-Produgdo e Comercializagdo de Combustiveis, Lda. Porto - 98,00 98,00 97,998
Prescor Producio de Escérias Moidas, Lda. Lisboa - 100,00 100,00 99,998
CMP - Cimentos Maceira e Pataias, S.A. Leiria 100,00 - 100,00 99,998
Ciments de Sibline, S.A.L. Beirute 28,64 22,41 51,05 51,049
Soime, S.ALL. Beirute - 51,05 51,05 51,049
Cimentos Madeira, Lda. Funchal 57,14 - 57,14 57,142
Beto Madeira - Betdes e Britas da Madeira, S.A. Funchal - 57,14 57,14 57,142
Promadeira - Sociedade Técnica de Construgdo da Ilha da Madeira, Lda. Funchal - 57,14 57,14 57,142
Brimade - Sociedade de Britas da Madeira, S.A. Funchal - 57,14 57,14 57,142
Madebritas - Sociedade de Britas da Madeira, Lda. (a) Funchal - 29,14 29,14 29,142
Pedra Regional - Industria Transformadora de Rochas Ornamentais, S.A. (a) Funchal - 29,14 29,14 29,142
Reficomb- Refinagdo e Comercializagdo de Combustiveis Derivados de Residuos, S.A Setubal 100,00 - 100,00 99,998
Uniconcreto - Betdo Pronto, S.A. Lisboa 100,00 - 100,00 99,998

(a) Sociedades detidas em 51% pela Brimade, S.A. e portanto controladas pelo Grupo

Empresas incluidas no consolidado pelo método proporcional

% do capital

% directa e indirecta do capital efectivamente
detido detido pela
Denominac¢do Social Directa Indirecta Total Semapa
Supremo Cimentos, S.A. Santa Catarina - 50,00 50,00 50,00
Margem - Companhia de Mineragao Parana - 50,00 50,00 50,00
OP Beton Concreto e Engenharia, Ltda Santa Catarina - 50,00 50,00 50,00
Secil Unicon - S.G.P.S,, Lda. Lisboa - 50,00 50,00 50,00
Secil Prébetio, S.A. Montijo - 39,80 39,80 39,80
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Certificacao Legal das Contas e Relatéorio de Auditoria sobre a
Informacdo Financeira Consolidada

Introducdo

1 Nos termos da legislacdo aplicavel, apresentamos a Certificacio Legal das Contas e Relatério de
Auditoria sobre a informagao financeira contida no Relatério de gesto e nas demonstracies
financeiras consolidadas anexas da Semapa — Sociedade de Investimento e Gestio, SGPS, S.A., as
quais compreendem a Demonstracao consolidada da posicio financeira em 31 de dezembro de 2013
(que evidencia um total de 4.343.613.506 euros e um total de capital proprio de 1.208.797.798 euros, o
qual inclui interesses ndo controlados de 328.074.030 euros e um resultado liquido de 146.125.472
euros), a Demonstragdo consolidada dos resultados por naturezas, a Demonstracfio consolidada do
rendimento integral, a Demonstragdo consolidada das alteraces no capital proprio e a Demonstracio
consolidada de fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, e o correspondente Anexo.

Responsabilidades

2 E da responsabilidade do Conselho de Administracdo da Empresa (i) a preparacao do Relatorio
de gestdo e de demonstraces financeiras consolidadas que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posi¢do financeira do conjunto das empresas incluidas na consolidacio, o resultado
consolidado e o rendimento integral consolidado das suas operagdes, as alteracdes no capital préprio
consolidado e os fluxos consolidados de caixa; (ii) que a informagAo financeira histérica seja preparada
em conformidade com as normas internacionais de relato financeiro (IFRS) tal como adotadas na
Unido Europeia e que seja completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita, conforme exigido pelo
Codigo dos Valores Mobiliarios; (iii) a adogéo de politicas e critérios contabilisticos adequados; (iv) a
manutengéo de sistemas de controlo interno apropriados; e (v) a divulgacio de qualquer facto
relevante que tenha influenciado a atividade do conjunto das empresas incluidas na consolidacio, a
sua posicao financeira ou resultados.

3 A nossa responsabilidade consiste em verificar a informacdo financeira contida nos documentos
de prestacdo de contas acima referidos, designadamente sobre se é completa, verdadeira, atual, clara,
objetiva e licita, conforme exigido pelo Codigo dos Valores Mobiliarios, competindo-nos emitir um
relatorio profissional e independente baseado no nosso exame.

Ambito

4 O exame a que procedemos foi efetuado de acordo com as Normas Técnicas e as Diretrizes de
Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o mesmo seja
planeado e executado com o objetivo de obter um grau de seguranca aceitével sobre se as
demonstracGes financeiras consolidadas nio contém distorcdes materialmente relevantes. Para tanto o
referido exame incluiu: (i) a verifica¢do de as demonstragdes financeiras das empresas incluidas na
consolidagéo terem sido apropriadamente examinadas e, para os casos significativos em que o nio
tenham sido, a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgacdes nelas
constantes e a avaliacdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo Conselho de
Administragio, utilizadas na sua preparacio;

PricewaterhouseCoopers & Associados - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.
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(i) a verificagdo das operagdes de consolidacfo e da aplicacio do método da equivaléncia patrimonial;
(iii) a apreciacdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adotadas e a sua divulgaciio, tendo
em conta as circunstancias; (iv) a verifica¢do da aplicabilidade do principio da continuidade; (v) a
apreciagdo sobre se ¢ adequada, em termos globais, a apresentacdo das demonstragdes financeiras
consolidadas; e (vi) a apreciag@o se a informacio financeira consolidada é completa, verdadeira, atual,
clara, objetiva e licita.

5 O nosso exame abrangeu ainda a verifica¢do da concordincia da informacao constante do
Relatério de gestdo com os restantes documentos de prestacio de contas, bem como as verificacdes
previstas nos nimeros 4 e 5 do artigo 451° do Codigo das Sociedades Comerciais.

6 Entendemos que o exame efetuado proporciona uma base aceitdvel para a expressdo da nossa
opinido.

Opinido

7 Em nossa opinido, as referidas demonstragdes financeiras consolidadas apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posicao financeira
consolidada da Semapa — Sociedade de Investimento e Gestio, SGPS, S.A. em 31 de dezembro de 2013,
o resultado consolidado e o rendimento integral consolidado das suas operacdes, as alteracdes no
capital proprio consolidado e os fluxos consolidados de caixa do exercicio findo naquela data, em
conformidade com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal como adotadas na Unido
Europeia e a informago nelas constante é completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita.

Relato sobre outros requisitos legais
8 E também nossa opinido que a informacéio constante do Relatério de gestdo é concordante

com as demonstracdes financeiras consolidadas do exercicio e o Relatério do governo das sociedades
inclui os elementos exigiveis nos termos do artigo 245°-A do Codigo dos Valores Mobiliarios.

17 de abril de 2014

PricewaterhouseCoopers & Associados

- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, L.da

Inscrita na Comisséo de Valores Mobilidrios sob o n® go77
representada por:

Antonjo Alberto Henriques Assis, R.O.C.
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SEMAPA - Sociedade de Investimento e Gestao, SGPS, S.A.

Relatorio e Parecer do Conselho Fiscal
Contas Consolidadas

Exercicio de 2013

Senhores Accionistas,

1.

a)

b)

c)

d)

Nos termos da lei, dos estatutos da empresa e no desempenho do mandato que nos
conferiram, vimos apresentar o nosso relatério sobre a actividade fiscalizadora
desenvolvida em 2013 e dar o nosso parecer sobre o Relatério de Gestéao e
Demonstragdes Financeiras Consolidadas apresentadas pelo Conselho de
Administracéo da Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A.,
relativamente ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2013.

No decurso do exercicio, acompanhamos com regularidade a actividade da empresa e
das suas filiais e associadas mais significativas, com a periodicidade e extensdo que
consideramos adequada, nomeadamente através de reunides periédicas com a
Administracéo e Directores da Sociedade. Acompanhamos a verificagdo dos registos
contabilisticos e da respectiva documentacéo de suporte, bem como a eficacia dos
sistemas de gestédo de riscos, de controlo interno e de auditoria interna. Vigiamos pela
observancia da lei e dos estatutos. No exercicio da nossa actividade néo deparamos
com quaisquer constrangimentos.

Reunimos por diversas vezes com o revisor oficial de contas e auditor externo,
PricewaterhouseCoopers & Associados, SROC, Lda., acompanhando os trabalhos de
auditoria desenvolvidos e fiscalizando a sua independéncia. Apreciamos a Certificagéo
Legal de Contas e Relatério de Auditoria, que merecem o nosso acordo.

No ambito das nossas fungdes, verificamos que:

a Demonstragdo dos resultados consolidados, a Demonstracéo da posigéo financeira
consolidada, a Demonstrag&o do rendimento integral consolidado, a Demonstracéo das
alteragdes dos capitais proprios consolidados e a Demonstragéo dos fluxos de caixa
consolidados e o correspondente Anexo, permitem uma adequada compreenséo da
situacao financeira da empresa e dos seus resultados;

as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adoptados estdo conformes com
as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal como adoptadas na Uni&o
Europeia, e s&o adequados por forma a assegurar que 0s mesmos conduzem a uma
correcta avaliagdo do patriménio e dos resultados, tendo-se dado seguimento as
analises e recomendacdes emitidas pelo auditor externo;

o Relatério de Gestao é suficientemente esclarecedor da evolucdo dos negdcios e da
situacéo da empresa e do conjunto das filiais incluidas na consolidacéo, evidenciando
com clareza os aspectos mais significativos da actividade.

O Relatério de Governo da Sociedade inciui os elementos referidos no artigo 245-A do
Caédigo dos Valores Mobiliarios.
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5. Nestes termos, tendo em consideracéo as informacgdes recebidas do Consetho de
Administragao e Servigos da Empresa, bem como as conclusbes constantes da
Certificacdo Legal de Contas e Relatério de Auditoria, somos do parecer que:

a) seja aprovado o Relatério de Gestéo;

b) sejam aprovadas as Demonstragdes Financeiras Consolidadas.

6. Finalmente, os membros do Conselho Fiscal expressam o seu reconhecimento e

agradecimento pela colaboragéo prestada, ao Conselho de Administrag&o, aos principais
responsaveis e aos demais colaboradores da empresa.

Lisboa, 22 de Abril de 2014

O Presidente do Conselho Fiscal
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Miguel Camargo de Sousa Eir6
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Duarte Nuno d’Orey da Cunha

O Vogal
(JOA"‘!LJ-U o Colde

Gongalo Nuno Palha Gaio Picdo Caldeira
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DEMONSTRACAO INDIVIDUAL DOS RESULTADOS POR NATUREZAS
EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2013 E 2012

Valores em Euros Notas 2013 2012

RENDIMENTOS E GASTOS

Vendas e servigos prestados 4 9.488.889 5.493.750
Ganhos / (perdas) imputados de subsididrias, associadas e empreendimentos conjuntos 5 115.768.091 56.377910
Fornecimentos e servigos externos 6 (4.963.755) (573.297)
Gastos com o pessoal 7 (9.716.612) 11.647.002
Provisdes [aumentos/(redugdes)] 8 (19.112) (78.626.521)
Imparidade de investimentos ndo depreciaveis/amortizaveis (perdas / reversoes) 11 - (81.296.931)
Aumentos / (redugdes) de justo valor 9 (47.987) 1.945.053
Outros rendimentos e ganhos 10 7577474 32373
QOutros gastos e perdas 10 (1.283.235) (916.761)
Resultado antes de depreciacoes, gastos de financiamento e impostos 116.803.753 (85.917.422)
(Gastos) / reversdes de depreciacio e amortizacdo 11 (338.449) (298.068)
Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) 116.465.304 (86.215.490)
Juros e rendimentos similares obtidos 12 28.904.121 20447346
Juros e gastos similares suportados 12 (48.123.272) (44.413.269)
Resultado antes de impostos 97.246.153 (110.181.413)
Imposto sobre o rendimento do exercicio 13 37.734936 526.091
Resultado liquido do exercicio 134.981.089 (109.655.322)
Resultados por accao

Resultados basicos por acgdo, Eur 14 1,20 (0,97)
Resultados diluidos por ac¢do, Eur 14 1,20 (0,97)
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BALANCO INDIVIDUAL

EM 31 DE DEZEMBRO DE 2013 E 2012

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
ACTIVO
Activo ndo corrente
Activos fixos tangiveis 15 1.206.653 1.297.230
Goodwill 16 55.935.308 55.935.308
Participagdes financeiras - método da equivaléncia patrimonial 5 1.365.690.197 1535924975
Outros activos financeiros 21 432.643.043 380.865.011
Activos por impostos diferidos 13 39.488.109 -
1.894.963.310 1.974.022.524
Activo corrente
Estado e outros entes publicos 17 479.067 1.166.717
Outras contas a receber 18 24.698.853 25.393.709
Diferimentos 19 249363 167.547
Activos financeiros detidos para negociagdo 20 552.786 100.889
Outros activos financeiros 21 5709974 8.387.959
Caixa e depésitos bancarios 24 389.907 53461
32.079.950 35.270.282
Total do activo 1.927.043.260 2.009.292.806
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital préprio
Capital realizado 22 118.332445 118.332.445
Acgdes proprias 22 (47.164.986) (47.164.986)
Prémios de emissdo 23 3923459 3.923.459
Reservas legais 23 23.666.489 23.666.489
Outras reservas 23 902.720.151 931.505.690
Resultados transitados 23 (77.969.159) 31.723936
Ajustamentos em activos financeiros 23 (38.718.974) (5.482.780)
Qutras variacdes no capital préprio 23 (25.080.226) (23.011.771)
859.709.199 1.033.492.482
Resultado liquido do exercicio 134.981.089 (109.655.322)
Total do capital préprio 994.690.288 923.837.160
Passivo
Passivo nao corrente
Provisdes 8 4719.112 82.266.521
Financiamentos obtidos 24 794.053.167 822.884.321
Responsabilidades por beneficios pds-emprego 25 1.355.943 1374.716
800.128.222 906.525.558
Passivo corrente
Fornecedores 57.564 109.924
Estado e outros entes publicos 17 18.030.013 12.291.189
Financiamentos obtidos 24 78952925 81.596.676
Outras contas a pagar 26 35.178.062 84.926.127
Diferimentos 19 6.186 6.172
132.224.750 178.930.088
Total do passivo 932.352.972 1.085.455.646

Total do capital préprio e do passivo

1.927.043.260

2.009.292.806

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS - 31 DE DEZEMBRO DE 2013
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DEMONSTRACAO INDIVIDUAL DAS ALTERACOES NO CAPITAL PROPRIO
DE 1 DE JANEIRO DE 2012 A 31 DE DEZEMBRO DE 2013

Ajustamentos Outras variacées Resultado Total do
Capital Accoes Prémios de Reservas Outras Resultados em activos no capital liquido do Capital
Valores em Euros realizado proprias emissio legais reservas transitados financeiros préprio exercicio Préprio
Capital proprio em 1 de Janeiro de 2012 1 118.332.445 (47.164.986) 3.923.459 23.666.489 836.129.430 28.993.596 5.535.173 (9.371.378) 124.161.800 1.084.206.028
Alteragdes no exercicio
Diferencas de conversdo de demonstragdes financeiras - - - - - - - (5.530.150) - (5.530.150)
Outras alteragdes reconhecidas no capital préprio
Ajustamento de partes de capital em subsidiarias - - - - - - (10.770.897) - - (10.770.897)
Variagdo de justo valor em instrumentos financeiros derivados - - - - - - - (8.110.243) - (8.110.243)
Ganhos / (perdas) actuariais - - - - - 2483.284 - - - 2483284
Transferéncia para reservas e resultados transitados - - - - 95.376.260 - - - (95.376.260) -
Outros movimentos - - - - - 247.056 (247.056) - - -
2 - - - - 95.376.260 2.730.340 (11.017.953) (13.640.393) (95.376.260) (21.928.006)
Resultado liquido do exercicio 3 (109.655.322) (109.655.322)
Resultado integral 4=2+3 (205.031.582) (131.583.328)
Operagdes com detentores de capital no exercicio
Distribui¢oes - - - - - - - - (28.785.540) (28.785.540)
5 - - - - - - - - (28.785.540) (28.785.540)
Capital proprio em 31 de Dezembro de 2012 6=1+2+3+5 118.332.445 (47.164.986) 3.923.459 23.666.489 931.505.690 31.723.936 (5.482.780) (23.011.771) (109.655.322) 923.837.160

Ajustamentos Outras variagdes Resultado Total do

Capital Acgoes Prémios de Reservas Outras Resultados em activos no capital liquido do Capital
Valores em Euros realizado proéprias emissao legais reservas transitados financeiros préprio exercicio Proprio

Capital proprio em 1 de Janeiro de 2013 6 118.332.445 (47.164.986) 3.923.459 23.666.489 931.505.690 31.723.936 (5.482.780) (23.011.771) (109.655.322) 923.837.160

Alteragdes no exercicio

Diferencas de conversdo de demonstragdes financeiras - - - - - - - (2.657.492) - (2.657.492)
Outras alteragdes reconhecidas no capital proprio
Ajustamento de partes de capital em subsidiarias 23 - - - - - - (33.236.194) - - (33.236.194)
Variagao de justo valor em instrumentos financeiros derivados 27 - - - - - - - 589.038 - 589.038
Ganhos / (perdas) actuariais 25 - - - - - (37.773) - - - (37.773)
Transferéncia para reservas e resultados transitados 23 - - - - - (109.655.322) - - 109.655.322 -
7 - - - - - (109.693.095) (33.236.194) (2.068.454) 109.655.322 (35.342.421)
Resultado liquido do exercicio 8 134.981.089 134.981.089
Resultado integral 9=7+8 244.636.411 99.638.668

Operagdes com detentores de capital no exercicio

Distribuigdes 23 - - - - (28.785.540) - - - - (28.785.540)
10 - - - - (28.785.540) - - - - (28.785.540)
Capital préprio em 31 de Dezembro de 2013 6+7+8+10 22 e23 118.332.445 (47.164.986) 3.923.459 23.666.489 902.720.150 __ (77.969.159) (38.718.974) (25.080.225) 134.981.089 994.690.288
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DEMONSTRACAO INDIVIDUAL DOS FLUXOS DE CAIXA

EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2013 E 2012

Valores em Euros Notas 2013 2012
FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES OPERACIONAIS - METODO DIRECTO

Pagamentos a fornecedores (5.848.649) (4.437.549)
Pagamentos ao pessoal (52.812.345) (27.400.711)
Caixa gerada pelas operagdes (58.660.994) (31.838.260)
(Pagamento) /recebimento do imposto sobre o rendimento 781851 (2.244972)
Outros recebimentos/(pagamentos) 15.149.796 3.375.252

Fluxos de caixa das actividades operacionais (1)

FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO
Pagamentos respeitantes a:

(42.729.347)

(30.707.980)

Activos fixos tangiveis (52.269) (43.767)
Investimentos financeiros (2.320466) (228.115.292)
Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros 67.579.457 86.690.248
Juros e rendimentos similares 622406 5.392.306
Dividendos 5 106.939.990 309.738.277
Fluxos de caixa das actividades de investimento (2) 172.769.118 173.661.772
ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Recebimentos provenientes de:
Financiamentos obtidos 2.252.335.000 591.546.167
Outras operagdes de financiamento 119.619 81.628
Pagamentos respeitantes a:
Financiamentos obtidos (2.286.983.583) (392.132.681)
Juros e gastos similares (45.341.070) (44.524.464)
Dividendos 23 (28.785.540) (28.785.540)
Outras operagoes de financiamento (21.047.751) (380.954.250)

Fluxos de caixa das actividades de financiamento (3)

VARIAGAO DE CAIXA E SEUS EQUIVALENTES (1)+(2)+(3)
CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO INiCIO DO EXERCICIO
CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO FIM DO EXERCICIO

(129.703.325)

(254.769.140)

336.446 (111.815.348)
24 53461 111.868.809
24 389.907 53.461
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS
DO EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2013

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

1. Identificagdo da empresa

Designagao: Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A.
Sede Social: Av. Fontes Pereira de Melo, 14, 102 Piso, Lisboa

Capital Social: Euros 118.332.445

N.L.P.C.: 502 593 130

A Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. ("Empresa") foi constituida em 21 de Junho de 1991 e
tem por objecto social a gestdo de participagOes sociais noutras sociedades, nomeadamente nos sectores da produgao
de cimento e derivados, de pasta e de papel e ambiente, através das suas participadas Secil — Companhia Geral de Cal
e Cimento, S.A., Supremo Cimentos, S.A., Portucel, S.A. e ETSA Investimentos, SGPS, S.A..

Estas demonstrac¢des financeiras foram aprovadas pelo Conselho de Administracdo em 11 de Marco de 2014.

2. Referencial contabilistico de preparagdo das demonstragoes financeiras

As demonstracdes financeiras anexas estdo em conformidade com todas normas que integram o Sistema de
Normalizagdo Contabilistica (SNC). Devem entender-se como fazendo parte daquelas normas as Bases para a
Apresentacdo de DemonstragGes Financeiras, os Modelos de DemonstragGes Financeiras, o Cddigo de Contas, as
Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro (NCRF) e as Normas Interpretativas (NI).

Sempre que o SNC ndo responda a aspectos particulares de transac¢des ou situagdes sdao aplicadas supletivamente e
pela ordem indicada, as Normas Internacionais de Contabilidade, adoptadas ao abrigo do Regulamento (CE) n.2
1606/2002, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de Julho, as Normas Internacionais de Contabilidade (IAS) e
Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS), emitidas pelo IASB, e as respectivas interpretagdes SIC-IFRIC.

As politicas contabilisticas e os critérios de mensuragdo adoptados a 31 de Dezembro de 2013 sdo comparaveis com
os utilizados na preparacdo das demonstragGes financeiras em 31 de Dezembro de 2012.

Estas demonstracdes financeiras reflectem apenas as contas individuais da Empresa. A Empresa preparou também
contas consolidadas, em conformidade com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (“IFRS”), as quais reflectem
em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, relativamente as contas individuais, as seguintes diferencas:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Total do activo 2416.570.246 2.218.667.336
Total do passivo 2.202.462.736 2.011.364.580
Total do capital préprio (antes de interesses nao controlados) (113.966.520) (127.925.889)
Réditos totais 1.981.021.575 1.947.094.168

3. Resumo das principais politicas contabilisticas

As principais politicas contabilisticas aplicadas na elaboracdo destas demonstrag¢des financeiras estdao descritas abaixo.
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3.1 Activos fixos tangiveis

Os activos fixos tangiveis encontram-se registados ao custo de aquisi¢do, deduzido das correspondentes depreciagbes
e das perdas por imparidade acumuladas (Nota 15).

As depreciagbes sao calculadas, apds a data em que os bens estejam disponiveis para serem utilizados, sobre o custo
de aquisicao, sendo utilizado o método das quotas constantes, utilizando-se as taxas que melhor reflectem a sua vida
util estimada, como segue:

Anos médios

de vida util
Edificios e outras construcdes 7-10
Equipamentos:
Equipamento de transporte 4
Ferramentas e utensilios 4
Equipamento administrativo 3-8
Outras imobilizagdes corpdreas 4-10

Os valores residuais dos activos e as respectivas vidas Uteis sdo revistos e ajustados, se necessdrio, na data do balanco.
Se a quantia escriturada é superior ao valor recuperavel do activo, procede-se ao seu reajustamento para o valor
recuperavel estimado mediante o registo de perdas por imparidade (Nota 3.5).

Os ganhos ou perdas provenientes do abate ou alienagdo sdo determinados pela diferenca entre os recebimentos das
alienagdes deduzido dos gastos de transacgdo e a quantia escriturada do activo, e sdo reconhecidos na demonstragcao
dos resultados, como outros rendimentos ou outros gastos (operacionais).

3.2 Goodwill

O Goodwill representa o excesso do custo de aquisicdo face ao justo valor dos activos, passivos e passivos
contingentes identificaveis das subsididrias na data de aquisicdo (Nota 16).

O Goodwill ndo é amortizado e encontra-se sujeito a testes por imparidade, numa base minima anual. As perdas por
imparidade relativas a Goodwill ndo podem ser revertidas. Ganhos ou perdas decorrentes da venda de uma entidade
incluem o valor do Goodwill correspondente.

33 Participacoes financeiras - método da equivaléncia patrimonial

A rubrica “ParticipagGes financeiras — método da equivaléncia patrimonial” inclui os investimentos numa participada
na qual a Empresa exerce controlo (o que ocorre quando a Empresa controla directa ou indirectamente, mais de 50%
dos direitos de voto em Assembleia Geral ou detém o poder de controlar as suas politicas financeiras e operacionais)
ou influéncia significativa (o que ocorreria se a empresa participasse nas decisdes financeiras e operacionais da
empresa o que geralmente ocorre nos investimentos que representam entre 20% a 50% do capital de uma empresa).

As participagGes financeiras sdo relevadas ao método da equivaléncia patrimonial, subtraido de qualquer perda por
imparidade acumulada (Nota 5).

3.3.1 Subsidiarias

Subsidiarias sdo todas as entidades sobre as quais a Empresa tem o poder de decisdo sobre as politicas financeiras e
operacionais, geralmente representado por mais de metade dos direitos de voto. A existéncia e o efeito dos direitos
de voto potenciais que sejam correntemente exerciveis ou convertiveis sdo considerados quando se avalia se a
Empresa detém o controlo sobre outra entidade. Os investimentos em subsididrias sdo contabilizados pelo método de
equivaléncia patrimonial.
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De acordo com o método de equivaléncia patrimonial, as participa¢Oes financeiras sdo registadas pelo seu custo de
aquisicdo, ajustado pelo valor correspondente a participacdo da Empresa nas variagGes dos capitais préprios
(incluindo o resultado liquido) das subsidiarias, e pelos dividendos recebidos.

As diferencgas entre o custo de aquisicdo e o justo valor dos activos, passivos e passivos contingentes identificaveis da
subsidiaria na data de aquisicdo, se positivas sdo reconhecidas como Goodwill. Se essas diferencas forem negativas
sdo registadas como rendimento do exercicio na rubrica “Ganhos imputados de subsididrias, associadas e
empreendimentos conjuntos”.

E feita uma avaliagdo dos investimentos em subsidiarias quando existem indicios de que o activo possa estar em
imparidade sendo registadas como custo as perdas por imparidade que se demonstrem existir também naquela
rubrica. Quando as perdas por imparidade reconhecidas em exercicios anteriores deixam de existir sdo objecto de
reversao a excep¢ao do Goodwill.

Quando a participacdo da Empresa nas perdas da subsididria iguala ou ultrapassa o seu investimento nestas
sociedades, a Empresa deixa de reconhecer perdas adicionais, excepto se tiver incorrido em responsabilidades ou
efectuado pagamentos em nome destas. Os ganhos ndo realizados em transacgdes com as subsidiarias sdo eliminados
na extensdo da participa¢do da Empresa nas mesmas. As perdas ndo realizadas sdo também eliminadas, excepto se a
transacgdo revelar evidéncia de imparidade de um bem transferido.

As politicas contabilisticas das subsididrias sdo alteradas, sempre que necessdrio, de forma a garantir consisténcia com
as politicas adoptadas pelo Empresa. Os investimentos em subsididrias encontram-se detalhados na Nota 5.

3.3.2 Empreendimentos conjuntos

Uma entidade conjuntamente controlada é um empreendimento conjunto que envolve o estabelecimento de uma
sociedade, de uma parceria ou de outra entidade em que a Empresa tenha um interesse.

As entidades conjuntamente controladas sdo incluidas nas demonstragdes financeiras individuais pelo método de
equivaléncia patrimonial, anteriormente detalhado.

3.4 Conversdo cambial
3.4.1 Moeda Funcional e de Relato
Os elementos incluidos nas demonstragdes financeiras de cada uma das entidades subsidiarias sdo mensurados

utilizando a moeda do ambiente econédmico em que a entidade opera (moeda funcional). As demonstragdes
financeiras individuais sdo apresentadas em Euros, sendo esta a moeda funcional e de relato.

3.4.2 Saldos e transacc¢des expressos em moedas estrangeiras

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

As diferencas de cambio, favoraveis e desfavordveis, originadas pelas diferengas entre as taxas de cdmbio em vigor na

data das transacgdes e as vigentes na data das cobrancas, pagamentos ou a data do balanco, foram registadas como
rendimentos e gastos na demonstracdo individual dos resultados por naturezas do exercicio.
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3.4.3 Subsidiarias

Os resultados e a posi¢do financeira de todas as entidades subsididrias que possuam uma moeda funcional diferente
da sua moeda de relato, para efeitos da aplicacdo do método de equivaléncia patrimonial, sdo convertidas para a
moeda de relato como segue:

(i) Os activos e passivos de cada balango sdo convertidos a taxa de cdmbio em vigor na data das demonstracGes
financeiras;

As diferengas de cambio resultantes sdo reconhecidas como componente separada no Capital Préprio, na rubrica
“Qutras variacées no capital préprio”.

(i) Os rendimentos e os gastos de cada demonstracdo dos resultados sdo convertidos pela taxa de cdmbio média do
periodo de reporte, a ndo ser que a taxa média ndo seja uma aproximacgao razoavel do efeito cumulativo das
taxas em vigor nas datas das transacgGes, sendo neste caso os rendimentos e os gastos convertidos pelas taxas de
cambio em vigor nas datas das transacgdes.

3.5 Imparidade de activos nao correntes

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

Uma perda por imparidade é reconhecida pelo montante do excesso da quantia escriturada do activo face ao seu
valor recuperavel. A quantia recuperdvel é a mais alta de entre o justo valor de um activo, deduzidos os gastos para
venda, e o seu valor de uso.

Para realizagdo de testes por imparidade, os activos sdo agrupados ao mais baixo nivel no qual se possam identificar
separadamente fluxos de caixa (unidades geradoras de fluxos de caixa a que pertence o activo), quando ndo seja
possivel fazé-lo individualmente, para cada activo.

A reversdo de perdas por imparidade reconhecidas em exercicios anteriores é registada quando se conclui que as
perdas por imparidade reconhecidas ja ndo existem ou diminuiram (com excepc¢do das perdas por imparidade do
Goodwill — ver Nota 3.2).

A reversao das perdas por imparidade é reconhecida na demonstragdo dos resultados como rendimento operacional.
Contudo, a reversdo da perda por imparidade é efectuada até ao limite da quantia que estaria reconhecida (liquida de
depreciagdo) caso a perda por imparidade ndo tivesse sido registada em exercicios anteriores.

3.6 Activos financeiros

A Empresa classifica os seus activos financeiros nas seguintes categorias: Ao custo amortizado e ao justo valor, com as
alteragdes de justo valor a ser reconhecida na demonstragao dos resultados. A classificacdo depende do objectivo na
aquisicdo do investimento. A classificagcdo é determinada no momento de reconhecimento inicial dos investimentos e

sendo essa classificagdo reavaliada em cada data de relato.

Todas as aquisicGes e alienagdes destes investimentos sdo reconhecidas a data da assinatura dos respectivos
contratos de compra e venda, independentemente da data de liquidacdo financeira.
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Os investimentos sdo inicialmente registados pelo seu valor de aquisicdo, sendo o justo valor equivalente ao prego
pago e a pagar, incluindo despesas de transac¢do. A mensuragdo subsequente depende da categoria em que o
investimento se insere, como segue:

Activos financeiros ao custo amortizado

Os empréstimos concedidos e contas a receber sdo activos financeiros ndo derivados com pagamentos fixos ou
determinaveis e que ndo sdo cotados num mercado activo. Sdo originados quando a Empresa fornece dinheiro, bens
ou servicos directamente a um devedor, sem inten¢do de negociar a divida.

Sdo incluidos nos activos correntes, excepto quanto a maturidades superiores a 12 meses apds a data do Balancgo,
sendo nesse caso classificados como activos ndo correntes.

Os empréstimos concedidos e contas a receber sdo incluidos no balanco, nas rubricas “Outros activos financeiros” e
“Outras contas a receber” correntes.

Activos financeiros detidos para negociacdo

Um activo financeiro é classificado nesta categoria se for adquirido principalmente com o objectivo de venda a curto
prazo ou se assim designado pelos gestores e cujo justo valor possa ser mensurado de forma fidvel. Estes
investimentos sdo mensurados ao justo valor através da demonstracao de resultados.

A Empresa avalia, em cada data de balango, se ha uma evidéncia objectiva de que um activo financeiro ou um grupo
de activos financeiros sofreram uma perda por imparidade. Se existir uma diminui¢gdo no justo valor por um periodo
prolongado dos activos financeiros detidos para negociagdo, a perda é calculada pela diferenga entre o custo de
aquisicdo e o justo valor corrente e reconhecida no resultado do exercicio.

3.7 Instrumentos financeiros derivados
A Empresa utiliza derivados com o objectivo de gerir os riscos financeiros a que se encontra sujeita.

Apesar de os derivados contratados corresponderem a instrumentos eficazes na cobertura econémica de riscos, ha
uma parte dos mesmos que nado se qualifica como cobertura contabilistica. Os instrumentos derivados sdao registados
no balango pelo seu justo valor e as variages no mesmo sdo reconhecidas no capital préprio ou na demonstra¢do dos
resultados, conforme sejam eficazes ou ndo na cobertura contabilistica.

Sempre que possivel, o justo valor dos derivados é estimado com base em instrumentos cotados. Na auséncia de
precos de mercado, o justo valor dos derivados é estimado através do método de fluxos de caixa descontados e
modelos de valorizagdo de opgdes, de acordo com pressupostos geralmente utilizados no mercado. O justo valor dos
instrumentos financeiros derivados encontra-se incluido, essencialmente, nas rubricas de “Valores a receber
correntes” e de “Valores a pagar correntes”.

Os instrumentos financeiros derivados utilizados para fins de cobertura podem ser classificados contabilisticamente
como de cobertura desde que cumpram, cumulativamente, com as seguintes condigdes:

i) A data de inicio da transac¢do a relacdo de cobertura encontra-se identificada e formalmente documentada,
incluindo a identificagdo do item coberto, do instrumento de cobertura e a avaliagdo da efectividade da
cobertura;

ii) Existe a expectativa de que a relagdo de cobertura seja altamente efectiva, a data de inicio da transac¢do e ao
longo da vida da operacao;

iii) A eficacia da cobertura possa ser mensurada com fiabilidade a data de inicio da transacgdo e ao longo da vida da
operagao;

iv) Para operagdes de cobertura de fluxos de caixa os mesmos devem ser altamente provaveis de virem a ocorrer.
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3.8 Imposto sobre o rendimento

A partir do exercicio com inicio em 1 de Janeiro de 2006, a Empresa é tributada através do regime especial de
tributacdo de grupos de sociedades (“RETGS”), constituido pelas empresas em que detém participacdo igual ou
superior a 90% (conforme redacgdo em vigor até 31 de Dezembro de 2013) e que cumprem as condigdes previstas no
artigo 692 e seguintes do Cddigo do IRC.

Os ganhos e perdas imputados de empresas subsidiarias e empreendimentos conjuntos, resultantes da aplicagdo do
método da equivaléncia patrimonial, sdo deduzidos ou acrescidos, respectivamente, ao resultado do exercicio, para
apuramento da matéria colectdvel.

O imposto sobre o rendimento inclui imposto corrente e imposto diferido. O imposto corrente sobre o rendimento é
determinado com base nos resultados liquidos, ajustados em conformidade com a legislacdo fiscal vigente a data de
balanco (Nota 13).

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

S3do reconhecidos impostos diferidos activos sempre que exista razoavel seguranca de que serdo gerados lucros
futuros contra os quais poderao ser utilizados. Os impostos diferidos activos sdo revistos periodicamente e reduzidos
sempre que deixe de ser provavel que os mesmos possam ser utilizados.

Os impostos diferidos sdo registados como gasto ou rendimento do exercicio, excepto se resultarem de valores
registados directamente em capital préprio, situacdo em que o imposto diferido é também registado na mesma
rubrica.

3.9 Outras contas a receber

Os outros valores a receber correntes inicialmente contabilizados ao justo valor sendo subsequentemente
contabilizados ao custo amortizado, deduzido de perdas por imparidade, necessarias para os colocar ao seu valor

realizavel liquido esperado (Nota 18).

As perdas por imparidade sdo registadas quando existe uma evidéncia objectiva de que a Empresa nao receberd a
totalidade dos montantes em divida conforme as condigBes originais das contas a receber.

3.10 Caixa e seus equivalentes

A rubrica de caixa e equivalentes de caixa inclui caixa, depdsitos bancarios e outros investimentos de curto prazo com
maturidade inicial até 3 meses, que possam ser imediatamente mobilizaveis sem risco significativo de flutuacées de
valor (Nota 24).

3.11  Capital social e Ac¢des proprias

As acgoes ordinarias sdo classificadas no capital proprio (Nota 22).

Os gastos directamente atribuiveis a emissdo de novas ac¢bes ou outros instrumentos de capital prdprio sdo
apresentados como uma deducdo, liquida de impostos, ao valor recebido resultante da emissao.

Os gastos directamente imputdveis a emissdo de novas acgdes ou opgdes, para a aquisicdo de um negdcio sdo
incluidos no custo de aquisicdo, como parte do valor da compra.
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As acgdes proprias sdao contabilizadas pelo seu valor de aquisi¢cdo, como uma redugdo do capital préprio, na rubrica
Acgbes préprias sendo os ganhos ou perdas inerentes a sua alienagdo registados em Outras reservas. Em
conformidade com a legislacdo comercial aplicavel, enquanto as ac¢bes prdprias se mantiverem na posse da
sociedade, é tornada indisponivel uma reserva de montante igual ao seu custo de aquisicao.

Quando alguma empresa subsidiaria adquire ac¢des da empresa-mae (ac¢Ges prdprias) o pagamento, que inclui os
gastos incrementais directamente atribuiveis, é deduzido ao capital préprio atribuivel aos detentores do capital da
empresa-mae até que as acgdes sejam canceladas, reemitidas ou alienadas.

Quando tais ac¢Bes sdo subsequentemente vendidas ou reemitidas, qualquer recebimento, liquido de gastos de
transac¢do directamente atribuiveis e de impostos, é reflectido no capital préprio dos detentores do capital da
empresa, em outras reservas.

3.12 Financiamentos obtidos

Os financiamentos obtidos sdo inicialmente reconhecidos ao justo valor, liquido de gastos de transacgdo incorridos
sendo, subsequentemente apresentados ao custo amortizado. Qualquer diferenca entre os recebimentos (liquidos de
gastos de transaccdo) e o valor de reembolso é reconhecido na demonstracdo de resultados ao longo do periodo da

divida, utilizando o método da taxa de juro efectiva.

A divida remunerada é classificada no passivo corrente, excepto se a Empresa possuir um direito incondicional de
diferir a liquidagdo do passivo por, pelo menos, 12 meses apos a data do Balango (Nota 24).

3.13  Encargos financeiros com empréstimos

Os encargos financeiros relacionados com empréstimos sao geralmente reconhecidos como gastos de financiamento,
de acordo com o regime de acréscimo (Nota 12).

Os encargos financeiros de empréstimos directamente relacionados com a aquisi¢do, construgdo (caso o periodo de
construcdo ou desenvolvimento exceda uma ano) ou produc¢do de activos fixos sdo capitalizados, fazendo parte do
custo do activo.

A capitalizacdo destes encargos comeg¢a apdés o inicio da preparacdo das actividades de construcdo ou
desenvolvimento do activo e é interrompida apés o inicio de utilizagdo ou quando a execugdo do projecto em causa se
encontre suspensa ou substancialmente concluida.

Qualquer proveito directamente relacionado com um investimento especifico é deduzido ao custo do referido activo.
3.14 Provisoes

Sado reconhecidas provisdes sempre que a Empresa tenha uma obrigacdo legal ou construtiva, como resultado de
acontecimentos passados, seja provavel que uma saida de fluxos e/ou de recursos se torne necessaria para liquidar a

obrigacdo e possa ser efectuada uma estimativa fidvel do montante da obrigagao.

N3o sdo reconhecidas provisdes para perdas operacionais futuras. As provisdes sdo revistas na data de balango e sdo
ajustadas de modo a reflectir a melhor estimativa a essa data (Nota 8).

3.15 Beneficios pés-emprego e outros

3.15.1 Planos de pensodes de beneficios definidos
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As responsabilidades pelo pagamento de pensdes de reforma sdo registadas de acordo com os critérios consagrados
pela NCRF 28.

De acordo com a NCRF 28, as empresas com planos de pensdes reconhecem os gastos com a atribuicdo destes
beneficios a medida que os servicos sdao prestados pelos beneficidrios. Deste modo a responsabilidade total da
Semapa é estimada, pelo menos, semestralmente, a data dos fechos intercalar e anuais de contas, por uma entidade
especializada e independente de acordo com o método das unidades de crédito projectadas.

A responsabilidade assim determinada é apresentada no balango e os gastos com pensdes sdo registados na rubrica
“Gastos com o pessoal”. Os desvios actuariais, resultantes das diferengas entre os pressupostos utilizados para efeito
de apuramento de responsabilidades e o que efectivamente ocorreu sdo reconhecidos directamente em capitais
proprios, na rubrica “Resultados transitados” (Nota 23), bem como os impactos decorrentes da alteracdo de
pressupostos.

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

A responsabilidade assim determinada é apresentada no Balanco, na rubrica “Responsabilidades beneficios pds-
emprego”, no passivo ndo corrente.

Os desvios actuariais, resultantes das diferencas entre os pressupostos utilizados para efeito de apuramento de
responsabilidades e o que efectivamente ocorreu (bem como de alteragGes efectuadas aos mesmos e do diferencial
entre o valor esperado da rentabilidade dos activos dos fundos e a rentabilidade real) sdo reconhecidos, quando
incorridos, directamente em capitais préprios (Nota 25).

Os ganhos e perdas gerados por um corte ou uma liquidacdo de um plano de pensdes de beneficios definidos sao
reconhecidos em resultados do exercicio quando o corte ou a liquida¢do ocorrer. Um corte ocorre quando se verifica
uma reducdo material no numero de empregados ou o plano é alterado para que os beneficios atribuidos sejam
reduzidos, com efeito material.

3.15.2 Férias e subsidio de férias e prémios

De acordo com a legislacdo vigente, os trabalhadores tém, anualmente, direito a 22 dias Uteis de férias, bem como a
um més de subsidio de férias, direito esse adquirido no ano anterior ao do seu pagamento.

De acordo com o Sistema de Gestdo de Desempenho, os trabalhadores tém possibilidade de receber uma gratificagdo
no caso de cumprirem os objectivos definidos anualmente.

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

3.16 Valores a pagar correntes

Os saldos de fornecedores e outras contas a pagar correntes sao registados pelo seu valor nominal, i.e., ao custo.

3.17 Locagodes operacionais

As locagGes em que uma parte significativa dos riscos e beneficios da propriedade é assumida pelo locador sendo a

Empresa locataria, sdo classificadas como locagbGes operacionais. Os pagamentos efectuados nas locagGes
operacionais sdo registados como gastos na demonstracdo dos resultados durante o periodo da locagdo.
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3.18 Distribuicdo de dividendos

A distribuicdo de dividendos aos detentores do capital é reconhecida como um passivo nas demonstragdes financeiras
da Empresa, no exercicio em que os dividendos sdo aprovados pelos accionistas e até ao momento da sua liquidacao.

3.19 Rédito e regime do acréscimo

Os rendimentos decorrentes da prestagdo de servigos sdo reconhecidos na demonstragdo individual dos resultados,
com referéncia a fase de acabamento da prestacdo de servigos a data do balango e pelo justo valor do montante
recebido ou a receber.

Os juros recebidos sdo reconhecidos pelo regime contabilistico do acréscimo, tendo em consideragcdo o montante em
divida e a taxa de juro efectiva durante o periodo até a maturidade.

A Empresa regista os seus gastos e rendimentos de acordo com o regime contabilistico do acréscimo, pelo qual os
gastos e rendimentos sdo reconhecidos a medida que sdo gerados, independentemente do momento em que sdo
recebidos ou pagos.

As diferencas entre os montantes recebidos e pagos e os correspondentes gastos e rendimentos sdo registadas nas
rubricas Qutras contas a receber correntes e Qutras contas a pagar correntes (Notas 18 e 26 respectivamente).

3.20 Activos e passivos contingentes

Os activos contingentes sdo possiveis activos que surgem de acontecimentos passados e cuja existéncia somente sera
confirmada pela ocorréncia, ou ndo, de um ou mais eventos futuros incertos ndo totalmente sob o controlo da
Empresa.

Os activos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstragdes financeiras da entidade mas sdo objecto de
divulgacdo quando é provavel a existéncia de um beneficio econdmico futuro.

Os passivos contingentes sdo definidos como: (i) obrigacdes possiveis que surjam de acontecimentos passados e cuja
existéncia somente serd confirmada pela ocorréncia, ou ndo, de um ou mais acontecimentos futuros incertos nao
totalmente sob o controlo da Empresa; ou (ii) obrigacdes presentes que surjam de acontecimentos passados mas que
ndo sdo reconhecidas porque ndo é provavel que um fluxo de recursos que afecte beneficios econdmicos seja
necessario para liquidar a obrigacdo ou a quantia da obrigacdo ndo pode ser mensurada com suficiente fiabilidade.

Os passivos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstragdes financeiras da Empresa, sendo os mesmos objecto
de divulgacdo, a menos que a possibilidade de uma saida de fundos afectando beneficios econdmicos futuros seja
remota, caso este em que nao sdo sequer objecto de divulgacao.

3.21 Eventos subsequentes

Os eventos apos a data do balango que proporcionem informagao adicional sobre condigbes que existiam a data do
balango sdo reflectidos nas demonstracées financeiras individuais.

Os eventos apos a data do balanco que proporcionem informacdo sobre condi¢cdes que ocorram apds a data do
balanco sdo divulgados no anexo as demonstragdes financeiras individuais, se materiais.
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3.22 Gestdo do Risco
3.22.1 Factores do risco financeiro

Semapa enquanto sociedade gestora de participagdes sociais (SGPS) desenvolve directa e indirectamente actividades
de gestdo sobre as suas participadas. Deste modo, o cumprimento das obrigacdes por si assumidas depende dos cash-
flows gerados por estas. A Empresa depende assim da eventual distribuicdo de dividendos por parte das suas
subsidiarias, do pagamento de juros, do reembolso de empréstimos concedidos e de outros cash-flows gerados por
essas sociedades.

A capacidade das subsidiarias da Semapa disponibilizarem fundos a holding dependera, em parte, da sua capacidade
de geracdo de cash- flows positivos e, por outro lado, estd dependente dos respectivos resultados, reservas
disponiveis e estrutura financeira.

A Semapa tem um programa de gestdo de risco que concentra a sua analise nos mercados financeiros com vista a
minimizar os potenciais efeitos adversos na sua performance financeira. A gestdo do risco é conduzida pela Direcgdo
Financeira de acordo com a politica aprovada pela Administracdo. Existe ainda junto da Semapa uma Comissdo de
Controlo Interno com fungées especificas na drea do controlo de riscos da actividade da sociedade.

Risco cambial

A variagdo da taxa de cambio do euro face a outras moedas pode afectar significativamente as receitas da Semapa,
principalmente através das suas subsidiarias.

Risco de taxa de juro

Sempre que as expectativas de evolucdo de taxas de juro o justifiqguem, a Semapa procura contratar operacées de
proteccdo contra movimentos adversos, através de instrumentos derivados, nomeadamente collars de taxa de juro.
Na selec¢do de instrumentos sdo essencialmente valorizados os aspectos econdmicos dos mesmos. Sdo igualmente
tidas em conta as implicagdes da inclusdo de cada instrumento adicional na carteira de derivados existentes,
nomeadamente os efeitos em termos de volatilidade nos resultados.

A Semapa, na sua gestao da exposicdo as taxas de juro, apenas realiza cobertura de fluxos de caixa. Estas operacgdes
sdo registadas no balanco pelo seu justo valor e, na medida em que sejam consideradas coberturas eficazes, as
variagbes no justo valor sdo inicialmente registadas por contrapartida de capitais proprios e posteriormente
reclassificadas para a rubrica Ganhos/Perdas por aumentos/redugdes de justo valor em instrumentos financeiros em
resultados financeiros liquidos na data da sua liquidagao.

Se as operagOes de cobertura apresentarem ineficacia, esta é registada directamente em resultados. Desta forma e
em termos liquidos, os gastos associados aos financiamentos cobertos sdo periodificados a taxa inerente a operagao
de cobertura contratada.

Quando um instrumento de cobertura expira ou é vendido, ou quando a cobertura deixa de cumprir os critérios
exigidos para a contabilidade de cobertura, as variagdes de justo valor do derivado acumuladas em reservas sdo
reconhecidas em resultados quando a operagdo coberta também afectar resultados.

O custo da totalidade da divida financeira contraida pela Semapa esta indexada a taxas de referéncia de curto prazo,
revistas com uma periodicidade inferior a um ano (geralmente seis meses na divida de médio longo prazo). Deste
modo, variacGes nas taxas de juro podem afectar os resultados da Empresa. Nos casos em que a Administracao
considera adequado, a Semapa recorre a utilizacdo de instrumentos financeiros derivados, nomeadamente collars de
taxa de juro para a gestdo do risco de taxa de juro, tendo estes instrumentos como objectivo fixar a taxa de juro dos
empréstimos que obtém, dentro de determinados parametros.
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A Semapa SGPS, durante o exercicio de 2009, procedeu a contratagdo de trés estruturas de collars de taxa de juro,
com o objectivo de fixar uma banda de pagamento sobre os encargos financeiros relativos a dois empréstimos
obrigacionistas expostos ao risco de flutuag¢do das taxas de juro, até 2016.

A Semapa utiliza a técnica da andlise de sensibilidade que mede as alteracdes estimadas nos resultados e capitais de
um aumento ou diminuicdo imediata das taxas de juros de mercado, com todas as outras varidveis constantes. Esta
analise é apenas para fins ilustrativos, ja que na pratica as taxas de mercado raramente se alteram isoladamente. A
analise de sensibilidade é baseada nos seguintes pressupostos:

1  Alteragbes nas taxas de juro do mercado afectam rendimentos ou despesas de juros de instrumentos
financeiros variaveis;

2 AlteracOes nas taxas de juro de mercado apenas afectam os rendimentos ou despesas de juros em relagdo a
instrumentos financeiros com taxas de juro fixas se estes estiverem reconhecidos a justo valor;

3 AlteracOes nas taxas de juro de mercado afectam o justo valor de instrumentos financeiros derivados e outros
activos e passivos financeiros;

4 AlteragGes no justo valor de instrumentos financeiros derivados e outros activos e passivos financeiros sao
estimados descontando os fluxos de caixa futuros de valores actuais liquidos, utilizando taxas de mercado do
final do ano.

Risco de crédito

O agravamento das condi¢cdes econdmicas globais ou adversidades que afectem as economias locais pode resultar na
incapacidade dos clientes em saldar os seus compromissos decorrentes da venda de produtos.

O seguro de crédito tem sido um dos instrumentos adoptados pelas subsidiarias da Semapa para minorar os impactos
negativos deste tipo de risco.

As vendas que ndo estdo abrangidas por um seguro de crédito estdo sujeitas a regras que asseguram que estas sdo
efectuadas a clientes com um histérico de crédito apropriado e que se encontram dentro dos limites da exposicao dos
saldos maximos predefinidos e aprovados para cada cliente.

Risco de liquidez

A Semapa gere o risco de liquidez por duas vias: (i) garantindo que a sua divida financeira tem uma componente
elevada de médio e longo prazo com maturidades adequadas as caracteristicas das industrias onde as suas
subsidiarias exercem a sua actividade, e (ii) através da contratacdo com instituicdes financeiras de facilidades de
crédito disponiveis a todo o momento, por um montante que garanta uma liquidez adequada.

3.22.2 Factores de risco operacional

Os factores de risco operacional encontram-se essencialmente ao nivel das empresas subsididrias e das entidades
conjuntamente controladas e sdo os seguintes:

®  Abastecimento de matérias-primas
® Preco de venda

®  Procura dos produtos das empresas
e Concorréncia

e Legislacdo ambiental

e  (Gastos energéticos

e  Gastos de contexto
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3.23  Estimativas e julgamentos contabilisticos relevantes

Na preparagdo das demonstracdes financeiras, a Empresa adoptou certos pressupostos e estimativas que afectam os
activos e passivos, rendimentos e gastos relatados. Todas as estimativas e assunc¢des efectuadas pelo 6rgao de gestao
foram efectuadas com base no seu melhor conhecimento existente, a data de aprovacdo das demonstracdes
financeiras, dos eventos e transac¢des em curso.

As estimativas contabilisticas mais significativas reflectidas nas demonstragdes financeiras incluem: i) vidas Uteis dos
activos fixos tangiveis e intangiveis; ii) analises de imparidade, nomeadamente do Goodwill e de contas a receber, e iii)
provisdes.

As estimativas foram determinadas com base na melhor informacdo disponivel a data da preparacdo das
demonstra¢des financeiras e com base no melhor conhecimento e na experiéncia de eventos passados e/ou
correntes. No entanto, poderdo ocorrer situacdes em periodos subsequentes que, ndo sendo previsiveis a data, nao
foram consideradas nessas estimativas. As alteragOes a essas estimativas, que ocorram posteriormente a data das
demonstragdes financeiras, serdo corrigidas na demonstragao dos resultados de forma prospectiva.

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

3.23.1 Imparidade do Goodwill

A Semapa testa anualmente, para efeitos de analise de imparidade do Goodwill, que regista no seu Balango, de acordo
com a politica contabilistica indicada na Nota 3.2. Os valores recuperaveis das unidades geradoras de fluxos de caixa
sdo determinados com base no cdlculo de valores de uso ou do justo valor deduzido dos custos de vender. Esses
calculos exigem o uso de estimativas.

3.23.2 Pressupostos actuariais

As responsabilidades referentes a planos de beneficios a empregados com beneficios definidos sdo calculadas com
base em determinados pressupostos actuariais. AlteragGes nestes pressupostos podem ter um impacto relevante
naquelas responsabilidades.

4. Vendas e servigos prestados

As prestacbes de servicos nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, nos montantes de
Euros 9.488.889 e Euros 5.493.750, respectivamente, referem-se a servicos prestados pela Semapa as suas
subsidiarias nas dreas financeira, contabilistica, fiscal e informdtica, entre outras, e foram integralmente realizadas no

mercado interno (Nota 28).

O acréscimo ocorrido no montante das prestacdes de servigos no exercicio de 2013 deveu-se, essencialmente, a
alteragdo da metodologia de determinagdo do valor da operagao.

5. Participagées financeiras — método da equivaléncia patrimonial

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, os investimentos em participagGes financeiras registados pelo método de
equivaléncia patrimonial em balango, tinham a seguinte composicao:
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Valores em Euros

Great Earth - Projectos, S.A.
Portucel, SA.

Seinpar Investments, B.V.
Semapa Inversiones, S.L.

Aboutbalance, SGPS, S.A.
Inspiredplace, S.A.

31-12-2013 31-12-2012

% detida Participacao Share premium % detida Participacao Share premium
Cimentospar - Participagdes Sociais, SGPS, S.A. - - - 45,56% 267.713.894 - 267.713.894
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 99,99% 58.224.899 - 58.224.899 96,00% 53.455.286 - 53.455.286
100,00% 114.511.652 - 114.511.652 - - - -
Interholding Investments, B.V. 100,00% - - - 100,00% 5937.808 - 5.937.808
N.S.0.S.P.E. - Empreendimentos e Participagdes, S.A. 54,42% 6.953.096 - 6.953.096 100,00% 11.100.673 - 11.100.673
47,29% 644.354.473 - 644.354.473 47,29% 647.963.113 - 647.963.113
100,00% 154.655.485 384.661.500 539.316.985 100,00% 89.606.009 452.233.500 541.839.509
Seinpart - Participagdes, SGPS, S.A. 49,00% 27.985 - 27.985 49,00% 29.175 - 29.175
100,00% 204.267 - 204.267 100,00% 5.748.633 - 5.748.633
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. 100,00% 2.002.862 - 2.002.862 100,00% 2.036.154 - 2.036.154
100,00% 46.990 - 46.990 100,00% 50.366 - 50.366
100,00% 46.988 - 46.988 100,00% 50.364 - 50.364
981.028.697 384.661.500 1.365.690.197 1.083.691.475 452.233.500 1.535.924.975

O movimento ocorrido na rubrica “Investimentos em participagdes financeiras” registados pelo método de
equivaléncia patrimonial, durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, foi como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Saldo inicial 1.535.924.975 1.744.935.841
Constituigdes e aumentos de capital - 203.701.941
Redugdes de capital - (8.940.000)
Aquisigdes 1.862.599 24413.353
Badwill 422317 -
Diferenga de conversdo cambial (2.657.492) (5.530.150)
Alienagdes - (79.810.247)
Resultado liquido apropriado 115.344.718 30969411
Dividendos atribuidos (106.939.990) (309.738.277)
Share premium efectuados 107.785 -
Reembolso de:

Share premium (67.572.000) (53.306.000)
Ajustamento de partes de capital (33.236.194) (10.770.897)
Utilizacdo de provisdo para capitais proprios negativos (Nota 8) (77.566.521) -

Saldo final

1.365.690.197 1.535.924.975

Em 2013, a rubrica “Aquisicdes” respeita a aquisicdo de 1.789.542 ac¢des do capital da ETSA Investimentos, SGPS, S.A.
a Interesses minoritarios, passando a Semapa a controlar 99,99% do capital desta entidade.

Em 2012, esta rubrica evidencia a aquisi¢cdo, pela Semapa ocorrida em Janeiro de 2012, de 15% do capital social da
Supremo Cimentos, S.A., no ambito da aquisicdo de 50% deste Grupo Cimenteiro brasileiro conjuntamente com a sua
subsidiaria brasileira, NSOSPE, S.A., a qual procedeu a aquisicdo dos restantes 35%. Esta participagdo foi
posteriormente, em Agosto de 2012, alienada a subsidiaria Secil, S.A..

Os ganhos / (perdas) imputados de participacBes financeiras registados pelo método de equivaléncia patrimonial,
durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, decomp&em-se como segue:
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Valores em Euros 2013 2012
Resultados apropriados
Cimentospar - Participag¢des Sociais, SGPS, S.A. (12.497.419) (83.546.849)
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 2495952 2915.160
Great Earth - Projectos, S.A. (42.557.841) (39.213.538)
Interholding Investments, B.V. (6.045.593) (59.130)
N.S.OS.P.E. - Empreendimentos e Participagdes, S.A. 1.089.901 3.500.272
Portucel, S.A. 97.639.259 89.364.053
Seinpar Investments, B.V. 69.226.043 63.359.772
Seinpart - Participagdes, SGPS, S.A. (1.191) (849)
Semapa Inversiones, S.L. 6.035.634 (6.794.684)
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. (33.275) 1.734.464
Aboutbalance, SGPS, S.A. (3.376) 366
Inspiredplace, S.A. (3.376) 364
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. - (289.990)
115.344.718 30.969.411
Mais / (menos) valias na alienacao de participagdes financeiras
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 1.056 -
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. - 25.408.499
1.056 25.408.499
Goodwill negativo apurado na aquisi¢ao de participac¢des financeiras
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 422317 -
422.317 -
115.768.091 56.377.910

Em 31 de Dezembro de 2013 a informagdo financeira das participagdes financeiras, apds se efectuar os necessarios
ajustamentos de harmonizagdo de politicas contabilisticas, era como segue:

31 de Dezembro de 2013
Capital Resultado
Proprio Liquido

Passivos
Totais

Activos
Totais

Rédito

Valores em Euros

ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 94.600.128 36.368.721 58.231.407 2.560.217 29.134.978
Great Earth - Projectos, S.A. 565.481.963 450.970.312 114.511.652 (45.513.835) 346.077
Interholding Investments, B.V. 3.561 22.673 (19.112) (6.064.705)
N.S.0.S.P.E. - Empreendimentos e

Participacdes, S.A. 70.216.235 57.438.441 12.777.794 2.002.926 -
Portucel, S.A. 2.765.772.714 1407.562.393 1358210321 206.058.325 1.530.609.430
Seinpar Investments, B.V. 539.327.451 10.466 539.316.986 69.226.043 69.260.034
Seinpart - Participagdes, SGPS, S.A. 58.232 1.122 57111 (2.431) -
Semapa Inversiones, S.L. 217.680 13.413 204.267 6.035.634 5.627.594
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. 2.003.908 1.047 2.002.861 (33.275) 287
Aboutbalance, SGPS, S.A. 47915 927 46.988 (3.376) -
Inspiredplace, S.A. 47915 927 46988 (3.376)

Em 31 de Dezembro de 2012 a informagdo financeira das participagdes financeiras, apds se efectuar os necessarios
ajustamentos de harmonizagdo de politicas contabilisticas, era como segue:
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31 de Dezembro de 2012

Activos Passivos Capital RE G
Valores em Euros Totais Totais Proéprio Liquido REL)

Cimentospar - Participag¢des Sociais,

SGPS, SA. 611.078.260 23.446.260 587.632.000 (183.385.333) 60.290
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 97.652.792 41.970.201 55.682.591 3.102.267 35.630.090
Great Earth - Projectos, S.A. 320.322.407 397.888.929 (77.566.521) (116.780.059) 400.559
Interholding Investments, B.V. 6.088.756 150.948 5.937.808 (59.130)

N.S.O.S.PE. - Empreendimentos e

Participagdes, S.A. 76.849.430 65.748.757 11.100.673 3.500.272 -
Portucel, S.A. 2.688.368.444 1.318.285.170 1.370.083.274 191.858.537 1.501.615.139
Seinpar Investments, B.V. 541.865.855 26.345 541.839.509 63.359.772 63.390.049
Seinpart - Participagdes, SGPS, S.A. 61.764 2.222 59.542 (1.732)

Semapa Inversiones, S.L. 5.748.631 2) 5.748.633 (6.794.683)
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. 2.038.503 2.350 2.036.153 1.734.464 262
Aboutbalance, SGPS, S.A. 50.364 - 50.366 366
Inspiredplace, S.A. 50364 - 50.364 364

No final do exercicio de 2013, a subsididria Cimentospar — Participacdes Sociais, SGPS, S.A. foi incorporada por fusao
na subsididria Great Earth — Projectos, S.A., detida integralmente (100%) pela Semapa. Até essa data, a Great Earth
detinha 54,44% do capital social da Cimentospar, sendo os restantes 45,56% detidos directamente pela Semapa.

Desta fusdo, realizada para efeitos fiscais fora do regime da neutralidade fiscal, resultou um aumento de capital na
Great Earth no montante de Euros 251.672.082 (aumento de capital social de Euros 159.037.657 e prémio de emissdo
de Euros 92.634.425) correspondente a integracdo da quota-parte do justo valor da participagdo de 45,56% detida
directamente pela Semapa no Capital da Cimentospar (cujo Unico activo correspondia a 99,99% do capital da
subsidiaria Secil e que, por via da fusdo, passou assim a ser detida directamente pela Great Earth).

O justo valor da Cimentospar foi determinado por referéncia ao seu Unico activo o qual, como mencionado, era
representado por 99,99% do capital social da Secil, S.A.. Da determina¢do do justo valor desta subsidiaria, com
referéncia a Dezembro de 2013, resultou uma imparidade no montante de Euros 15.722.205, que se encontra a
afectar negativamente o resultado liquido apresentado nas presentes demonstra¢des financeiras individuais do
exercicio de 2013 (via aplicagdo do MEP as subsidiarias referidas).

6. Fornecimento e servigos externos

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, os gastos com “Fornecimentos e servicos externos”
decompdem-se da seguinte forma:

Valores em Euros 2013 2012
Servigos especializados 3.775.696 2.745.025
Materiais 36.930 35.494
Energia e fluidos 58.386 51.019
Deslocagoes, estadas e transportes 80.450 352.650
Servigos diversos 1.114.091 1.094.153
Redébitos de servicos externos (101.798) (3.705.044)
4.963.755 573.297

A rubrica “Redébitos de servicos externos” inclui, no exercicio de 2012, um montante de Euros 3.565.578
correspondente ao pagamento efectuado pela CRH a Semapa em cumprimento da decisdo arbitral, que condenou a
primeira ao reembolso de parte das despesas incorridas pela segunda com o processo arbitral.
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7. Gastos com o pessoal

Nos exercicios de 2013 e 2012, a rubrica “Gastos com o pessoal” decompde-se como segue:

Valores em Euros 2013 2012
Remuneragdes dos 6rgaos sociais (Nota 28) 7.013.395 2459.512
Excesso de estimativa para prémios (Nota 28) - (3.840.056)
Outras remuneragoes 1.965.988 1977131
Beneficios pds-emprego (Nota 25)

Gastos reconhecidos no exercicio 65.634 5.782.818

Cortes ocorridos no plano - (19.053.485)
Qutros gastos com pessoal 671.595 1.027.078
Total de Custos / (ganhos) com pessoal 9.716.612 (11.647.002)

A reversdo da estimativa para remuneragOes variaveis, no exercicio de 2012, ocorreu em virtude do seu efectivo
pagamento ndo se ter verificado (Nota 28).

Em Assembleia Geral de Accionistas realizada a 27 de Dezembro de 2012 a Empresa deliberou revogar o sistema de
reforma dos administradores que tinha sido aprovado na Assembleia Geral da sociedade do dia 30 de Margo de 2005

(Nota 25).

O numero de empregados ao servico da Empresa em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, foi de 20 e 21 pessoas,
respectivamente.

8. Provisoes

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, as provises ascendiam a Euros 4.719.112 e Euros 82.266.521, respectivamente,
e referem-se a provisdes para fazer face a capitais proprios negativos e outros riscos e encargos.

No decurso do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, realizaram-se os seguintes movimentos na rubrica
de provisées:

Capitais

proprios
Valores em Euros negativos
Saldo em 1 de Janeiro de 2012 - 3.640.000 3.640.000
Aumentos 77.566.521 1.060.000 78.626.521
Saldo em 31 de Dezembro de 2012 77.566.521 4.700.000 82.266.521
Aumentos 19.112 - 19.112
Utilizacoes (Nota 5) (77.566.521) - (77.566.521)
Saldo em 31 de Dezembro de 2013 19.112 4.700.000 4.719.112

A provisdo para capitais préprios negativos, existente em 31 de Dezembro de 2012, relativa a subsidiaria Great Earth -
Projectos, S.A. (subsidiaria integralmente detida pela Semapa) foi integralmente utilizada em 2013 uma vez que
deixou de verificar a situacdo patrimonial que lhe deu origem (Nota 5).

9. Aumentos/(redugoes) de justo valor

Durante os exercicios de 2013 e 2012, ocorreram as seguintes varia¢des de justo valor:
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Valores em Euros 2013

2012
Activos financeiros detidos para negociagdo
- Ganhos / (perdas) (Nota 20) 431 (326.337)
Intrumentos financeiros derivados
- Ganhos / (perdas) (Nota 27) (48.418) 2.271.390
(47.987) 1.945.053

A variagdo de justo valor ocorrida na rubrica de “Activos financeiros detidos para negociagao” corresponde aos ganhos
e perdas resultantes da alteracdo da cotagdo dos titulos detidos pela Semapa, conforme descrito na Nota 20.

A rubrica “Ganhos / (perdas) com instrumentos financeiros derivados” acomoda as variacbes de justo valor registadas

no periodo com os instrumentos descritos na Nota 27.

10. Outros rendimentos e ganhos e outros gastos e perdas

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, a rubrica de “Outros rendimentos e ganhos” decompd&e-se como segue:

Valores em Euros

2013 2012
Ganhos na alienac¢do de activos fixos tangiveis 8.000 -
Compensacdes por revogacdo de contratos 7.568.634 -
Outros rendimentos 840 32373
7.577.474 32.373

O montante de Euros 7.568.634 respeita a compensagdes obtidas de contrapartes pela revogacdo de contratos de

aquisicdo de participagdes financeiras, a efectuar por aquelas entidades.

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, a rubrica de “Outros gastos e perdas” decompde-se como segue:

Valores em Euros

2013 2012
Impostos (650.410) (820.459)
Donativos (238.000) (70.850)
Quotizagdes (21.246) (23.206)
Outros gastos (373.579) (2.246)
(1.283.235) (916.761)

11. Amortizagdes, depreciacoes e perdas por imparidade

No decurso dos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, as amortizacdes, deprecia¢des e perdas por

imparidade decomp&em-se como se segue:

Valores em Euros

2013 2012
Depreciacdes de Activos fixos tangiveis
Edificios (181.289) (174.930)
Equipamentos e outros tangiveis (157.160) (123.138)
(Gastos) / reversdes de depreciacdo e amortizacao (338.449) (298.068)
Perdas por Imparidade em Activos Intangiveis
Goodwill (Nota 16) - (81.296.931)

Imparidade de investimentos nio depreciaveis /amortizaveis (perdas / reversoes)

- (81.296.931)
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12. Resultados financeiros

Nos exercicios de 2013 e 2012, os resultados financeiros decompdem-se como segue:

Valores em Euros 2013 2012
Juros e rendimentos similares obtidos:
Juros obtidos de depoésitos bancarios 46.794 2948321
Juros de financiamentos concedidos a subsidiarias (Nota 28) 28.099.257 17.239.670
Ganhos em instrumentos financeiros derivados (Nota 27) 757418 249.980
Outros rendimentos e ganhos financeiros 652 9.375
28.904.121 20.447.346
Juros e gastos similares suportados:
Juros de financiamentos obtidos junto de institui¢oes de crédito (10.252.706) (9.606.857)
Juros de financiamentos obtidos junto de accionistas (Nota 28) (297.197) (307.317)
Juros de financimentos obtidos junto de subsididrias (Nota 28) (1.157.789) (4.877.209)
Perdas em instrumentos financeiros derivados (Nota 27) (5.357.936) (3.256.453)
Juros de outros financimentos obtidos (27.699.782) (23.447.286)
Outros gastos e perdas de financiamento (3.357.862) (2.918.147)

(48.123.272)

(44.413.269)

As rubricas “Perdas em instrumentos financeiros derivados” e "Ganhos em instrumentos financeiros derivados”
acomodam as variagGes de justo valor registadas no exercicio com os instrumentos descritos na Nota 27.

13. Imposto sobre o rendimento

Decorrente das alteragdes introduzidas pelo cddigo do IRC, com efeitos a partir de 1 de Janeiro de 2014, entre outras
ao nivel da tributagdo de grupos de sociedades (o denominado RETGS), a percentagem de participagdo no capital
social de subsididrias que qualifica para efeitos de integragdo no grupo fiscal foi alterada para 75% (até 31 de
Dezembro de 2013 esta percentagem era de 90%). Em resultado desta alteragdo legislativa, a partir de 1 de Janeiro de
2014, o Grupo fiscal do qual a Semapa é sociedade dominante passard a integrar as sociedades do Grupo Secil e do
Grupo Portucel.

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, a rubrica de “Imposto sobre o rendimento do exercicio” apresenta o seguinte
detalhe:

Valores em Euros 2013 2012

Imposto corrente 1.753.173 (526.091)

Imposto diferido (39.488.109) -
(37.734.936) (526.091)

A reconciliacdo da taxa efectiva de imposto nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, é evidenciada
como segue:
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Valores em Euros 2013 2012
Resultado antes de impostos 97.246.153 (110.181.413)
Imposto esperado 25.770.231 (29.198.074)
Diferencas permanentes (a) (25.566.783) 6.822.178
IRC de exercicios anteriores (148.969) 382.161
Ganhos de imposto decorrentes do RETGS (315.962) (1.018.257)
Prejuizos fiscais ndo recuperaveis - 22.375.896
Prejuizos fiscais recuperaveis (39.781.860) -
Outros ajustamentos a colecta 90.302 12.688
Tributagdo auténoma 2.218.105 97317
(37.734.936) (526.091)
Taxa efectiva de imposto (38,80%) 0,48%
Taxa efectiva de imposto sem efeito do MEP (7,26%) 7,23%

(a) Este valor respeita essencialmente a :

Valores em Euros 2013 2012
Efeito da aplicacdo do método da equivaléncia patrimonial

- MEP (Nota 5) (115.768.091) (56.377.910)
Perdas por imparidade ndo aceites fiscalmente (Nota 11) - 81.296.931
Ajustamentos e provisdes tributadas (Nota 8) 19.112 78.626.521
Beneficios p6s-emprego (Nota 25) 65.634 5.782.818
Pensdes pagas (Nota 25) (122.180) (1.645.511)
Reversdo de provisdes tributadas (Nota 25) - (100.380.578)
Encargos financeiros ndo dedutiveis 19.036.787 17.934.709
Outros 290313 507.088

(96.478.425) 25.744.068

Impacto fiscal (26,50%) (25.566.783) 6.822.178

Em conformidade com as normas contabilisticas em vigor (Nota 3.8), a Empresa regista impostos diferidos activos
sobre prejuizos fiscais sempre que seja expectavel a sua utilizagdo futura. Assim, foram calculados e registados no
exercicio corrente impostos diferidos activos, num montante de Euros 39.488.109, correspondentes a 23% dos
prejuizos fiscais apurados até 2012 pelo grupo fiscal do qual a Semapa é sociedade dominante, disponiveis para
reporte futuro, num montante global de Euros 171.687.431.

Em Portugal, as declara¢des anuais de rendimentos estdo sujeitas a revisdo e eventual ajustamento por parte das
autoridades fiscais durante um periodo de 4 anos (cinco anos para a seguranca social). Contudo, no caso de serem
apresentados prejuizos fiscais estes podem ser sujeitos a revisdao pelas autoridades fiscais por um periodo superior.

O Conselho de Administracdo entende que eventuais correc¢Ges aquelas declaragbes em resultado de

revisdes/inspec¢Bes por parte das autoridades fiscais ndo terdo efeito significativo nas demonstragdes financeiras
individuais em 31 de Dezembro de 2013, sendo certo que ja foram revistos os exercicios até 2011, inclusive.

14. Resultados por acgdo

Ndo existem instrumentos financeiros convertiveis sobre as ac¢cdes da Semapa, pelo que ndo existe diluicdo dos
resultados.
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Valores em Euros 2013 2012
Resultado atribuivel aos accionistas da Semapa 134.981.089 (109.655.322)
Numero médio ponderado de ac¢des em circulacio 112.884.470 112.884.470
Resultado basico por acgio 1,20 (0,97)
Resultado diluido por acgdo 1,20 (0,97)

O numero médio ponderado de acgdes encontra-se deduzido de 5.447.975 acgGes proprias detidas pela Semapa SGPS,
S.A..

15. Activos fixos tangiveis

No decurso do exercicio de 2013 e 2012, o movimento ocorrido nos “Activos fixos tangiveis” bem como nas
respectivas depreciagdes e perdas de imparidade, foi conforme segue:

Edificios e outras Equipamentos e Activos fixos

construcoes outros tangiveis tangiveis em curso

Custo de aquisicao

Saldo em 1 de Janeiro de 2012 1.721.502 990.809 102.292 2.814.603
Aquisigdes - 33919 73.873 107.792
Abates e regularizagoes - (14.204) - (14.204)
Saldo em 31 de Dezembro de 2012 1.721.502 1.010.524 176.165 2.908.191
Aquisigdes - 20.713 227.159 247872
Alienagdes - (27.250) - (27.250)
Abates e regularizagdes - (1.399) - (1.399)
Transferéncias 62.719 145.881 (208.600) -
Saldo em 31 de Dezembro de 2013 1.784.221 1.148.469 194.724 3.127.414
Amort acumuladas e perdas por imparidade
Saldo em 1 de Janeiro de 2012 (629.033) (595.772) (102.292) (1.327.097)
Aumentos (174.930) (123.138) - (298.068)
Abates e regularizagdes - 14.204 - 14.204
Saldo em 31 de Dezembro de 2012 (803.963) (704.706) (102.292) (1.610.961)
Aumentos (181.289) (157.160) - (338.449)
Alienagdes - 27.250 - 27.250
Abates e regularizagoes - 1.399 - 1.399
Saldo em 31 de Dezembro de 2013 (985.252) (833.217) (102.292) (1.920.761)
Valor liquido em 1 de Janeiro de 2012 1.092.469 395.037 - 1.487.506
Valor liquido em 31 de Dezembro de 2012 917.539 305.818 73.873 1.297.230
Valor liquido em 31 de Dezembro de 2013 798.969 315.252 92.432 1.206.653

16. Goodwill

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, a rubrica “Goodwill” detalhava-se da seguinte forma:

Entidade Ano Aq. 31-12-2013 31-12-2012

Portucel, S.A. 2010 55.935.308 55.935.308
55.935.308 55.935.308

O movimento ocorrido durante os exercicios de 2013 e 2012, na rubrica “Goodwill” foi como segue:
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Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Valor liquido no inicio do exercicio 55.935.308 137.906.572
Imparidades - (81.296.931)
Alienacdes - (674.333)
Valor liquido no final do exercicio 55.935.308 55.935.308

Conforme preconizado pela NCRF 14, o Goodwill encontra-se sujeito a testes de imparidade efectuados numa base
anual conforme politica contabilistica descrita na Nota 3.2.

Relativamente ao Goodwill afecto a UGC associado ao segmento da Pasta e Papel, correspondendo esta unidade aos
activos liquidos detidos na Portucel, S.A. e sendo esta uma sociedade aberta cujos titulos se encontram admitidos a
negociacdo em mercado regulamentado (Euronext Lisboa), a Semapa optou, em 2013, por determinar a sua quantia
recuperavel, para efeitos de testes de imparidade, tendo por base o seu valor realizavel liquido (correspondendo este
ao valor da sua cotagdo em bolsa por referéncia ao dia 31 de Dezembro de 2013) menos custos de vender.

Em resultado do teste de imparidade efectuado, e respectiva anadlise de sensibilidade aos principais pressupostos
assumidos, ndo foi identificada perda por imparidade no Goodwill afecto a esta unidade geradora de caixa.

17. Estado e outros entes publicos
Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, ndo existiam dividas em situagdes de mora com o Estado e outros Entes Publicos.
Os saldos com estas entidades detalham-se como segue:

Activos correntes

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas - IRC - 868.607
Imposto sobre o Valor Acrescentado 479.067 298.110

479.067 1.166.717

Passivos correntes

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas - IRC 2.074.477 -
Retengoes de Imposto sobre o Rendimento 15.662.910 12.239.735
Imposto sobre o Valor Acrescentado 233.691

Contribui¢des para a Seguranca Social 55.526 51454
Outros tributos 3.409 -

18.030.013 12.291.189

A rubrica “Reten¢bes de Imposto sobre o Rendimento” (Passivo corrente) inclui, em 31 de Dezembro de 2013, um
montante de Euros 14.111.051 (2012: Euros 12.239.735) correspondente a retencdo na fonte de IRS efectuada sobre
0s montantes pagos aos membros do Conselho de Administracdo da Semapa em virtude do pagamento da ultima
tranche relativa ao resgate do plano de pensdes revogado em Dezembro de 2012.

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, a rubrica de “Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas — IRC”
decompde-se do seguinte modo:
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Valores em euros 31-12-2013 31-12-2012

Imposto sobre o rendimento do exercicio da propria empresa (2.218.105) (97.317)
Imposto sobre o rendimento do exercicio de subsidiarias (RETGS) (113.603)

(187.421)
Pagamentos especiais por conta 144.662 119.767
Retencoes na fonte a recuperar 112.569 1.033.578
(2.074.477) 868.607

18. Outras contas a receber

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, a rubrica “Outras contas a receber” detalha-se conforme segue:

Valores em Euros

31-12-2013 31-12-2012
Outros devedores

Outros devedores - partes relacionadas (Nota 28) 24.632.959

25.051.426
Qutros devedores - gerais

65.894 342.283
24.698.853 25.393.709

19. Diferimentos

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, a rubrica “Diferimentos” detalha-se como segue:

Valores em Euros

31-12-2013 31-12-2012
Gastos a reconhecer

Fornecimentos e servigos externos 64.669 60.704
Juros antecipados 184.694 106.843
249.363 167.547
Rendimentos a reconhecer
Outros rendimentos (6.186) (6.172)
(6.186) (6.172)
243.177 161.375

20. Activos financeiros detidos para negociagcdo

O movimento ocorrido nesta rubrica no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, foi como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Justo valor no inicio do exercicio 100.889 427.363
Aquisi¢bes 451.466 -
Alienagdes - (137)
Variacoes de justo valor (Nota 9) 431 (326.337)
Justo valor no fim do exercicio 552.786 100.889

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, os “Activos financeiros detidos para negociagdo” tinham a seguinte
decomposicado:
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Justo Valor

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Banco Espirito Santo, S.A. 117.121 100.889
Fundo de participacdo CEMG 435.665 -

552.786 100.889

21. Outros activos financeiros

Em 31 de Dezembro de 2013 as rubricas “Outros activos financeiros” correntes e ndo correntes eram integralmente
constituidas por valores a receber de empresas do grupo. Os valores a receber correntes referem-se a operagdes de
tesouraria de curto prazo que vencem juros a taxas de mercado, debitados trimestralmente. Os valores a receber ndo
correntes referem-se aos suprimentos concedidos a subsididria Great Earth — Projectos, S.A. (Nota 28).

22. Capital social e acgées proprias

Em 31 de Dezembro de 2013 o capital social da Semapa encontrava-se totalmente subscrito e realizado, sendo
representado por 118.332.445 ac¢bes com o valor nominal de 1 Euro.

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, as pessoas colectivas que detinham posi¢Ges relevantes no capital da sociedade
detalham-se conforme segue:

31-12-2013 31-12-2012
Denominacio N2 de Acc¢des % N2 de Acgdes %

Longapar, SGPS, S.A. 21.505.400 18,17 21.505.400 18,17
Cimo - Gestdo de Participagdes, SGPS, S.A. 16.199.031 13,69 16.199.031 13,69
Sodim, SGPS, S.A. 15.657.505 13,23 15.657.505 13,23
Banco BPI, SA. 12.009.004 10,15 12.009.004 10,15
Bestinver Gestion, SGIIC, S.A. 11.865.210 10,03 11.865.210 10,03
Norges Bank (Banco Central da Noruega) 5.649.215 4,77 5.649.215 4,77
Cimigest, SGPS, S.A. 3.185.019 2,69 3.185.019 2,69
Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, S.A. 625.199 0,53 625.199 0,53
OEM - Organizacdo de Empresas, SGPS, S.A. 535.000 0,45 535.000 0,45
Acgdes proéprias 5447975 4,60 5447975 4,60
Outros accionistas com participacdes inferiores a 2% 25.653.887 21,68 25.653.887 21,68

118.332.445 100,00 118.332.445 100,00

23. Reservas e outras rubricas do capital préprio
Prémio de emissao

Este dgio ndo é distribuivel a ndo ser em caso de liquidacdo da sociedade. Poder3, contudo, ser utilizado para absorver
prejuizos, depois de esgotadas as outras reservas, ou incorporado no capital.

Reservas legais

A legislagdo comercial estabelece que, pelo menos, 5% do resultado liquido anual tem de ser destinado ao reforco da
reserva legal até que esta represente pelo menos 20% do capital, o que se verifica em 31 de Dezembro de 2013.

Esta reserva ndo é distribuivel a ndo ser em caso de liquidacdo da sociedade. Poderd, contudo, ser utilizada para
absorver prejuizos, depois de esgotadas as outras reservas, ou incorporada no capital.
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Outras Reservas

Correspondem a reservas livres para distribuicdo aos accionistas, constituidas através da transferéncia de resultados
de exercicios anteriores.

Na sequéncia da aquisicdo de 2.720.000 ac¢Ges préprias no exercicio de 2007 e de 2.727.975 acgbes no exercicio de
2011, foi tornada indisponivel uma reserva no montante equivalente ao custo de aquisicdo global das referidas
ac¢Oes, em conformidade com a legislagdo comercial aplicavel, reserva esta que devera ser mantida até a alienagdo
das referidas acgdes.

Resultados transitados

Ganhos e perdas actuariais

Sdo registados nesta rubrica os desvios actuariais, resultantes das diferengas entre os pressupostos utilizados para
efeito de apuramento de responsabilidades com beneficios pds emprego e o que efectivamente ocorreu, bem como

de alteragdes efectuadas nos mesmos, conforme politica descrita na Nota 3.15.1.

A aplicacdo do resultado do exercicio anterior foi como segue:

Aplicacdo do resultado do exercicio de:

Valores em Euros 2012 2011
Distribuicdo de dividendos - 28.785.540
Outras reservas - 95.376.260
Resultados transitados (109.655.322) -
Resultado liquido do exercicio

(2012: SNC / 2011: SNC) (109.655.322) 124.161.800

Ajustamentos em activos financeiros

Esta rubrica evidencia os ajustamentos decorrentes da utilizagdo do método da equivaléncia patrimonial nas
subsididrias.

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, a rubrica de “Ajustamentos em activos financeiros” decompde-se da seguinte
forma:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Cimentospar - Participag¢des Sociais, SGPS, S.A. (Nota 5) - 142.105.317
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. (743.761) (732.508)
Great Earth - Projectos, S.A. (Nota 5) (29.268.553) (150.793.409)
Portucel, S.A. (7.140.044) (1.252.135)
Seinpar Investments, B.V. (6.979.569) (2.803.002)
Seinpart - Participagdes, SGPS, S.A. 35.857.480 35.857.480
Semapa Inversiones, S.L. (36.764.961) (36.764.961)
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. 9.417.586 9.417.603
N.S.0.S.P.E. - Empreendimentos e Participagdes, S.A. (3.097.152) (517.165)

(38.718.974) (5.482.780)

A rubrica “Ajustamentos em activos financeiros” registou no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, os
seguintes movimentos:
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Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Saldo inicial (5.482.780) 5.535.173
Reconhecimento dos subsidios ao investimento no capital

proéprio das subsidiarias (537.277) (5.388.106)
Ganhos e perdas actuariais (5.381.892) 4.352.698
Justo valor de Instrumentos financeiros 1224911 (1.427.784)
Reserva de conversdo cambial (27.642.628) (5.258.632)
Acgdes proéprias adquiridas por empresas subsidiarias (1.074918) (2.683.340)
Diferencas de aquisi¢do intragrupo de partes de capital - (326.330)
Transferéncia para resultados transitados - (247.056)
Outros movimentos 175.610 (39.403)
Saldo final (38.718.974) (5.482.780)

Outras variagbes no capital proprio

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, esta rubrica decompde-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Justo valor de instrumentos financeiros (16.889.228) (17.478.265)
Diferencas de conversdo de demonstracgdes financeiras (8.190.998) (5.533.506)

(25.080.226)  (23.011.771)

Os montantes de Euros 16.889.228 e Euros 17.478.265 negativos apresentados na rubrica “Justo valor de
instrumentos financeiros", correspondem a variacdo do justo valor dos instrumentos financeiros classificados como de
cobertura, cujo Mark to Market, em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, ascendia a, respectivamente,
Euros 17.910.561 e Euros 18.341.470 negativos (Nota 26), e a componente de valor intrinseco ascendia a
Euros 10.074.189 e Euros 15.065.232, respectivamente, contabilizados em conformidade com a politica descrita na
Nota 3.7.

Em 31 de Dezembro de 2013 o montante negativo de Euros 8.190.998 (2012: Euros 5.533.506) respeita a apropriacdo
pela Empresa das diferencas cambiais resultantes da conversdao das demonstracdes financeiras das sociedades que

operam fora da zona Euro, nomeadamente na conversdao das demonstra¢ées financeiras da subsididria N.S.O.S.P.E. -
Empreendimentos e Participagdes, S.A., com sede no Rio de Janeiro, Brasil.

24. Financiamentos obtidos

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, a divida liquida remunerada detalha-se como segue:
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Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Divida a terceiros remunerada
Nio Corrente 794.053.167 822.884.321
Corrente 78.952.925 81.596.676

873.006.092 904.480.997

Caixa e depdsitos bancarios

Numerario 4.690 4494
Depésitos bancarios imediatamente mobilizaveis 385.217 48.967
389.907 53.461

Valor de mercado dos titulos em carteira 44.463.638 30.998.978
Divida liquida remunerada 828.152.547  873.428.558

Divida remunerada nao corrente

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, a divida remunerada ndo corrente detalha-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Nao correntes
Empréstimos por obrigacdes 525.000.000 525.000.000
Papel Comercial 211.400.000 199.450.000
Empréstimos bancarios 64.285.715 108.000.000
Encargos com emissido de empréstimos (6.632.548) (9.565.679)
Total de divida remunerada nio corrente 794.053.167 822.884.321

Empréstimos por obriga¢ées

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, os empréstimos por obrigacdes ndo correntes detalham-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Empréstimos por obrigacdes
Semapa 2006 / 2016 175.000.000 175.000.000
Semapa 2006 / 2016 50.000.000 50.000.000
Semapa 2012 / 2015 300.000.000 300.000.000

525.000.000  525.000.000

A Semapa SGPS, SA, tem contratados dois empréstimos obrigacionistas, nos montantes de Euros 50.000.000 e Euros
175.000.000 pelo prazo de 10 anos. Este ultimo encontra-se cotado na Euronext Lisboa sob a designagdo “ObrigacGes
Semapa 2006/2016".

No exercicio de 2012 a Semapa efectuou uma emissdao de um empréstimo obrigacionista num montante total de
Euros 300.000.000 com maturidade de 3 anos (2015), cotado na Euronext Lisboa sob a designacdo “Obrigacdes
Semapa 2012/2015".

Papel Comercial

No exercicio de 2013, a Semapa contratou um programa de papel comercial até ao montante maximo de

Euros 100.000.000, pelo prazo de 7 anos, do qual se encontra utilizado um montante de Euros 60.000.000, em 31 de
Dezembro de 2013.
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No exercicio de 2006, a Semapa contratou um programa de papel comercial até ao montante maximo de
Euros 175.000.000, pelo prazo de 10 anos, do qual se encontra utilizado um montante de Euros 151.400.000, em 31
de Dezembro de 2013.

No exercicio de 2008, a Semapa e a ETSA Investimentos contrataram um programa de papel comercial grupado até ao

montante maximo de Euros 70.000.000, pelo prazo de 5 anos. Em 31 de Dezembro de 2013, este programa ndo estava
utilizado.

Prazos de reembolso dos empréstimos

Os prazos de reembolso relativamente ao saldo registado em empréstimos obrigacionistas, empréstimos bancdrios e
outros empréstimos, de médio e longo prazo, detalham-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
1a 2 anos 330.714.286 108.000.000
2 a 3 anos 195.714.286 300.000.000
3 a4 anos 2.857.143 225.000.000

589.285.715  633.000.000

Divida remunerada corrente

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, a divida remunerada corrente detalha-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Correntes
Empréstimos bancarios 67.149.285 24.934.172
Divida bancaria remunerada 67.149.285 24.934.172
Empréstimos de curto prazo de accionistas 11.789.356 5.074.358
Empréstimos de curto prazo de subsidiarias 14.284 51.588.146
Outras dividas remuneradas 11.803.640 56.662.504
Total de divida remunerada corrente 78.952.925 81.596.676

Responsabilidades assumidas com Locag6es Operacionais

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, os planos de reembolso da divida da Empresa referente a locagdes operacionais
detalha-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
A menos de 1 ano 68.141 97913
1 a2 anos 38.105 53.350
2 a3 anos 23321 27.860
3 a4 anos 13.339 12.948
4 a5 anos - 5.934
Valor total das responsabilidades 142.906 198.005
Custos incorridos no exercicio* 801.480 767.865

* Inclui custos com rendas de imoveis
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Créditos bancdrios concedidos e ndo sacados

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, os créditos bancarios concedidos e ndo sacados ascendiam a
Euros 159.915.000 e Euros 49.639.830, respectivamente.

25. Beneficios pds-emprego

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, o montante do passivo reflectido em balango, na rubrica “Responsabilidades por
beneficios pds emprego", corresponde a responsabilidade da Semapa afecta a um Unico beneficidrio que ndo aderiu a
revogacdo do plano de pensdes dos administradores da Semapa, ocorrida em Dezembro de 2012, ascendendo esta
responsabilidade a Euros 1.355.943 (31 de Dezembro de 2012: Euros 1.374.716).

As responsabilidades da Empresa no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, registaram a seguinte
evolucdo:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Responsabilidades no inicio do exercicio 1.374.716 100.101.271
Movimentos no exercicio:
Gastos reconhecidos nos resultados (Nota 7) 65.634 5.782.818
Perdas / (ganhos) actuariais 37.773 (2.483.284)
Pensoes pagas no exercicio (122.180) (1.645.511)
Resgate do plano de beneficios definido - (81.327.093)
Ganho reconhecido nos resultados - corte de responsabilidade (Nota 7) - (19.053.485)
Responsabilidades no fim do exercicio 1.355.943 1.374.716

O cdlculo actuarial considera os seguintes pressupostos financeiros e demograficos:

Tabelas de mortalidade TV 88/90 TV 88/90

Tabela de Invalidez EKV 80 EKV 80

Taxa de crescimento das pensdes 2,25% 2,25%

Taxa técnica de juro 4,50% 5,00%

Taxas de crescimento salarial 2,00% 2,00%

Taxa de reversibilidade das pensoes 50% 50%

N2 de presta¢des anuais do complemento Semapa 12 12

Formula de Beneficios da Seguranca Social Decreto-Lein® 187/2007 Decreto-Lein?187/2007
de 10 de Maio de 10 de Maio

26. Outras contas a pagar

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, a rubrica de “Outras contas a pagar” correntes decompde-se como segue:

NOTAS AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS - 31 DE DEZEMBRO DE 2013 35



S Semapa

Relatério e Contas 2013

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Subsidiarias (Nota 28) 6.412.442 2.548.791
Fornecedores de investimentos 56.303 25.893
Consultores e assessores 193.247 148.505
Instrumentos financeiros derivados (Nota 27) 17910561 18.341.470
Outros credores 2473292 55.396.255
Acréscimo de gastos 8.132.217 8.465.213
35.178.062 84.926.127

A rubrica “Outros credores” incluia, em 31 de Dezembro de 2012, um montante de Euros 48.796.256 correspondente
a 60% da responsabilidade constituida por via da revogagao do plano de pensdes dos Administradores da Semapa cujo
pagamento ficou diferido nessa data, e que foi maioritariamente liquidado no exercicio de 2013.

Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, a rubrica de “Acréscimos de gastos” decompde-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2013 31-12-2012
Acréscimo de gastos
Custos com o pessoal 862.993 781.274
Juros a pagar 6.777.295 6.736.048
Outros acréscimos de gastos 491.929 947.891
8.132.217 8.465.213

27. Instrumentos financeiros derivados

Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2009 e por forma a cobrir o risco de taxa de juro dos empréstimos
obrigacionistas, a Semapa contratou 3 Collars: (i) Euros 175.000.000 com o Caixa BI;
(i) Euros 25.000.000 com o BPI e (iii) Euros 25.000.000 com o BES. Desta forma, a Semapa estabelece uma taxa
maxima e minima no pagamento dos fluxos de caixa dos referidos empréstimos.

Estes instrumentos, em consonancia com o preconizado na NCRF 27, sdo registados nas demonstracdes financeiras de
acordo com a politica contabilistica descrita na Nota 3.7.

O justo valor dos instrumentos financeiros derivados encontra-se incluido na rubrica de “Outras a pagar correntes”
(Nota 26), quando negativos e na rubrica “Outras contas a receber correntes” (Nota 18), quando positivo.

Detalhe e maturidade dos Instrumentos Financeiros Derivados

O detalhe dos montantes apresentados em balango referentes a instrumentos financeiros, no exercicio de 2013 e
2012, decompde-se conforme segue:

Valor Justo valor
Valores em Euros Moeda Nominal Maturidade 31-12-2013 31-12-2012
Instrumentos financeiros designados como de cobertura
Collar de Taxa de Juro EUR 175.000.000 20-Abr-16 (8.963.909) (12.778.581)
Collar de Taxa de Juro EUR 25.000.000 30-Nov-15 (1.053.129) (1.599.750)
Collar de Taxa de Juro EUR 25.000.000 30-Nov-15 (1.058.822) (1.602.805)
Currency Interest Rate Swap BRL 32.000.000 27-Mar-17 (4.182.294) (2.360.334)
Currency Interest Rate Swap BRL 64.075.000 26-Mar-17 (2.652.407) -
Saldo no fim do periodo (17.910.561) (18.341.470)
Total de instrumentos financeiros (17.910.561) (18.341.470)
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No decurso do exercicio de 2013 e 2012, a variagdo do justo valor dos Instrumentos financeiros derivados decompde-
se como segue:

Variacao Variacao

Justo valor Justo valor
Valores em Euros (Negociagdo) (Cobertura)
Saldo em 1 de Janeiro de 2012 17.560 (10.933.729) (10.916.169)
Maturidade / liquidagdes (1.120.877) 2.540902 1420.025
Variacdo de justo valor em resultados (Nota 9) 1.103.317 1.168.073 2.271.390
Reclassificacdo para resultados (Nota 12) - (3.006473) (3.006.473)
Variacdo de justo valor em Capitais - (8.110.243) (8.110.243)
Saldo em 31 de Dezembro de 2012 - (18.341.470) (18.341.470)
Maturidade / liquidagdes - 4.490.807 4490.807
Variacdo de justo valor em resultados (Nota 9) - (48.418) (48.418)
Reclassificacdo para resultados (Nota 12) - (4.600.518) (4.600.518)
Variacdo de justo valor em Capitais - 589.038 589.038
Saldo em 31 de Dezembro de 2013 - (17.910.561) (17.910.561)

28. Saldos e transacgoes com partes relacionadas

Em 31 de Dezembro de 2013 os saldos com partes relacionadas decomp&em-se como segue:

31-12-2013
Outras contas Outros activos Financiamentos Outras contas
areceber financeiros obtidos a pagar
Valores em Euros (Nota 18) (Nota 21) (Nota 24) (Nota 26)
Accionistas
Cimigest, SGPS, S.A. 167 - 2.879.223
Cimo - Gestdo de Participagdes, SGPS, S.A. - - 231.148
Longapar, SGPS, S.A. - - 7.192.833
OEM - Organizacdo de Empresas, SGPS, S.A. - - 1486.152
167 - 11.789.356
Subsidiarias
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 2.533.756 5.651.623 - 45.161
Great Earth - Projectos, S.A. 18.122.885 432.643.043 - 1369.270
Interholding Investments, B.V. 644 15.500 - -
Portucel, S.A. 923.161 - - 1.808.849
Sebol - Comércio e Industria de Sebo, S.A. 16 - -
Seinpart - Participagdes, SGPS, S.A. 120 - 14.284
Semapa Inversiones, S.L. - 8.000 - -
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. 120 - - 1937929
Soporcel - Soc. Portuguesa de Papel, S.A. 34994 - - -
Aboutbalance, SGPS, S.A. - - - 302
Inspiredplace, S.A. - 302
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. 3.016.444 - - 1.250.629
24.632.140  438.318.166 14.284 6.412.442
Outras empresas
YD Invisible, S.A. 652 34.851
652 34.851
Total 24.632.959  438.353.017 11.803.640 6.412.442

Em 31 de Dezembro de 2012 os saldos com partes relacionadas decompdem-se como segue:
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31-12-2012
Outras contas Outros activos Financiamentos Outras contas
areceber financeiros obtidos a pagar
Valores em Euros (Nota 18) (Nota 21) (Nota 24) (Nota 26)
Accionistas
Cimo SGPS, S.A. - - 203.445 -
Longapar, SGPS, S.A. - - 4870913 -
- - 5.074.358 -
Subsidiarias
Celcimo, S.L. - - 548298 -
Cimentospar - Participagdes Sociais, SGPS,S.A. 12.561 4205317 - 5.206
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 3.250.587 4.037.585 - 3.670
Great Earth - Projectos, S.A. 16.944.105 380.865.011 - -
Interholding Investments, B.V. 644 134.324 - -
Portucel, S.A. 2.830.893 - - -
Sebol - Comércio e Industria de Sebo, S.A. 15 - - -
Seinpar Investments, B.V. - 10.733 - -
Seinpart - Participagdes, SGPS, S.A. - - 56.510 -
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. - - - 1.968.222
Soporcel - Soc. Portuguesa de Papel, S.A. 9.992 - - -
Aboutbalance, SGPS, S.A. - - - 91
Inspiredplace, S.A. - - - 92
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. 2.002.629 - 50.983.338 571510
25.051.426 389.252.970 51.588.146 2.548.791
Total 25.051.426 389.252.970 56.662.504 2.548.791

Em 31 de Dezembro de 2013 as transacg¢des ocorridas entre partes relacionadas decompdem-se como segue:

Vendas Juros e Gastos
e prestacdes outros de Compras Vendas
de servicos Rendimentos rendimentos financiamento de bens e de bens de
Valores em Euros (Nota 4) suplementares (Nota 12) (Nota 12) servigos investimento
Accionistas
Cimigest, SGPS, S.A. - 60 - (8.297) (1.607.740) -
Cimo - Gestdo de Participagdes, SGPS, S.A. - - - (30.669) - -
Longapar, SGPS, S.A. - - - (228.694) - 7457
OEM - Organiza¢do de Empresas, SGPS, S.A. - - - (29.536) - -
Sodim, SGPS, S.A. - 190 - - - -
- 250 - (297.196)  (1.607.740) 7.457
Subsidiarias
Celcimo, S.L. - - - (17.952) - -
Cimentospar - Participag¢des, SGPS, S.A. - - 211.594 - - -
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 227.398 45 256.557 - - -
Great Earth - Projectos, S.A. - - 27.628532 - (346.077) -
Interholding Investments, B.V. - - 2.061 - - -
Portucel, S.A. 6.447.062 2.345 - - - -
Seinpar Investments, B.V. - - 513 - - -
Seinpart - Participacoes, SGPS, S.A. - - - (898) - -
Semapa Inversiones, S.L. - - - (70.811) - -
Soporcel - Soc. Portuguesa de Papel, S.A. - 97.003 - - - -
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. 2.814.429 - - (1.068.129) - -
9.488.889 99.393  28.099.257  (1.157.790) (346.077) -
Outras empresas
YD Invisible, S.A. - - 652 - - -
- - 652 - - -
Total 9.488.889 99.643  28.099.909  (1.454.986) (1.953.817) 7.457
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Em 31 de Dezembro de 2012 as transacgbes ocorridas entre partes relacionadas decompdem-se como segue:

Vendas Juros e Gastos
e prestacoes outros de Compras Vendas
de servicos Rendimentos rendimentos financiamento de bens e de bens de
Valores em Euros (Nota4) suplementares (Nota12) (Nota 12) servicos investimento
Accionistas

Cimigest, SGPS, S.A. - - - - (107.740) -
Cimo SGPS, S.A. - - - (64.352) - -
Longapar, SGPS, S.A. - - - (242.965) - -
- - - (307.317) (107.740) -

Subsidiarias
Celcimo, S.L. - - - (89.659) - -
Cimentospar - Participagdes, SGPS, S.A. 372960 - 98.109 - - 75.479.723
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 108937 269 188.757 - - -
Great Earth - Projectos, S.A. - - 16947911 - (400.559) -
N.S.0.S.P.E. - Empreendimentos e Participagdes, S.A. - - - - - -
Interholding Investments, B.V. - - 4162 - - -
Portucel, S.A. 3.390.433 31.676 - (3.539) - -
Seinpar Investments, B.V. - - 731 - - -
Seinpart - Participacoes, SGPS, S.A. - - - (2.207) - -
Semapa Inversiones, S.L. - - - (773.453) - -
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. - - - (1.843.987) - -
Soporcel - Soc. Portuguesa de Papel, S.A. - 79.895 - - - -
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. 1.621.420 18.620 - (2.164.364) - 24412353
5.493.750 130.460  17.239.670  (4.877.209) (400.559)  99.892.076
Total 5.493.750 130.460  17.239.670  (5.184.526) (508.299)  99.892.076

As remuneragdes dos membros dos érgaos sociais, incluindo a estimativa para o prémio de gestdo, nos exercicios
findos em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, foram as seguintes:

Valores em Euros 2013 2012
Conselho de Administragdo - Remunerac¢io 2.225.184 2.398.041
Conselho de Administracio - Prémio de gestdo 4.724.207 -
Conselho de Administracdo - Reversdo do excesso de estimativa

para prémio de gestdo relativo ao exercicio anterior - (3.840.056)
Conselho Fiscal e outros érgios sociais 64.004 61471
Impacto em resultados do exercicio (Nota 7) 7.013.395 (1.380.544)

29. Gastos suportados com auditoria e revisdo legal de contas

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, os dispéndios com servigos de revisdo legal de contas e
auditorias decompdem-se como segue:
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Valores em Euros 2013 ) 2012 %

Servigos de revisdo legal de contas e auditoria 93.324 89% 167.148 100%
Outros servicos de garantia de fiabilidade 6.000 6% - 0%
Total de servigos de auditoria 99.324 94% 167.148 100%
Servicos de consultoria fiscal 6.000 6% - 0%
Total de outros servicos 6.000 6% - 0%
Total 105.324  100% 167.148 100%

O Conselho de Administracdo entende existirem suficientes procedimentos de salvaguarda da independéncia dos
auditores através da definigdo criteriosa dos trabalhos em sede de contratacdo.

30. Compromissos

A Semapa SGPS, S.A. celebrou com uma instituicdo financeira um contrato promessa de concessdo de crédito tendo
como objectivo financiar a aquisi¢cdo de ac¢bes cotadas na Euronext Lisboa e que integrassem o PSI 20 e/ou aquisi¢do
de acg¢Oes da Portucel.

No dmbito do referido contrato, a Semapa obriga-se a dar em penhor as correspondentes ac¢bes adquiridas e/ou
accOes da Portucel que detenha em carteira, ou alternativamente a constituicio de um depdsito a prazo, suficiente
para manter um racio de cobertura do montante em divida nunca inferior a 1,25.

Desta linha de crédito encontrava-se utilizado, em 31 de Dezembro de 2013, o montante de
Euros 100.000.000, tendo sido dadas em penhor 50.917.005 ac¢bes da Portucel.

Adicionalmente, durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, a Semapa prestou garantias a favor da
Autoridade Tributaria e Aduaneira (ex-Direccdo-Geral dos Impostos) no montante de
Euros 1.441.763 e Euros 500.731, destinadas a caucionar a suspensdo de processos de execugdo instaurados pela
liquidagdo adicional de IVA referentes aos exercicios de 2010 e 2009, respectivamente.

A NSOSPE (subsidiaria brasileira detida pela Semapa) procedeu a emissdo de um empréstimo obrigacionista (sob a
forma de debéntures), no montante total de 128.100.000 Reais, tendo sido assumidos pela Semapa como

compromissos e garantias relativamente a essa emissdao um penhor das ac¢bes representativas da totalidade do
capital social da NSOSPE, equity support agreement e uma livranca.

31. Cotacgoes utilizadas

Os activos e passivos das subsidiarias estrangeiras foram convertidos para contravalores em euros, ao cambio de 31
de Dezembro de 2013.

As rubricas de resultados do exercicio foram convertidas ao cambio da data da transacgdo.

As cotacgdes utilizadas no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, face ao Euro, foram as seguintes:
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Valorizacao/
2013 2012 (desvalorizacgao)
BRL (real brasileiro)
Cambio médio do periodo 2,8685 2,5077 (14,39%)
Cambio de fim do periodo 3,2526 2,7036 (20,31%)

32. Reconciliagdo entre Capitais proprios e resultado liquido

A reconciliagdo entre o resultado liquido consolidado e o resultado liquido individual, do exercicio de 2013, apresenta-
se como segue:

Valores em Euros 2013
Resultado liquido - SNC 134.981.089
Diferenca de justo valor da Secil no RL Individual 15.722.205
"Badwill" apurado em aquisi¢des a Interesses minoritarios (422.317)
Diferenca de tratamento em instrumentos financeiros de cobertura (4.155.523)
Outras diferencas 18
Resultado liquido - IFRS 146.125.472

A reconciliagdo entre os capitais proprios consolidados e individual, em 31 de Dezembro de 2013, apresenta-se como
segue:

Valores em Euros 31-12-2013
Total do capital préprio - SNC 994.690.288
Reconhecimento dos subsidios em capital (21.202.254)
"Goodwill" apurado em aquisi¢des a Interesses minoritarios (346.138.670)
Diferenca de justo valor da Secil no Capital préprio individual 220.892.829
Diferenca de justo valor da Secil no Capital préprio consolidado 16.759.370
Diferenca de justo valor da Secil no RL 15.722.205
Total do capital préprio - IFRS 880.723.768

Paulo Jorge Morais Costa
Técnico Oficial de Contas
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CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Presidente:

Pedro Mendonga de Queiroz Pereira

Vogais:

Francisco José Melo e Castro Guedes

José Miguel Pereira Gens Paredes

Paulo Miguel Garcés Ventura

Antdénio da Nobrega de Sousa da Camara

Joaquim Martins Ferreira do Amaral

Antdénio Pedro de Carvalho Viana Baptista

Vitor Manuel Galvdo Rocha Novais Gongalves
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CERTIFICACAO DO REVISOR E
RELATORIO DO CONSELHO FISCAL
RELATIVO AS CONTAS INDIVIDUAIS
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Certificacao Legal das Contas e Relatoério de Auditoria sobre a
Informacao Financeira Individual

Introducgio

1 Nos termos da legislaciio aplicavel, apresentamos a Certificacio Legal das Contas e Relatério de
Auditoria sobre a informacéo financeira contida no Relatério de gestdo e nas demonstracdes
financeiras anexas da Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A., as quais
compreendem o Balango em 31 de dezembro de 2013 (que evidencia um total de 1.927.043.260 euros e
um total de capital proprio de 994.690.288 euros, incluindo um resultado liquido de 134.981.089
euros), a Demonstragéo dos resultados por naturezas, a Demonstragio das alteracdes no capital
proprio e a Demonstracdo de fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, e o correspondente
Anexo.

Responsabilidades

2 E da responsabilidade do Conselho de Administracio da Empresa (i) a preparagio do Relatério
de gestdo e de demonstracdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicdo
financeira da Empresa, o resultado das suas operagdes, as alteracdes no capital proprio e os fluxos de
caixa; (ii) que a informagdo financeira historica seja preparada de acordo com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal e que seja completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e
licita, conforme exigido pelo Codigo dos Valores Mobilidrios; (iii) a adogéo de politicas e critérios
contabilisticos adequados; (iv) a manutencio de um sistema de controlo interno apropriado; e (v) a
divulgacdo de qualquer facto relevante que tenha influenciado a sua atividade, posico financeira ou
resultados.

3 A nossa responsabilidade consiste em verificar a informacao financeira contida nos documentos
de prestacdo de contas acima referidos, designadamente sobre se é completa, verdadeira, atual, clara,
objetiva e licita, conforme exigido pelo Codigo dos Valores Mobilidrios, competindo-nos emitir um
relatorio profissional e independente baseado no nosso exame.

Ambito

4 O exame a que procedemos foi efetuado de acordo com as Normas Técnicas e as Diretrizes de
Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o mesmo seja
planeado e executado com o objetivo de obter um grau de seguranca aceitavel sobre se as
demonstragdes financeiras néo contém distor¢des materialmente relevantes. Para tanto o referido
exame incluiu: (i) a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgacoes
constantes das demonstragdes financeiras e a avaliagfo das estimativas, baseadas em juizos e critérios
definidos pelo Conselho de Administragao, utilizadas na sua preparacfo; (ii) a apreciacio sobre se sdo
adequadas as politicas contabilisticas adotadas e a sua divulgacao, tendo em conta as circunstincias;
(i11) a verificacdo da aplicabilidade do principio da continuidade; (iv) a apreciago sobre se ¢ adequada,
em termos globais, a apresentacdo das demonstragdes financeiras; e (v) a apreciacio se a informacio
financeira é completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita.

PricewaterhouseCoopers & Associados - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.

Sede: Paldcio Sottomayor, Rua Sousa Martins, 1 - 3°, 1069-316 Lisboa, Portugal

Tel +351 213 599 000, Fax +351 213 599 999, www.pwe.pt

Matriculada na CRC sob o NUPC 506 628 752, Capital Social Euros 314.000

Inscrita na lista das Sociedades de Revisores Oficiais de Contas sob o n® 183 e na CMVM sob o n° 9o77

PricewaterhouseCoopers & Associados - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda. pertence a rede de entidades que sio membros
da PricewaterhouseCoopers International Limited, cada uma das quais é uma entidade legal auténoma e independente,



5 O nosso exame abrangeu ainda a verificacdo da concordincia da informacdo constante do
Relatério de gestdo com os restantes documentos de prestacio de contas, bem como as verificacdes
previstas nos niimeros 4 e 5 do artigo 451° do Codigo das Sociedades Comerciais.

6 Entendemos que o exame efetuado proporciona uma base aceitével para a expressio da nossa
opinido.

Opinido

7 Em nossa opinido, as referidas demonstracdes financeiras apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posicio financeira da Semapa —
Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. em 31 de dezembro de 2013, o resultado das suas
operacgdes, as alteracGes no capital proprio e os fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, em
conformidade com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal e a informacdo nelas
constante € completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita.

Relato sobre outros requisitos legais
8 E também nossa opinido que a informacio constante do Relatério de gestdo é concordante

com as demonstracdes financeiras do exercicio e o Relatorio do governo das sociedades inclui os
elementos exigiveis nos termos do artigo 245%-A do Codigo dos Valores Mobilidrios.

17 de abril de 2014

PricewaterhouseCoopers & Associados
- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda
Inscrita na Comissao de Valores Mobilidrios sob o n® go77

representada por:
\k LAMA L NN
. . " e
Ant erto Henriques Assis, R.0O.C.
Certificacdo Legal das Contas e Relatério de Auditoria sobre Semapa — SGPS, S.A.
a Informacdo Financeira Individual PwC 2de2

31 de dezembro de 2013



SEMAPA - Sociedade de Investimento e Gestiao, SGPS, S.A.
Relatorio e Parecer do Conselho Fiscal
Contas Individuais

Exercicio de 2013

Senhores Accionistas,

b)

d)

Nos termos da lei, dos estatutos da empresa e no desempenho do mandato que nos
conferiram, vimos apresentar o nosso relatério sobre a actividade fiscalizadora
desenvolvida em 2013 e dar o nosso parecer sobre o Relatério de Gestédo e
Demonstracdes Financeiras Individuais apresentadas pelo Conselho de Administracéo
da Semapa — Sociedade de Investimento e Gestao, SGPS,S.A., relativamente ao
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2013.

No decurso do exercicio, acompanhamos com regularidade a actividade da empresa,
com a periodicidade e extensédo que consideramos adequada, nomeadamente através
de reunides periddicas com a Administracéo da Sociedade e Directores.
Acompanhamos a verificagao dos registos contabilisticos e da respectiva
documentagéo de suporte, bem como a eficicia dos sistemas de gestao de riscos, de
controlo interno e de auditoria interna. Vigiamos pela observancia da lei e dos
estatutos. No exercicio da nossa actividade n&o deparamos com quaisquer
constrangimentos.

Reunimos por diversas vezes com o revisor oficial de contas e auditor externo,
PricewaterhouseCoopers & Associados, SROC, Lda., acompanhando os trabalhos de
auditoria desenvolvidos, fiscalizando a sua independéncia. Apreciamos a Certificagio
Legal de Contas e Relatério de Auditoria, que merecem 0 nosso acordo.

No exercicio das nossas fungdes, verificamos que:

o Balango, a Demonstracéo dos resultados por naturezas, a Demonstragao individual
das alteragdes no capital proprio, a Demonstracéo individual dos fluxos de caixa, e o
correspondente Anexo, permitem uma adequada compreensao da situacado financeira
da empresa e dos seus resultados;

as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adoptados est&o conformes com
os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal e s&o adequados por
forma a assegurar que 0os mesmos conduzem a uma correcta avaliagéo do patriménio
e dos resultados, tendo-se dado seguimento as analises e recomendacdes emitidas
pelo auditor externo;

o Relatério de Gestao é suficientemente esclarecedor da evolugdo dos negécios e da
situacdo da empresa, evidenciando com clareza os aspectos mais significativos da
actividade;

O Relatério de Governo da Sociedade inclui os elementos referidos no artigo 245-A do
Cadigo dos Valores Mobiliarios.

Somos do parecer que a proposta de aplicagdo de resultados apresentada pelo
Conselho de Administragéo € adequada.




6. Nestes termos, tendo em consideracéo as informacdes recebidas do Conselho de
Administracéo e Servicos da empresa, bem como as conclusdes constantes da
Certificacdo Legal de Contas e Relatério de Auditoria, somos do parecer que:

a) seja aprovado o Relatério de Gestéo;

b) sejam aprovadas as Demonstragdes Financeiras individuais;

C) seja aprovada a proposta de aplicacdo de resultados apresentada pelo Conselho de
Administracdo da empresa.

7. Finalmente, os membros do Conselho Fiscal expressam o seu reconhecimento e
agradecimento pela colaboracao prestada, ao Conselho de Administraco, aos principais
responsaveis e aos demais colaboradores da empresa.

Lisboa, 22 de Abril de 2014

O Presidente do Conselho Fiscal

—

Miguel Camargo de Sousa Eiré

O Vogal

P4

arte Nuno d’Orey da Cunha

O Vogal
<\G«V\Ao -7,,: Cod A

Gongalo Nuno Palha Gaio Picdo Caldeira
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