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1. ENQUADRAMENTO MACRO-ECONOMICO

Volvidos quase 10 anos desde a faléncia do Lehman Brothers em 2008 e apds a crise da divida soberana de 2011, a
economia mundial parece ter entrado numa fase de baixo crescimento continuado. Assim, de acordo com o FMI, em
2016, a economia mundial devera ter registado um crescimento de 3,1% vs. 3,2% em 2015, (World Economic Outlook,
janeiro 2017), mantendo diferentes comportamentos por areas geograficas.

A economia europeia, manteve o seu trajeto de crescimento moderado, com alguns sinais positivos, tendo enfrentado
desafios gerados por eventos de ordem politica, nomeadamente o Brexit, com a aprovacdo em referendo da saida do
Reino Unido da Unido Europeia. Apds o crescimento de 2% do PIB em 2015 na Zona Euro, 2016 registou alguma
desaceleracdo (1,7%, de acordo com as ultimas estimativas do FMI), acompanhada, no entanto, de uma descida da taxa
de desemprego.

Destaque para o comportamento do motor da economia europeia, a Alemanha, que ainda assim cresceu ligeiramente
face ao ano anterior de acordo com a mesma fonte, devendo atingir o patamar dos 1,7%. Refira-se ainda os dados
econdmicos positivos revelados em relacdo ao 42 trimestre que apontam para o crescimento da economia da Zona Euro
ao ritmo mais rapido desde 2011. No entanto, a evolugdo da economia europeia continuard a estar muito dependente
dos acontecimentos politicos que se avizinham em 2017, incluindo as eleigdes em varios paises. O BCE prosseguiu a sua
politica de quantitative easing, tendo voltado a baixar as taxas de referéncia em margo de 2016.

Em 2016, o ritmo de crescimento da economia norte-americana abrandou (2,6% em 2015 vs. estimativa de 1,6% para
2016, World Economic Outlook, FMI, janeiro 2017). Por seu lado, a Reserva Federal subiu a taxa referéncia, embora de
forma mais suave e cautelosa do que faziam crer as expectativas iniciais, tendo em conta a performance da economia
ao longo do ano e a gestdo de expectativas futuras do mercado. A segunda metade do ano foi mais positiva, tendo os
mercados reagido positivamente a eleicdo de Donald Trump, cujo mandato encerra um conjunto de incertezas ndo sé
para a economia dos EUA, mas também para a economia mundial, e.g. a possibilidade de prossecugao de politicas de
ambito fortemente protecionista.

Na China continuou a desaceleragdo do ritmo de crescimento, com um abrandamento das exportagdes e importagdes,
em parte refletindo menor investimento e atividade industrial, ainda que num patamar significativamente elevado e
assumindo um peso proporcionalmente decisivo no crescimento global. O desempenho da economia chinesa reflete-se
especialmente no mercado das commodities excluindo o petrdleo, ja que se trata de um dos principais players, tendo-
se assistido a uma acentuada e generalizada queda dos pregos.

Em particular, o preco do petréleo duplicou em 2016, tendo terminado o ano nos USD 56. Os contactos entre a OPEP e
os paises fora desta organizagdo permitiram uma maior limitagdo da produgao, tendo, no final do ano, sido obtido um
acordo de reducdo da producdo nos paises da OPEP, bem como uma redugdo da producdo na Russia.

No que respeita ao mercado cambial, 2016 foi um ano de apreciagcdo do ddlar, quer face ao euro, quer face as principais
moedas do mercado, continuando a funcionar como principal moeda de refligio. Ndo se antecipa o enfraquecimento
da moeda norte-americana mas antes a possibilidade de dificuldades por parte de moedas de paises dependentes das
politicas e economia norte-americanas.

No ambito da economia portuguesa, apds um crescimento do PIB em 2015 de 1,5%, estima-se um crescimento de 1,2%
para 2016 (Banco de Portugal — Proje¢des para a economia portuguesa: 2016-2019). Deste modo, a economia
portuguesa tem prosseguido um trajeto de recuperagao moderada desde 2013 ancorada no dinamismo das
exportagdes, tendo recuperado o acesso aos mercados no rescaldo da crise da divida soberana, e com um nivel de
desemprego que, apesar de elevado, tem vindo a reduzir-se de forma sustentada. No entanto, persistem varios
constrangimentos ao crescimento da economia designadamente o elevado nivel de endividamento, o alto nivel de
desemprego de longa duragao, o baixo volume de investimento e a vulnerabilidade dos setores bancario e financeiro.
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2. SINTESE DA ATIVIDADE DO GRUPO SEMAPA

Notas:

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICO FINANCEIROS

IFRS - valores acumulados

2016 2015 Var.

(milhées de euros) ar
Volume de negdcios 2.074,6 2.132,3 -2,7%
EBITDA Total 489,1 478,2 2,3%
Margem EBITDA (%) 23,6% 22,4% 1,2 p.p.
Amortizacdes e perdas por imparidade (247,0) (199,3) -23,9%
Provisdes (reforgos e reversdes) 2,4 9,0 -73,4%
EBIT 2445 287,9 -15,1%
Margem EBIT (%) 11,8% 13,5% -1,7 p.p.
Resultados financeiros liquidos (74,3) (122,3) 39,2%
Resultados antes de impostos 170,2 165,6 2,8%
Impostos sobre lucros 19,1 (34,8) >100%
Lucros retidos do exercicio 189,3 130,8 44, 7%
Atribuivel a acionistas da Semapa 114,9 81,5 40,9%
Atribuivel a interesses néao controlados (INC) 74,4 49,3 51,1%
Cash-Flow 433,9 3211 35,1%
Dez16 vs.

31-12-2016 31-12-2015

Dez15

Capitais proprios (antes de INC) 817,3 716,3 14,1%
Divida liquida 1.779,7 1.803,0 -1,3%

EBITDA total = resultado operacional + amortizagdes 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 n&o corrente (liquida de encargos com emissdo de empréstimos) + divida remunerada corrente (incluindo divida a acionistas) —
caixa e seus equivalentes

A comparabilidade entre periodos encontra-se afetada pela consolidagdo integral do Grupo Supremo a partir de 1 de julho de 2015 e pela alteragdo da participagdo
na The Navigator Company de 81,19% para 69,4% a partir de julho 2015, facto este que apenas tem impacto nos Lucros retidos do periodo atribuiveis a acionistas da

Semapa
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VOLUME DE NEGOCIOS

O volume de negdcios consolidado do Grupo Semapa, em 2016, foi de 2.074,6 milhdes de euros, resultando num
decréscimo de 2,7% face ao ano 2015. As exportagdes e vendas no exterior ascenderam a 1.606,0 milhdes de euros:

77,4% do volume de negdcios.

2 2,7%
5 -3,1%
o 2015 =2016 21928 20748
g 16280 15774
2
£ ,3% 3,3
E 476,7 %
EEEm e
-——-— —
Papel ePasta Cimentos Ambiente Total -

PAPEL E PASTA: 1.577,4 MILHOES DE EUROS N7 3,1%

O volume de negdcios da area do papel e pasta de papel, em 2016, totalizou 1.577,4 milhGes de euros, cerca de 3,1%
abaixo do valor registado no ano anterior. Esta diminuicao resulta essencialmente da redugao do valor de vendas na
area de energia, apods a revisdo da tarifa de venda a rede na central de cogeragdo a gas natural da Figueira da Foz,
assim como da contragdo global dos pregos de pasta e papel que se verificou ao longo de 2016.

CIMENTOS!: 470,5 MILHOES DE EUROS ¥ 1,3%

Em 2016, o volume de negdcios da area de Cimentos foi de 470,5 milhdes de euros, 1,3% abaixo do valor registado
no exercicio anterior. A diminuigcdo deveu-se maioritariamente ao decréscimo do volume de negdcios do conjunto
das operagGes desenvolvidas em Portugal e na Tunisia, apesar do aumento do volume de negdcios do Brasil.

AMBIENTE: 26,7 MILHOES DE EUROS 7 3,3%

O volume de negdcios da area ambiente cifrou-se em cerca de 26,7 milhGes de euros no ano de 2016, o que
representou uma reducdo de aproximadamente 3,3% relativamente ao ano de 2015.

EBITDA

O EBITDA em 2016 aumentou cerca de 2,3% face ao ano anterior, atingindo 489,1 milhdes de euros. A margem
consolidada situou-se nos 23,6%, 1,2 p.p. acima da registada no ano anterior.

1,9% 2'3%
Y 4782
% 3900 3974 2015  =2016
S
® 0.3% 14,7%
S 854 851
= : 8,1 9
g I - -
- 53
Papel e Pasta Cimentos Ambiente Holdin_gs ~ Total o

A integragdo do Grupo Supremo nas demonstragdes financeiras consolidadas em 2015 da Semapa, tendo em consideragdo que, a aquisi¢do dos restantes 50% do Grupo que implicou a consolidagdo
integral, ocorreu no final do més de junho, teve o seguinte impacto: 50% dos resultados do primeiro semestre foram integrados via aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial, a posigdo de
balango foi consolidada integralmente (100%) a partir de 30 de junho de 2015 e os resultados do 22 semestre (julho a dezembro) foram igualmente consolidados integralmente (100%).
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PAPEL E PASTA: 397,4 MILHOES DE EUROS N 1,9%

O EBITDA da darea de papel e pasta em 2016 totalizou 397,4 milhGes de euros, o que representa um aumento de 1,9%
face ao ano anterior. A margem EBITDA situou-se nos 25,2% em 2016, 1,2 p.p. acima do registado no ano transato. Esta
evolugdo reflete o impacto do esforco de redugao de custos.

CIMENTOS: 85,1 MILHOES DE EUROS ¥ 0,3%

O EBITDA da area dos cimentos foi de 85,1 milhGes de euros, o que se traduziu um decréscimo de 0,3% face ao ano de
2015. O decréscimo do EBITDA deveu-se maioritariamente as operagdes em Portugal, onde este indicador diminuiu 2,6
milhGes de euros, e no Libano, onde diminuiu igualmente 2,6 milhdes de euros. Em 2016, a margem EBITDA situou-se
nos 18,1%, 0,2 p.p. acima do observado no ano anterior.

AMBIENTE: 6,9 MILHOES DE EUROS 7 14,7%

O EBITDA da 4rea ambiente totalizou no exercicio de 2016 cerca de 6,9 milhdes de euros, o que representou um
decréscimo de 14,7% relativamente a 2015 mas registou um aumento de 78,9% face a 2014. A margem EBITDA atingiu
25,8%, o que se traduziu numa reducgdo de cerca de 3,4 p.p. face a margem registada no ano de 2015.

HOLDINGS (SEMAPA SGPS E SUAS SUB-HOLDINGS INSTRUMENTAIS) /N 93,2%

Em 2016, o EBITDA das holdings foi de -0,4 milhdes de euros, comparando favoravelmente com o valor negativo de 5,3
milhGes de euros registados no ano anterior. Recorde-se que no periodo homdlogo de 2015, o EBITDA estava
negativamente influenciado pela reclassificagao das gratificagdes de balango, relativas ao exercicio de 2014, pagas na
sequéncia da deliberagdo tomada pela Assembleia Geral Anual realizada em 2015, para a rubrica Custos com pessoal,
por forca da aplicacdo das normas contabilisticas em vigor.

RESULTADO LiQUIDO

O resultado liquido atingiu os 114,9 milhdes de euros, crescendo 40,9% face ao ano anterior. O aumento do EBITDA, a
melhoria dos resultados financeiros e a comparacdo favoravel dos impostos sobre lucros, mais que compensaram os
efeitos do aumento de amortizagdes, perdas por imparidades e provisdes e da redugdo da participagdao na Navigator
apos julho de 2015.

2,5%
8 2015 = 2016 oy
2 139,83 1433 114,9
3 . 81,5
2 28,8% -21,3% 7
i | s 30 sl
T ® Ep— L ey
253 -18,0 -36,7 i
Papel e Pasta Cimentos Amtﬁfen"te _Hol'din_cjs o - 'Total' B
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CONTRIBUICAQ POR SEGMENTOS DE NEGOCIO

IFRS - valores acumulados

- Papel e Pasta Cimentos Ambiente Holdings Consolidado
(milhdes de euros)
2016 16/15 2016 16/15 2016 16/15 2016 16/15 2016
Volume de vendas 1.577,4 -3,1% 470,5 -1,3% 26,7 -3,3% - - 2.074,6
EBITDA Total 397,4 1,9% 85,1 -0,3% 6,9 -14,7% (0,4) 93,2% 489,1
Margem EBITDA (% Vol. Vendas) 25,2% 1,2 p.p. 18,1% 0,2 p.p. 25,8% -3,4 p.p. 23,6%
Amortizagdes e perdas por imparidade (181,9) -32,8% (61,9) -4,7% (2,9) 0,6% (0,2) 12,7% (247,0)
Provisdes (reforgos e reversoes) (0,4) -102,9% 2,8 197,8% - 100,0% - 100,0% 24
EBIT 215,1 -19,6% 26,1 11,2% 4,0 -21,1% (0,6) 93,1% 2445
Margem EBIT (% Vol. Vendas) 13,6% -2,8 p.p. 5,5% 0,6 p.p. 14,8% -3,3 p.p. 11,8%
Resultados Financeiros Liquidos (20,8) 58,6% (37,2) 10,8% (0,6) 26,8% (15,7) 46,8% (74,3)
Resultados Antes de Impostos 194,3 -10,6% (11,2) 38,9% 853 -19,9% (16,2) 56,8% 170,2
Impostos sobre Lucros 11,5 136,3% 5,1 237,7% (0,4) 7,0% 29 232,2% 19,1
Lucros Retidos do Exercicio 205,8 10,8% (6,1) 72,3% 3,0 -21,3% (13,3) 63,7% 189,3
Atribuivel a Acionistas da Semapa 143,3 2,5% (18,0) 28,8% 3,0 -21,3% (13,3) 63,7% 114,9
Atribuivel a Interesses Nao Controlados 62,5 36,2% 11,9 253,8% 0,0 -21,4% - - 744
Cash-Flow 388,1 26,0% 53,0 32,4% 5,9 -13,6% (13,1) 61,3% 433,9
Divida Liquida 640,7 -2,1% 422,9 -7,5% 15,7 -13,4% 700,4 4,1% 1.779,7
Notas:

e  Os valores dos indicadores por segmentos de negdcio poderdo diferir dos apresentados individualmente por cada Grupo, na sequéncia de ajustamentos de

harmonizagdo efectuados na consolidagdo

A The Navigator Company (“Navigator”) esta cotada e divulgara o seu Relatdrio e Contas, pelo que se apresentarao de

seguida apenas os principais aspetos do referido relatdrio.

J& os Grupos Secil e ETSA ndo estando cotados, ndo procederdo a divulgagdo dos respetivos resultados, pelo que a sua

atividade serd descrita com maior desenvolvimento.
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3. AREA DE NEGOCIOS DE PAPEL E PASTA DE PAPEL

3.1. PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

IFRS - valores acumulados

2016 2015 Var.

(milhoes de euros) ar
Volume de negécios 1.577,4 1.628,0 -3,1%
EBITDA 397,4 390,0 1,9%
Margem EBITDA (%) 25,2% 24,0% 1,2 p.p.
Amortizagdes e perdas por imparidade (181,9) (137,0) -32,8%
Provisdes (reforgos e reversoes) (0,4) 14,6 -102,9%
EBIT 2151 267,6 -19,6%
Margem EBIT (%) 13,6% 16,4% -2,8 p.p.
Resultados financeiros liquidos (20,8) (50,3) 58,6%
Resultados antes de impostos 194,3 217,3 -10,6%
Impostos sobre lucros 11,5 (31,6) 136,3%
Lucros retidos do exercicio 205,8 185,7 10,8%
Atribuivel aos acionistas da Navigator 206,4 185,3 11,4%
Atribuivel a interesses n&do controlados (INC) (0,7) 0,4 -285,9%
Cash-Flow 388,1 308,1 26,0%
31-12-2016  31-12-2015 DeZ16Vvs.

Dez15

Capitais proprios (antes de INC) 1.056,0 1.041,7 1,4%
Divida liquida 640,7 654,5 -2,1%

Nota:
e  Os valores dos indicadores por segmentos de negdcio poderdo diferir dos apresentados individualmente por cada Grupo, na sequéncia de ajustamentos de
harmonizagdo efectuados na consolidagdo

3.2. SINTESE GLOBAL DA ATIVIDADE DE PAPEL E PASTA DE PAPEL

Em 2016, o volume de negdcios da Navigator atingiu 1.577,4 milhGes de euros, que compara com um valor de 1.628,0
milhGes de euros no ano anterior. A quebra no valor global das vendas resulta essencialmente da redugdo do valor de
vendas na drea de energia, ap0s a revisao da tarifa de venda a rede na central de cogeragdo a gas natural da Figueira da
Foz, assim como da contragdo global dos precos de pasta e papel que se verificou ao longo de 2016. A Navigator mitigou
a evolugdo negativa de pregos de pasta e de papel através de um aumento dos volumes vendidos, acompanhado por
um esforgo global de diminui¢do de custos.

No negdcio do papel (UWF), na Europa, assistiu-se durante o ano de 2016 a uma degradacdo das condi¢des de mercado,
estimando-se uma redugdo no consumo aparente de 3,8% (-0.3%, em 2015) e um aumento das importagdes totais em
mais de 18%. As importacdes de papel provenientes da Asia registaram um aumento significativo, em particular nos
papéis de escritorio, tendo provocado um ajustamento em baixa no nivel global de pregos. Neste enquadramento
adverso, a Navigator conseguiu atingir vendas de UWF de 1.586,8 mil toneladas, um crescimento de 2,0% em relagdo a
2015, registando assim um novo recorde em termos de volume. A colocagao de um volume adicional de papel, neste
enquadramento de mercado, foi sustentada num crescimento das vendas, quer na Europa quer nos mercados
internacionais. Nas vendas para a Europa, o preco médio situou-se 1,2% abaixo do registado no ano anterior, o que
compara com uma evolugdo do indice de pregos para a Europa (PIX A4 Copy-B) de +0,3%. Esta redugdo ficou a dever-se
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a uma alteracdo desfavoravel no mix de produtos e mercados. Ja o preco médio de venda da Navigator para todos os
mercados apresentou uma redugao de 2,4% em relagdo ao ano anterior, devido também a evolugdo do mix de produtos
e mercados.

O ano 2016 ficou marcado pela descida acentuada do prego da pasta, que se iniciou ainda no final de 2015 e que se
prolongou ao longo de 2016. O indice de referéncia para a pasta hardwood (PIX — BHKP) perdeu cerca de 16% em USD
e 13% em Euros desde o inicio do ano 2016. A Navigator registou, no entanto, um bom desempenho operacional
colocando um volume de pasta no mercado de 290,6 mil toneladas, aumentando as suas vendas de cerca de 15,1% em
resultado da maior capacidade disponivel de pasta para mercado, proveniente do aumento de capacidade da fabrica de
Cacia realizado em 2015. O aumento do volume vendido ndo foi suficiente para compensar totalmente a redugdo de
precos, pelo que o valor das vendas de pasta acabou por situar-se cerca de 1,6% abaixo do valor registado em 2015.

As vendas de energia da Navigator sofreram o impacto de diversos fatores ao longo do ano, sendo o principal o facto
de, tal como ja havia sido antecipado, a cogeragdo a gas natural do complexo da Figueira da Foz ter passado a operar
em regime de autoconsumo, reduzindo o volume de vendas de energia para a Rede e simultaneamente reduzindo a
compra de energia elétrica e de gas natural para uma das fabricas de papel. A atividade foi também condicionada pelas
reparacOes efetuadas nos turbogeradores das fabricas de pasta de Cacia e Setubal, assim como pelas outras
manutengdes programadas, nomeadamente na cogeragao a gas natural do complexo industrial de Setubal e na Central
Termoelétrica a Biomassa de Setubal.

Deste modo, a producdo bruta total de energia elétrica acumulada no periodo registou uma redugdo de 8% face a 2015
e o volume de vendas em quantidade de energia (MWh) uma diminui¢do de 16,3%. O valor total das vendas de energia
a Rede situou-se 50 milhdes de euros abaixo do valor de 2015. No entanto, a reducdo do volume de compras de
eletricidade e de gas, bem como a melhoria do preco de compra de combustiveis, essencialmente de gas natural,
atenuaram significativamente o impacto da reducdo de vendas de energia, tendo resultado numa perda liquida ao nivel
de EBITDA de cerca de 6,0 milhdes de euros face a 2015.

No negdcio do tissue, o volume das vendas de produtos e mercadorias da fabrica de Vila Velha de Réd3do registou um
crescimento de quase 30% durante 2016 (em toneladas vendidas), possibilitado pelo aumento de capacidade de
producdo de bobines e de transformacéo verificado ao longo de 2015. O aumento das quantidades vendidas, conjugado
com uma ligeira descida no preco médio de venda, fruto da alteragdo do mix de produtos (maior venda de bobinas),
traduziu-se num valor das vendas de tissue préoximo de 67,5 milhdes de euros, que representa um aumento de 21% em
relagdo ao ano anterior.

Em 2016, o EBITDA da Navigator totalizou 397,4 milhdes de euros, um valor que compara com 390,0 milhdes de euros
do ano anterior, refletindo uma margem de 25,2% vs. 24,0% em 2015.

Do lado dos fatores de producdo, a Navigator registou um incremento no volume de madeira abastecido as fabricas,
proveniente essencialmente do mercado espanhol e importagdo de outros paises. Apesar de registar uma melhoria do
consumo especifico, o aumento do recurso a madeira importada agravou o custo global de aquisicdo. A importacdo de
madeira ibérica e extra-ibérica continua a ser necessdria para suprir as lacunas do mercado nacional.

Tal como verificado nos primeiros 9 meses de 2016, os custos de logistica do papel e da pasta continuaram a registar
uma evolugdo positiva, essencialmente por efeito da descida do prego de petrdleo, diferente mix de mercados de
destino, por maior utilizacdo dos portos de proximidade das fabricas (Setubal e Figueira) e pela continuacdo do
desenvolvimento de processos transversais de melhoria de eficiéncia nas operagdes Comerciais do Grupo. Estes fatores
possibilitaram uma redugdo nos gastos de logistica de 8,2 milhdes de euros em relagdo ao ano anterior.

Nos gastos com quimicos, a Navigator registou uma evolugdo favoravel global nos quimicos associados a produgao de
papel, no montante estimado de cerca de 2 milhGes de euros. Adicionalmente, a Navigator tem vindo a trabalhar
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intensamente a reducdo dos custos de manutencdo em todos os seus sites industriais, tendo registado, no ano de 2016,
uma redugao global de cerca de 5%, correspondente a 3,6 milhdes de euros.

A rubrica de gastos com pessoal reflete uma redugdo de 10,2 milhGes de euros face ao exercicio anterior. Por um lado,
esta rubrica em 2015 incluia elementos de carater ndo recorrente, nomeadamente a dotagao extraordinaria para o
fundo de pensdes, o acréscimo de gastos com as rescisGes relativas ao programa de rejuvenescimento em curso e a
estimativa de gastos com o prémio de desempenho. Por outro lado, os gastos de 2016 foram negativamente
influenciados pelo aumento de efetivos em resultado do recrutamento para os novos negdcios (em Mogambique e nos
EUA) e da integragdo de atividades que anteriormente estavam em regime de outsourcing, essencialmente no centro
fabril da Figueira da Foz. Assim, os gastos com pessoal em 2016 teriam ficado em linha com os gastos de 2015, excluindo
o impacto dos Colaboradores das novas areas de negdcio e do insourcing, e dos outros impactos ndo recorrentes que
influenciaram o ano anterior.

Para além do desempenho operacional acima mencionado, o EBITDA do periodo reflete o impacto de um conjunto de
elementos nao recorrentes, com um valor global positivo de 7,5 milhdes de euros, entre os quais se destacam:

e Reavaliagdo dos ativos bioldgicos em Portugal, refletindo essencialmente a atualizagao dos pressupostos assumidos
na taxa de desconto e alguns ajustamentos ao modelo de avaliagdo: variacdo liquida positiva de 7,3 milhdes de
euros;

e Reversdao do montante do anti-dumping no EBITDA de 2015: impacto positivo de 3,8 milhGes de euros;

e Recebimento da indemnizacdo relativa as avarias das TG3 e TG4 em Cacia ocorridas em 2015 e 2016, deduzido do
impacto global estimado das avarias: impacto positivo de cerca de 1 m de euros;

e Imparidade registada nos ativos bioldgicos de Mogcambique: impacto negativo de 3,5 milhdes de euros;

e Impacto do incéndio da fabrica de tissue em Vila Velha de Rdédao (ocorrido em maio) deduzido do recebimento
parcial do seguro: impacto negativo no EBITDA de 1,1 milhdes de euros.

O valor de EBITDA em 2016, sem o impacto dos elementos ndo recorrentes mencionados, teria sido sensivelmente
equivalente ao registado em 2015.

Os resultados operacionais situaram-se em 215,1 milhdes de euros e comparam com um valor de 267,6 milhGes de
euros em 2015. Esta evolucdo desfavoravel resulta do reforco de 45 milhdes de euros verificado na rubrica de
DepreciagOes, amortizagdes e imparidades, que reflete um aumento no nivel de imparidades registadas, essencialmente
nos ativos fixos tangiveis em Mo¢ambique associados a preparacgdo de terrenos (45,5 milhdes de euros, a que acrescem
3,5 milhGes de euros de ativos bioldgicos em Manica), que refletem uma abordagem conservadora ao projeto em curso,
dado o contexto atual que se vive naquele pais. Esta rubrica inclui ainda o abate de ativos fixos tangiveis na sequéncia

do incéndio de Vila Velha de Rédao (1,9 milhdes de euros).

Os resultados financeiros no periodo totalizaram 20,8 milhGes de euros negativos, comparando muito favoravelmente
com o valor de 50,3 milhdes de euros negativos de 2015. O Grupo registou uma redugdo de 16,6 milhdes de euros nos
juros suportados em resultado da profunda reestruturacdo da divida efetuada nos ultimos doze meses e também uma
evolugdo positiva nos juros obtidos e nos resultados cambiais. Os resultados incluem ainda conjunto de impactos ndo
recorrentes, nomeadamente (i) um custo de 6 milhGes de euros relativo ao prémio da opgdo exercida em maio de 2016
para a amortiza¢do de 150 milhGes de euros relativamente ao empréstimo obrigacionista Portucel Senior Notes 5.375%,
um custo ainda assim inferior em 8,6 milhdes de euros ao prémio de reembolso registado em setembro de 2015 para a
amortizacdo de 200 milhGes de euros; (ii) uma reversdo de provisGes relativas a juros compensatdrios num montante
de 3,2 milhdes de euros.

RELATORIO DE GESTAO 12 DE 294



S S(fﬂl.(lp(l

RELATORIO E CONTAS 2016

A rubrica de impostos reflete um conjunto de reversdes de provisdes fiscais ocorridas no ultimo trimestre de 2016, em
consequéncia do encerramento do processo de inspegao fiscal da Navigator ao exercicio de 2013 e de decisdes
favoraveis dos tribunais no montante global de 23 milhdes de euros, bem como o impacto positivo decorrente da
adogdo do regime de reavaliacdo publicado pelo DL 66/2016 de 3 de novembro, cujo efeito liquido ascendeu a 16
milhGes de euros. Em 2015 a rubrica de imposto estava influenciada negativamente pelo impacto associado a mais-valia
fiscal gerada na alienagdo intra-grupo dos ativos afetos a produgdo de pasta em Setubal (16 milhdes de euros).

O resultado liquido consolidado do exercicio foi de 206,4 milhdes de euros, evoluindo favoravelmente face a igual
periodo de 2015 (+11,4%).

3.3. EVOLUCAO DOS NEGOCIOS

3.3.1. PAPEL

3.3.1.1. ENQUADRAMENTO DE MERCADO

O ano de 2016 fica marcado por um contexto adverso, decorrente da diminuicdo em 3,8% do consumo aparente de
UWF na Europa e, ainda, pelo aumento na ordem dos 18% do volume de importagdes europeias a baixo preco,
sobretudo provenientes de paises afetados pela imposicdo de taxas anti-dumping pelos EUA, como a Indonésia e a
China. O efeito negativo destes dois fatores acabaria por ser mitigado pelo fecho de 300.000 toneladas de capacidade
de producdo na Europa, fazendo com que a taxa de utilizagdo de capacidade produtiva tenha diminuido apenas 1,4 p.p.
face a 2015, situando-se nos 91%.

O prego de mercado do papel, pressionado pelo prego decrescente da pasta, manteve-se proximo do patamar de 2015,
em termos médios, apesar da oscilacdo de 29,6 Euro/t entre o inicio e o final do ano. O principal indice de referéncia do
preco de UWF (PIX A4-Copy B) registou uma variagdao homéloga positiva de 0,3%.

Nos EUA, a queda no consumo aparente de papéis UWF esteve alinhada com o mercado europeu, diminuindo 3,7%. A
imposicdo de tarifas anti-dumping e a valorizagdo do ddlar provocaram uma redugdo muito significativa nos fluxos
internacionais, com as importagdes a regredirem 12% e as exportagdes 10,5%. A taxa de utilizagdo da capacidade
produtiva foi de 92% (-0,6 p.p. face a 2015). O principal indice de pregos do setor (Risi 20lb A4) teve uma diminuigdo de
1,9% em relagdo a igual periodo do ano anterior, seguindo a tendéncia registada desde 2010.

3.3.1.2. DESEMPENHO OPERACIONAL

(000 tons) 2016 2015 Var.
Produgédo UWF 1.587 1.571 1,0%
Vendas UWF 1.587 1.555 2,0%
FOEX — A4- BCopy Euros/ton 824 822 0,3%

Apesar deste contexto, a Navigator atingiu em 2016 o valor maximo de volume vendido de papel, registando um
aumento de mais de 2% em relagdo a 2015. Para além de um aumento das suas vendas na Europa de 2,4%, este
crescimento foi igualmente suportado pelo continuado alargamento geografico das vendas, nomeadamente no Médio
Oriente e em Africa, tendo os mercados fora da Europa atingido o melhor valor de sempre. Este crescimento nos paises
fora da Europa traduziu-se em grande parte num aumento do volume de vendas de produtos standard, o que alterou o
peso relativo destes produtos no volume global de vendas de papel, com impacto negativo no prego médio de venda.
No entanto, importa salientar que fruto do posicionamento do Grupo e da evolugdo das taxas de cdmbio, estas vendas
sao mais interessantes do que as equivalentes na Europa. Apesar da degradagdo no mix de mercado e dos produtos
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vendidos, o Grupo mantém a sua posi¢do de lider no segmento premium, com uma quota de mais de 50% no mercado
Europeu.

Deste modo, o Grupo continuou a operar, como habitualmente, a 100% da capacidade instalada, registando o melhor
ano de sempre em entrada de encomendas.

3.3.1.3. BRANDING

Durante o ano de 2016, o Grupo The Navigator Company manteve a aposta nas suas marcas proéprias, sendo de destacar
as seguintes marcas:

A marca Navigator continuou a reforgar a sua lideranga no segmento premium de papéis de escritério em 2016, com particular
incidéncia na Europa de Leste, paises nérdicos e balticos e Inglaterra, bem como em Africa, alargando assim a sua presenca
geografica, estando ja em mais de 110 paises um pouco por todo o mundo.

Pela primeira vez, a marca Navigator alcangou a primeira posicdao do ranking no estudo Brand Equity Index, uma iniciativa da
Opticom. O estudo de 2016 identificou a Navigator como a marca mais reconhecida, mais vendida, com o maior indice de
fidelidade e com o melhor indice de percec¢do de qualidade. Destaque ainda para o estudo realizado anualmente pela EMGE
— Paper Industry Consultants, junto dos profissionais de distribuicdo, que voltou a posicionar a marca Navigator como a mais
importante a nivel Europeu

A marca Discovery, lider Europeia no segmento de papel de escritério de baixa gramagem, continua a demonstrar que
é possivel o balanco entre resultados ambientais e uma redu¢do da gramagem, assegurando niveis de performance
elevados, ao associar matérias-primas de exceléncia, inovagao, tecnologia de ponta e uma posi¢cdo de destaque no que
se refere a eco-eficiéncia.

A marca Discovery é hoje uma referéncia mundial no seu segmento, marcando presenca em mais de 60 paises, tendo
durante o ano de 2016 continuado a crescer em mercados tdo importantes como o Italiano, onde registou mais de 5%
de aumento nas vendas.

Durante o ano de 2016, a marca Pioneer, papel de escritdrio premium com um posicionamento ligado ao universo
feminino, consolidou a sua posicdo em termos de vendas e quota de mercado, quer na Europa, quer nos restantes
mercados internacionais, sendo de destacar os resultados obtidos no Norte de Africa.

A marca Pioneer conseguiu também posicionar-se no top-20 de marcas com maior notoriedade espontanea no estudo
realizado anualmente pela EMGE — Paper Industry Consultants, junto dos profissionais de distribuicdo, além de ter
alcangado a quarta posi¢ao do ranking no que toca a Brand Performance.

3.3.2. PAsTA

3.3.2.1. ENQUADRAMENTO DE MERCADO

Apds um inicio de ano durante o qual se verificou uma forte desaceleracdo das compras de BEKP por parte dos
compradores Chineses, a procura de pasta recuperou, registando em 2016 ganhos de 5,7% (em termos acumulados),
sendo o mercado Chinés responsavel por 98% deste aumento. A taxa de utilizacdo de capacidade global de BEKP em
2016 situou-se em 93%.

No entanto, os receios relativos aos impactos das novas capacidades de producdo previstas para o final de 2016 e para
os préximos anos subsistem, e o preco de referéncia da industria, que comegou o0 ano num elevado patamar, registou
uma trajetdria descendente acentuada, tendo perdido cerca de 16% em USD e 13% em EUR desde o inicio do ano.
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EVOLUCAO MENSAL DO PRECO PIX EUROPA - BHKP
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3.3.2.2. DESEMPENHO OPERACIONAL
(000 tons) 2016 2015 Var.
Produgédo BEKP 1.470 1.424 3,3%
Vendas BEKP 291 253 15,1%
Foex — BHKP Euros /ton 628 705 -10,9%

Em contra-ciclo, e em resultado do aumento de capacidade realizado em 2015, as vendas do Grupo situaram-se em 291
mil toneladas, de 15,1% acima do periodo homdlogo.

3.3.3. TISSUE

3.3.3.1. ENQUADRAMENTO DE MERCADO

O mercado de Tissue, uma das apostas da Navigator ao abrigo do plano de expansao, apresenta uma evolugao positiva
do consumo aparente na Europa Ocidental. Em 2016 estima-se que tenha sido de cerca de 2,2% em relagdo ao ano
anterior.

RELATORIO DE GESTAO 15 DE 294



S Semapa

RELATORIO E CONTAS 2016

3.3.3.2. DESEMPENHO OPERACIONAL

(000 tons) 2016 2015 Var.
Producgéo de bobines 47 33 44,2%
Producgéo produto acabado 42 35 18,1%
Vendas produto acabado 9 2 315,7%
Vendas de bobines e mercadoria 42 37 13,0%
Vendas de tissue total 51 39 29,7%

Neste enquadramento, e considerando o aumento de capacidade concluido em 2015, a Navigator apresentou um
crescimento acumulado de 29,7% no volume de vendas de tissue (toneladas). Este crescimento ocorreu em particular
no segmento Away from Home, em Portugal e em Espanha. O mercado Portugués atingiu 43,5 milhGes de euros em
vendas, representando 65% do volume total. Espanha com um valor aproximado de 23,2 milhdes de euros representa
praticamente o remanescente das vendas. As vendas totais de tissue em 2016 foram de 67,5 milhdes de euros, o que
representa um crescimento de cerca de 21%.

3.4. ATIVIDADE INDUSTRIAL

Durante o ano de 2016 produziram-se 1,5 milhGes de toneladas air dry de Pasta e 1,6 milhGes de toneladas de papel
UWF, o que representou um crescimento de 3,2% e de 1,0% respetivamente em relagdo ao ano anterior. Os
equipamentos produtivos da Navigator tiveram ao longo do ano uma taxa de ocupagdo de 100%.

Um novo record de producdo de pasta ocorreu na fabrica da Figueira da Foz, com mais 6.000 tAD do que o anterior
maximo atingido no ano de 2015.

Os resultados do projeto de expansdo implementado em 2015 na fabrica de Cacia, traduziram-se num aumento de
produgdo de Pasta nesta unidade, em 2016, de mais 45.000 tAD (13,2%).

Na produgdo de Papel, nas duas fabricas situadas em Setubal, verificou-se um novo aumento de produc¢do de 14.000 t
de produto acabado em relagdo ao ano anterior, com especial destaque para a nova unidade industrial About the

Future.
2016 2015 2014
Pasta (‘000 tAD)
Cacia 341 296 302
Figueira da Foz 586 580 565
Setubal 543 548 551
Total 1.470 1.424 1.418
Papel (‘000 t)

Figueira da Foz 767 765 765
Setubal 820 806 794
Total 1.587 1.571 1.559

Os custos unitarios da madeira, principal fator de custo na produgao de pasta, tiveram uma evolugao positiva face a
2015, com uma reducgdo de 1,0 %.
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Na producdo de papel, os custos variaveis unitarios sofreram uma descida importante em relagdo ao ano anterior:
-15,6% no somatorio das Fibras e Carbonato de Calcio, -2,3% nos Quimicos e -14,3% na Energia.

Os custos em manuteng¢do dos ativos industriais da Navigator diminuiram 5,1% face a 2015. Os custos unitarios de
manutengao nas Fabricas de Papel mantiveram-se ao mesmo nivel, enquanto os das Fabricas de Pasta sofreram uma
reducdo significativa de 11,4%, resultado de menores gastos e do aumento do volume de pasta produzida.

Dentro do que tem sido a politica de expansdo das capacidades produtivas das Fabricas da Navigator, 2016 fica
assinalado pelos trabalhos preparatérios de engenharia e de negociacdo com os fornecedores de equipamentos
industriais do projeto PO3 (Projeto de Otimizagdo 3), que tem como objetivo o aumento de capacidade da Fabrica de
Pasta da Figueira da Foz para as 650.000 tAD/ano.

Também na Figueira da Foz, iniciou-se a construgao das infraestruturas para acomodarem uma nova pilha de aparas de
madeira, com uma capacidade de 170.000 m3, que entrard em funcionamento em maio de 2017.

No sentido da melhoria da eficiéncia operacional das Fabricas de Pasta e de Papel UWF da Navigator, decorreram dois
projetos-piloto de Lean Manufacturing, um na Fabrica de Pasta da Figueira da Foz e outro na Fabrica de Papel About
the Future, em Setubal. Com estas experiéncias pretende-se colher os ensinamentos necessarios para estender a
metodologia Lean a todas as Fabricas da Navigator. Ainda neste ambito, consolidou-se a metodologia 5S+Seguranca em
toda a area industrial, com beneficios visiveis para uma transformagao cultural mais orientada para a Seguranga das
Pessoas, maior eficiéncia das operagdes e consequente reducdo do desperdicio.

No que diz respeito a atividade produtiva de tissue desenvolvida em 2016, Vila Velha de Réd3do atingiu um total de
46.940 toneladas de papel e 41.700 toneladas de produto acabado na transformacao, valores que representam um
aumento de 44% e 18%, respetivamente, face a 2015.

O ano de 2016 pautou-se por uma boa ocupagdo dos ativos: 86% maquinas de papel (valor penalizado pelo incéndio
ocorrido em maio, mas mitigado gragas a um excelente plano de resposta interna) e 77% na transformacgdo.

De realgar ainda uma boa evolugdo dos custos unitarios, com uma redugao nominal face a 2015 em todas as rubricas
principais, resultante sobretudo do aumento de escala da operagdo e de a¢des de reducao de custos.

Durante o ano decorreram os trabalhos de conclusdo das montagens dos equipamentos principais da Colombo Energy.

Ao longo do segundo semestre de 2016 foi efetuado o comissionamento das instalagdes e todos os ensaios de arranque
e colocacdo em servigo das mesmas.

No 42 Trimestre foi iniciada a produgdo de Pellets grade industrial, com os testes de qualidade do produto, tendo mesmo
sido iniciado o processo de expedi¢cdo que conduziu ao 12 embarque para um cliente final, a partir do Porto de
Willmington, NC.

A Colombo Energy, com uma capacidade de produgdo de 500 000 Ton/Ano de Pellets grade industrial e doméstica, esta
situada em Greenwood, no estado da Carolina do Sul e encontra-se localizada no centro de uma das melhores manchas
florestais da Costa Leste dos EUA, propiciando um abastecimento de madeira em condigGes excecionais.

3.5. DESENVOLVIMENTO

O Grupo Navigator prosseguiu ao longo de 2016 o desenvolvimento das varias oportunidades de crescimento delineadas
no seu plano estratégico. O investimento global situou-se em 138,6 milhGes de euros, incluindo 38 milhGes de euros
nos negocios de pasta, papel e tissue, 8,9 milhdes de euros no projeto de Mogambique e 81,6 milhdes de euros na
fabrica de pellets nos Estados Unidos.
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PELLETS

A Colombo Energy Inc., na Carolina do Sul, EUA, entrou em processo de laboragdo continua no ultimo trimestre do ano,
e iniciou ja as suas exportacGes para a Europa. O produto fabricado evidencia uma qualidade premium, com um elevado
poder calorifico, um baixo teor de cinzas e uma boa durabilidade.

A Empresa obteve ainda as certificacées SFI, PEFC (CoC), FSC (CoC), e SBP para o segmento industrial, bem como a
certificacdo PFl para o mercado residencial dos EUA.

A Colombo Energy Inc. tem asseguradas por 10 anos vendas correspondentes a 40% da capacidade da fabrica, e que se
destinam ao segmento industrial na Europa. Adicionalmente, prosseguem os estudos do mercado Residencial nos EUA,
com o objetivo de se direcionar 10 a 20% da capacidade para esse mercado doméstico americano.

MOCAMBIQUE

Tal como referido anteriormente, o Grupo olha com preocupagao os desenvolvimentos politicos e econdmicos que tém
ocorrido em Mog¢ambique, reavaliando em permanéncia a situacdo e tendo decidido reduzir o ritmo de investimento
nas suas operagoes.

Em Mogambique, o ano de 2016 ficou marcado por uma conjuntura politico-econdmica instavel, que se traduziu em
restricdes de circulacdo e de seguranca dos Colaboradores e prestadores de servigos envolvidos no projeto.

Ainda assim, o balango operacional resultou na plantagdo de 5,3 mil ha, totalizando cerca de 10 mil ha plantados
acumulados a data na Zambézia e 1,7 mil ha em Manica. No que se refere a proveniéncia de plantas, a larga maioria da
area plantada foi abastecida a partir do viveiro de Lug, tendo sido utilizadas 7,1 milhGes de plantas produzidas no ano.

Foi também um ano em que se encerraram importantes atividades do plano de a¢des ambientais e socais incluido no
compromisso com o IFC - International Finance Corporation, que concretizou a entrada no capital em julho.

Visando adquirir conhecimento dos processos legais e administrativos, canais logisticos ou ainda do funcionamento das
instituicdes foi realizado um projeto-piloto de exportagao de 2 mil toneladas de madeira de eucalipto a partir do Porto
de Nacala.

TISSUE

No final de 2015, o Grupo comunicou a sua intengdo de desenvolver um projeto na drea do tissue em Cacia, visando a
construcdo de uma linha de producgdo de papel tissue e respetiva transformacdo em produto final, com uma capacidade
nominal de 70 mil toneladas por ano e um investimento global de 121 milhdes de euros. A decisdo de avangar com a
construcdo da nova linha estava condicionada a concretizagdo de um conjunto de fatores, nomeadamente a obtencdo
de um pacote de incentivos fiscais e financeiros, que, neste momento, ja se encontram finalizados.

A Navigator estima ter reunido a globalidade das condi¢des necessarias para a concretizacdo deste investimento e,
mediante a assinatura dos contratos de apoio, o Conselho de Administragdo decidiu avangar com o desenvolvimento
deste projeto. O prazo estimado para a conclusdo das novas linhas de producdo e transformacgdo de tissue é a segunda
metade de 2018, estando previstos que os desembolsos deste investimento sejam repartidos entre 2017 (cerca de 40%)
e 2018.

EXPANSAO DE CAPACIDADE DE PASTA

Adicionalmente, a Navigator pretende desenvolver um projeto de aumento de competitividade no centro fabril da
Figueira da Foz. O valor de investimento global estimado é de cerca de 85 milhdes de euros, tendo sido apresentada
uma candidatura a um conjunto de incentivos financeiros e fiscais que ainda se encontra pendente de aprecia¢do pelo
AICEP e sobre a qual espera ter visibilidade até ao final do 12 Trimestre. O projeto visa uma melhoria na eficiéncia
produtiva e um aumento de capacidade de 70 mil toneladas, para uma producdo total de 650 mil toneladas de pasta
BEKP por ano.

RELATORIO DE GESTAO 18 DE 294



S Senzapa

! RELATORIO E CONTAS 2016

No entanto, a Navigator vé com preocupacdo a intencdo do Governo em fazer aprovar, no ambito da reforma da
legislagao que regula o setor florestal, um diploma legal que proibe a plantagdo de novas areas com eucalipto, apenas
permitindo plantacGes de novas areas por troca com plantagGes ja existentes em zonas marginais e de baixo
rendimento. Esta proposta, que carece de qualquer fundamento técnico e ambiental, ndo tem em consideragdo a
importancia do eucalipto para a economia nacional e ira provocar dificuldades acrescidas num setor onde ja existe um
desequilibrio entre a oferta e a procura, e que atualmente ja importa cerca de 200 milhdes de euros de madeira por
ano.

Importa referir que o Grupo Navigator tem trabalhado de forma construtiva, quer diretamente, quer através da sua
associacgdo setorial, no sentido de dar os contributos necessarios para tentar minimizar os aspetos mais negativos desta
legislagao.

3.6. RECURSOS E FUNCOES DE SUPORTE

3.6.1. SUSTENTABILIDADE

Em 2016, a Navigator consolidou, de forma estruturada e duradoura, a sua atuagdo responsavel no dominio da
Sustentabilidade. Na vertente econdmica, pela criagdo de emprego e desenvolvimento para o pais e para as regides; na
vertente ambiental, pelo aperfeicoamento de politicas e praticas capazes de preservar o ambiente e minimizar os
impactos gerados pela sua atividade; na vertente social, pela criacdo de oportunidades de desenvolvimento e de bem-
estar para os seus Colaboradores e para a Comunidade.

A Empresa realizou duas sessdes do Férum de Sustentabilidade, uma plataforma de didlogo e cooperagdao com os seus
principais stakeholders. Contando com mais de 200 participantes, os temas em debate incidiram sobre o contributo do
Grupo Navigator para o desenvolvimento econdmico e social do pais, e das regides onde se inserem as suas unidades
industriais, e a certificacdo florestal, enquanto pilar de uma industria de produtos florestais oriundos de plantagGes
geridas de forma sustentavel.

O projeto de investimento em Mog¢ambique concluiu com sucesso o primeiro ano do Plano de Desenvolvimento Social,
com varias iniciativas de apoio as familias e comunidades.

No ambito da sua atividade externa, a Navigator desenvolveu, em 2016 o papel de co-chair do Forest Solutions Group,
plataforma global de colaboracgdo estratégica para a promogao da gestao florestal sustentavel, no dmbito do WBCSD -
World Business Council for Sustainable Development.

A nivel nacional, o Grupo Navigator manteve uma presenca ativa no BCSD Portugal - Conselho Empresarial para o
Desenvolvimento Sustentavel, com o apoio ao projeto MEET 2030 para desenvolvimento de cenarios e solugGes
empresariais para 2030, num contexto de alterac¢des climaticas e de neutralidade carbdnica.

Na vertente interna, salienta-se a realizacdo de um mddulo de formagdo em sustentabilidade que abrangeu mais de
800 Colaboradores de areas operacionais da Navigator. Esta a¢do visou sensibilizar para a importancia dos desafios
sociais e ambientais com que o mundo se defronta, relevando a gestdo sustentdvel da Navigator.

Foi publicado e divulgado o Relatdrio de Sustentabilidade 2014-2015 de acordo com a versdo G4 do referencial GRI -
Global Reporting Initiative. De salientar a auscultacdo aos stakeholders na definicdo dos temas relevantes para o
negocio, bem como a identificacdo dos principais desafios e acGes a desenvolver em matéria de sustentabilidade.

Merece, igualmente, referéncia o posicionamento da Navigator no top 3 da avaliagdo para o Melhor Desempenho em
Sustentabilidade 2016 efetuada pela Lyreco, um cliente-chave para a atividade papel de escritério da Navigator.

Alinhar as prioridades da Navigator com os Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel das Nagdes Unidas, envolver
parceiros de negdcio no esforco de integragdo de praticas de sustentabilidade ao longo da cadeia de valor, reforcar as
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iniciativas de responsabilidade social e cidadania na comunidade, promovendo o envolvimento dos seus Colaboradores,
e manter o investimento em economia circular e tecnologias de baixo carbono, sao os desafios de sustentabilidade mais
proximos da Navigator.

3.6.2. FLORESTA E ABASTECIMENTO DE MADEIRAS

GESTAO SUSTENTAVEL

A gestdo sustentavel da floresta constitui um dos pilares essenciais do modelo de negdcio da Navigator. Em 2016, a
empresa desenvolveu a sua politica ativa de renovacdo e valorizagcdo da floresta nacional, quer em terrenos proprios,
quer arrendados, numa area total de 118 mil hectares, em 168 concelhos e 603 freguesias do Pais. Deste patriménio,
55% localizava-se em areas préprias.

Como parte da diversidade da sua atividade, a Navigator gerou em 2016 produgdes relevantes em cortiga (14 mil
arrobas), vinho (109 mil litros), madeira de resinosas (28 mil toneladas), pinhas, ramas de eucalipto, caca e pastagens,
entre outras.

A campanha de florestacdo de 2016 registou um nivel de atividade abaixo do registado em 2015, devido as dificuldades
em ver os projetos de florestagao aprovados pelo ICNF - Instituto de Conservagdo da Natureza e das Florestas, em tempo
para permitir a plantagdo nos periodos que as condigdes meteoroldgicas o permitem. Assim, foram florestados ou
reflorestados 1,8 mil hectares, tendo sido empregues 2 milhGes de plantas selecionadas de eucalipto.

Tendo como preocupacao a gestdo responsavel dos espacos florestais foram efetuadas a¢des de controlo de vegetacao
espontanea em mais de 12,6 mil hectares e selecionadas varas em cerca de 7 mil hectares. Foram ainda efetuadas agdes
de fertilizacdo em aproximadamente 8 mil hectares e procedeu-se a conservagao ou beneficiagdo de caminhos e aceiros
florestais com cerca de 4.900 km de extensdo.

Em 2016, foram explorados e transportados cerca de 607 milhares de m3 de madeiras préprias de eucalipto a partir das
matas da Navigator (99% correspondendo a madeira certificada).

A atividade regular de producdo de plantas em viveiro, baseada nos trés viveiros da Viveiros Alianga, S.A., resultou na
producgdo e venda de 8,9 milhGes de plantas, das quais cerca de 408 mil de espécies autdctones ou protegidas e 84 mil
plantas ornamentais ou arbustivas.

Em 2016, o investimento em prevengao de incéndios manteve-se em cerca de 3 milhdes de euros, com destaque para
acGes de prevencgdo, mitigacdo e Investigacdo & Desenvolvimento.

Assumindo a certificagdo florestal como veiculo para fortalecer a sua presenga num mercado internacional de crescente
exigéncia quanto a origem da matéria-prima dos seus produtos e responder aos legitimos anseios da sociedade, a
Navigator assegurou, em 2016, a manutencdao dos seus certificados no ambito dos dois programas de maior
reconhecimento a escala internacional, o FSC® e o PEFC™. Estes certificados abrangem produtos como a rolaria de
eucalipto para a produgdo de pasta e papel (a principal produgdo da Navigator) e a cortiga. A area certificada da
Navigator inclui todo o patrimdnio em Portugal continental e corresponde a uma parte muito significativa da floresta
portuguesa certificada (32% FSC e 46% PEFC).

ABASTECIMENTO DE MADEIRA

0 aumento do consumo fabril em 2016 originou um crescimento no abastecimento de madeira de 156 mil m? face a
2015. Porque a oferta de eucalipto no mercado portugués se mantém deficitaria face as necessidades de consumo
instaladas, recorreu-se a importagdo de madeira, sendo o mercado espanhol aquele que mais contribuiu para o
incremento do abastecimento (+33%), refletindo-se num agravamento dos custos, quando comparado com o ano de
2015.

Assim, o abastecimento totalizou 4,5 milhdes de m3, dos quais 72% de Portugal, incluindo autoabastecimento, 14% de
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Espanha e 14% do mercado extraibérico: Uruguai e Brasil. A Navigator mantém a sua posicdo de referéncia como um
forte player no mercado Atlantico de woodchips.

Do total de madeira abastecida as fabricas, 45% foi de origem certificada e 55% de origem controlada. Em Espanha, com
forte oferta de madeira certificada, 88% da madeira abastecida foi certificada. A Navigator refor¢ou a aposta na
promocdo de iniciativas de certificacdo florestal e de cadeia de custddia junto de fornecedores e associacGes de
proprietarios, ambicionando atingir 20% das aquisi¢des nacionais de madeira certificada em 2017.

3.6.3. ENERGIA
A eletricidade gerada pela Navigator representa cerca de 4% da produgdo bruta anual de Portugal Continental.

No ano 2016, a Navigator foi responsavel por um total de 2.114 GWh, registando uma redugao de 7,7% face aos valores
do ano anterior.

Producdo Bruta de Energia Elétrica NVG (GWh)

2.359 2.392 2291

2.114
1.696 4580 A58
— | - I - —— — SRR
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

A producdo de energia elétrica foi essencialmente afetada por dois fatores. Por um lado, avarias registadas nos
turbogeradores dos complexos industriais de Setubal e Cacia; por outro, o facto de, a partir do més de novembro de
2015, a central de ciclo combinado a gas natural do Complexo Industrial da Figueira da Foz ter passado a operar em
regime de autoconsumo, com recurso apenas a um turbogrupo.

No ano 2016, a producdo de energia elétrica a partir de biomassa totalizou 1.235 GWh, o que representa
aproximadamente 59% da producgao total da Navigator e cerca de 50% da estimativa da produgao total nacional a partir
deste recurso renovavel. Para este valor contribui a producdo de quatro cogeragdes renovaveis a biomassa e as duas
centrais termoelétricas a biomassa de Cacia e Setubal.
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Cogeracdes Renovaveis

_ a Biomassa
879 Producéo
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Centrais Termoelétricas
a Biomassa

206 Cogeracao a Gas Natural

10%

Em relagdo ao ano de 2015, a produgdo de energia elétrica a partir de biomassa teve um aumento de 1,5%, beneficiando
do regime de produgdo mais favoravel das cogeragdes renovaveis. Importa salientar o importante papel da tecnologia
de cogeracdo, que por otimizar a produgdo simultanea de energia elétrica e térmica, permite alcancar poupancas
significativas de energia primaria face ao que ocorreria se essa mesma producdo tivesse de ser efetuada em
equipamentos separados.

Por seu turno, a produgdo de energia elétrica a partir das duas centrais de ciclo combinado a gas natural de Setubal e
Figueira da Foz, representou no ano 2016, aproximadamente 41% da producdo total da Navigator. Face ao ano 2015, a
producdo de energia elétrica a partir de gds natural sofre uma redugdo de aproximadamente 18% em virtude da central
de ciclo combinado da Figueira da Foz ter passado a operar em regime de autoconsumo com recurso a apenas um dos
grupos.

No ano 2016, destaque para a entrada em funcionamento da central solar fotovoltaica da Navigator, marcando a aposta
do Grupo numa das fontes de energia renovavel emergentes a escala mundial. Com uma poténcia instalada de 2.288
kWp, a central solar fotovoltaica vai permitir a produgdo de cerca de 3.100 MWh/ano de energia elétrica renovavel, que
serd fornecida a maquina de papel 4, em regime de autoconsumo.

O incremento da producdo de energia elétrica a partir de fontes renovaveis, reduzindo sempre que possivel a exposicao
a combustiveis fdsseis, continuara a ser um importante designio da atividade da Navigator na area de energia.

BiOMASSA FLORESTAL PARA FINS ENERGETICOS

Em 2016 manteve-se a forte oferta de biomassa, sobretudo de sobrantes de exploragao florestal. Foram abastecidas as
Centrais Termoelétricas a Biomassa de Cacia e Setubal cerca de 314 mil ton de biomassa, excluindo a casca de eucalipto
do respetivo centro fabril.

3.6.4. AMBIENTE

A Navigator continua a pautar o seu desempenho ambiental pelo caminho da melhoria continua, tendo em conta o
desenvolvimento tecnoldgico e a implementagdo das melhores préticas. E neste contexto que em 2016 comegaram a
ser desencadeadas as a¢Oes decorrentes do Plano Estratégico Ambiental da Navigator, que se prolonga até 2026.

Apds um ano de intenso investimento ambiental no Complexo Industrial de Cacia iniciou-se em 2016 um novo Projeto
de Otimizagdo (PO3), com forte relevancia ambiental, na unidade da Figueira da Foz. Este projeto visa dar resposta a
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implementacdo das Melhores Técnicas Disponiveis (MTD) e aos Valores de Emissdao Associados as MTD (VEA-MTD),
estipulados na Decisdo de Execugdo da Comissdo 2014/687/EU de 26 de setembro.

Os indicadores ambientais de 2016 traduzem a manutenc¢do do bom desempenho de todos os Complexos Industriais,
nos varios dominios: ar, agua, residuos, energia e materiais. As emissdes atmosféricas, em relagao a 2015, traduziram-
se em melhorias nas particulas e NOx, com aumento do SO2. Esta ultima situacdo sera fortemente atenuada com a
implementagao do projeto PO3.

As melhorias processuais e a minimiza¢do de perdas permitiram uma diminui¢do de 47% na produgdo total de residuos
por tonelada de produto, face a 2010. E de salientar a manutencio da taxa de valorizacdo de residuos, nesta década,
em niveis superiores a 80%.

O estudo de emissdo de odores, iniciado em todos os Complexos Industriais da Navigator, em parceria com entidades
externas acreditadas, ird permitir a minimizagdo deste importante aspeto ambiental através da definicdo de a¢Oes de
melhoria/mitigac3o.

3.6.5.INOVACAO E INVESTIGACAO E DESENVOLVIMENTO

O Grupo é reconhecido pela sua aposta no desenvolvimento de produtos diferenciadores, ndo apenas em termos de
qgualidade intrinseca, mas também em termos de segmentacdo de consumidores, aspeto que continuou a merecer
especial atencdo durante o ano de 2016.

Em 2016, o Grupo manteve o investimento em investigacdo nas areas florestal, pasta e papel, nomeadamente através
dos projetos do RAIZ (Instituto de Investigacdo da Floresta e Papel), desenvolvidos em estreita cooperagdo com as
respetivas areas de atividade do Grupo e diversas entidades do sistema cientifico e tecnolédgico nacional e internacional.
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4. AREA DE NEGOCIOS DE CIMENTOS E DERIVADOS

4.1. PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

IFRS - valores acumulados

2016 2015 Var.
(milhdes de euros) ar
Volume de negécios 470,5 476,7 -1,3%
EBITDA 85,1 85,4 -0,3%
Margem EBITDA (%) 18,1% 17,9% 0,2 p.p.
Amortizagbes e perdas por imparidade (61,9) (59,1) -4,7%
Provisdes (reforgos e reversoes) 2,8 (2,9) 197,8%
EBIT 26,1 23,4 11,2%
Margem EBIT (%) 5,5% 4,9% 0,6 p.p.
Resultados financeiros liquidos (37,2) (41,7) 10,8%
Resultados antes de impostos (11,2) (18,3) 38,9%
Impostos sobre lucros 5,1 (3,7) 237,7%
Lucros retidos do exercicio (6,1) (21,9) 72,3%
Atribuivel aos acionistas da Secil (18,0) (25,3) 28,8%
Atribuivel a interesses nao controlados (INC) 11,9 3,4 253,8%
Cash-Flow 53,0 40,0 32,4%
Dez16 vs.
31-12-2016 31-12-2015
Dez15
Capitais proprios (antes de INC) 4449 4261 4,4%
Divida liquida 4229 457,4 -7,5%
(milhdes de euros)
VOLUME NEGOCIOS EBITDA
@ Portugal 5 105% @ Portugal -7,6%
oy o
- Libano ﬁ 0,7% - Libano -7,4%
0 Tunisia o 20,0% 0 Tunisia
-"'0 Brasil 36 +117,7% O Brasil 6 *2329%
Outros* 30 — Outros* +74,8%
a g
Total a -1,3% Total 0:3%
471
2015 2016 2015 w2016

*inclui Angola e Cabo Verde

Notas:

e  Os valores dos indicadores por segmentos de negdcio poderdo diferir dos apresentados individualmente por cada Grupo, na sequéncia de ajustamentos de
harmonizagdo efectuados na consolidagdo.

e  Aintegragdo do Grupo Supremo nas demonstragdes financeiras consolidadas em 2015 da Semapa, tendo em consideragdo que, a aquisi¢do dos restantes 50% do
Grupo que implicou a consolidagdo integral, ocorreu no final do més de junho, teve o seguinte impacto: 50% dos resultados do 12 semestre foram integrados via
aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial, a posigdo de balango foi consolidada integralmente (100%) a partir de 30 de junho de 2015 e os resultados do 22
semestre (julho a dezembro) foram igualmente consolidados integralmente (100%).
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4.2. PRINCIPAIS INDICADORES OPERACIONAIS

em 1000t 2016 2015 Var.
Capacidade produtiva anual de cimento 9.750 9.750 0,0%
Vendas
Cimento cinzento 4.988 4.731 5,4%
Cimento branco 84 80 5,1%
Clinquer 418 482 -13,1%
Inertes 2.547 2179 16,9%
Prefabricagdo em betéo 200 29 581,8%
Argamassas 102 100 2,3%
Cal hidraulica 24 26 -6,8%
Cimento-cola 16 15 5,4%
em 1000 m3
Betao-pronto 1.214 1.389 -12,6%

4.3. SINTESE GLOBAL DA ATIVIDADE DE CIMENTOS E DERIVADOS

Em 2016, o volume de negdcios da area de Cimentos foi de 470,5 milhdes de euros, 1,3% abaixo do valor registado no
ano anterior. A diminui¢do deveu-se maioritariamente ao decréscimo do volume de negdcios do conjunto das operacdes
desenvolvidas em Portugal e na Tunisia, apesar do aumento do volume de negdcios do Brasil.

O EBITDA atingiu 85,1 milhGes de euros, tendo decrescido cerca de 0,3 milhdes de euros comparativamente ao ano de
2015. O decréscimo do EBITDA deveu-se maioritariamente as operagdes em Portugal, onde este indicador diminuiu 2,6
milhGes de euros, e no Libano, onde diminuiu igualmente 2,6 milhdes de euros. Em 2016, a margem EBITDA situou-se
nos 18,1%, 0,2 p.p. acima do observado no ano anterior.

Os resultados operacionais situaram-se em 26,1 milhdes de euros, que comparam com 23,4 milhdes de euros no ano
anterior, em resultado da melhoria das provisoes.

Os resultados financeiros registaram uma evolugdo positiva tendo passado de 41,7 milhdes de euros negativos em 2015
para 37,2 milhdes de euros negativos em 2016. Apesar da integra¢do do Grupo Supremo, cujos custos de financiamento
sdo elevados (devido a dimensdo do investimento efetuado na nova fabrica de Adriandpolis e as elevadas taxas de juro
praticadas no Brasil), estes resultados foram menos negativos, devido principalmente ao registo de diferengas de
cambio favordveis de cerca de 4 milhdes de euros.
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Em 2016, o resultado liquido consolidado atingiu 18,0 milhGes de euros negativos.

(milhdes de euros)

VoLuME NEGOCIOS EBITDA

Cimento e 363,5

Clinquer INNCT M +11% Cimento ¢ Clinguer +4,1%

= 85,9 4.2
Betdo Pronto -15,8% a ’ -

m Betdao Pronto (0,8) 118,7%

Outros 27,3 3,0

Segmentos * . 30,5 L Outros Segmentos * 4:6 +51,6%
2015 ®m2016 2015 M2016

* Inclui Inertes, Argamassas e Pré-fabricados

O volume de negdcios do segmento Cimento e Clinquer aumentou 1,1% face ao ano de 2015. O segmento Betdo Pronto
registou uma redugdo de 15,8%, devido sobretudo a finalizagdo da obra do Tunel do Mardo em Portugal. No caso do
conjunto dos Outros Segmentos (Inertes, Argamassas e Pré-fabricados) registou-se um acréscimo face ao ano anterior,
que se cifrou em 12,0%.

Em 2016, o EBITDA do segmento Cimento e Clinquer aumentou 4,1% face ao ano de 2015 e os Outros Segmentos
cresceram 51,6%. O segmento do Betdo Pronto passou a ter EBITDA negativo em resultado da redugdo do volume de
negocios e do aumento dos custos de transporte.

4.4.EVoLUGAO DOS NEGOCIOS

4.4.1. PORTUGAL

4.4.1.1. ENQUADRAMENTO DE MERCADO

Em Portugal, as proje¢Ges para a economia portuguesa no periodo 2016-2019, apontam para a continuagdao de um
crescimento moderado da atividade econdmica, ligeiramente abaixo da evolugdo projetada para a Zona Euro. Apds um
crescimento do PIB em 2015 de 1,5%, estima-se um crescimento de 1,2% para 2016 (Banco de Portugal — ProjecGes para
a economia portuguesa: 2016-2019). O indice de producdo na construcdo (INE — indices de Produgdo, Emprego e
Remunerag¢des na Construgdo — novembro de 2016) diminuiu 2%, em termos homdlogos, em novembro de 2016.

De acordo com os dados disponiveis, o consumo de cimento em Portugal Continental terd registado uma variagdo
homologa negativa de 3,6%, estimando-se que o mercado tenha atingido cerca de 2,7 milhdes de toneladas.
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Neste enquadramento, o Grupo Secil apresentou os seguintes indicadores globais da atividade desenvolvida em
Portugal nos exercicios de 2016 e 2015:

Portugal Volume de Negécios EBITDA Quantidades Vendidas

(milhGes de euros) 2016 2015 Var. 2016 2015 Var. Unid. 2016 2015 Var.
Cimento e Clinquer 142,2 154,9 -8,2% 28,3 28,5 -0,5% 1.000 t 2.085 2.346 -11,1%
Betdo Pronto 46,0 64,4 -28,5% -0,6 3,3 -119,0%  1.000 m3 737 1.027 -28,3%
Inertes 12,8 12,0 7,3% 2,3 14 61,9% 1.000 t 2437 2.096 16,3%
Argamassas 11,6 10,8 71% 25 1,9 33,0% 1.000 t 143 141 1,0%
Pré-fabricados 4,2 25 68,7% -0,1 0,1 -205,9% 1.000 t 188 20 832,6%
Outros 0,6 1,0 -35,6% -0,4 -0,5 23,8%
Total 217,5 245,5 -11,4% 32,0 34,6 -7,6%

4.4.1.2. CIMENTO E CLINQUER

De acordo com os dados disponiveis, o consumo de cimento em Portugal Continental terd registado uma variagdo
homaloga negativa de 3,6%, estimando-se que o mercado tenha atingido cerca de 2,7 milhdes de toneladas. Apesar de
ter ocorrido um desagravamento no segundo semestre, este ndo foi suficiente para recuperar os consumos mais baixos,
registados no inicio do ano. O setor das obras publicas foi o principal responsavel pelo decréscimo verificado.

INDICADORES

VoLuME DE NEGOCIOS EBITDA
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Na unidade de negdcio de Cimento em Portugal, que inclui as vendas efetuadas em Portugal e exportagdes, apesar do
incremento das quantidades vendidas no mercado interno de 4,4% face a 2015, as quantidades vendidas para
exportagdao foram menores em cerca de 21,6% face ao ano anterior. Assim, a unidade como um todo teve um
decréscimo do volume de negdcios de 8,2%, atingindo 142,2 milhGes de euros em 2016. Esta evolugdo deveu-se
maioritariamente a evolugdo negativa das atividades de exportagdo de cimento e de clinquer, fruto do excesso de oferta
no Mediterraneo e da diminui¢cdo da procura por parte dos paises dependentes das receitas de combustiveis fdsseis,
nomeadamente a Argélia.

A unidade de negdcio de Cimento em Portugal atingiu um EBITDA de 28,3 milhdes de euros, valor ligeiramente abaixo
do registado em 2015. Este decréscimo de atividade foi parcialmente compensado pelas vendas de licencas de CO; (em
2016 foram registados 3,6 milhdes de euros de proveitos, quando em 2015 haviam sido registados cerca de 1,6 milhGes
de euros) e pela reducdo dos custos de producdo, destacando-se os custos com a energia térmica cuja redugdo teve um
impacto significativo na estrutura de custos, tendo sido influenciados positivamente pela redugdo global dos custos dos
combustiveis. Também a otimizacdo do mix de combustiveis alternativos permitiu a obtencdo de uma maior taxa de

substituicdo de combustiveis fdsseis.
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ATIVIDADE INDUSTRIAL

Durante o ano de 2016, a produg¢do de cimento nas fabricas do Grupo Secil em Portugal atingiu 1.804 mil toneladas, o
que representou uma redugdo de 9,6% face a 2015, refletindo a diminuigdo da procura nos mercados de exportagao.

Producao de Cimento

2016 2015 Var.
Cimento Cinzento 1.000t 1.716 1.913 -10,3%
Cimento Branco 1.000 t 88 82 7,3%
Total 1.000 t 1.804 1.995 -9,6%

INVESTIMENTO

O investimento em ativos fixos tangiveis em Portugal totalizou 30,4 milhGes de euros. A maior parte destes
investimentos foram realizados na drea do Cimento. Destacam-se os investimentos efetuados na substituicdo de
arrefecedores dos fornos do Outdo, beneficiagdo das instalacdes de CDR’s no Outdo e melhoramentos na moagem de

cru da Maceira e Outdo.

4.4.1.3. Betao-Pronto
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A unidade de negdcio de Betdo Pronto alcangou, em 2016, um volume de negdcios de 46,0 milhdes de euros, que
representou um decréscimo de 28,5% relativamente ao ano 2015, em resultado da diminui¢do das quantidades
vendidas devido ao término da obra do Tunel do Marao. Desconsiderando o efeito Tunel do Marao, apesar das vendas
no primeiro trimestre de 2016 terem registado uma diminui¢do face ao periodo homadlogo (em virtude das condi¢cGes
climatéricas), registou-se uma recuperagdo nos trimestres seguintes, o que permitiu que as vendas de 2016 fossem

superiores em cerca de 4% as de 2015.

O EBITDA desta unidade de negécio cifrou-se em cerca de 0,6 milhdes de euros negativos, o que compara com 3,3
milhGes de euros positivos no ano anterior. A reducdo do EBITDA deveu-se a diminui¢cdo do volume de negdcios e ao

aumento dos custos com transporte.
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4.4.1.4. INERTES
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A unidade Inertes registou um crescimento da sua atividade, tendo as vendas em quantidade aumentado 16,3%, fruto
de uma maior dindmica em todas as regides de atuagdo, em especial na regido de Lisboa e do Algarve, onde as obras de
requalificagdo rodoviaria registaram um crescimento significativo. A regido Norte foi a que teve uma dinamica mais
baixa, em 2016, devido a conclusdo da obra do Tunel do Mardo. O volume de negdcios cifrou-se em 12,8 milhdes de
euros, um aumento de cerca de 7,3% face ao ano anterior.

O aumento das quantidades vendidas e a reducdo dos custos operacionais permitiram que esta unidade tenha atingido
um EBITDA de 2,3 milhGes de euros, superior em 61,9% ao registado no periodo homdlogo.

4.4.1.5. ARGAMASSAS
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A atividade na unidade Argamassas, foi marcada pelo aumento dos volumes de vendas no mercado interno (+2,7%) e
diminuigdo no mercado externo (-12,7%). A nivel internacional o ano apresentou alguns desafios, nomeadamente no
principal mercado, o Reino Unido. No entanto, o volume de negdcios registou um aumento de 7,1%, atingindo os 11,6
milhGes de euros, devido ao mix de produtos mais favoravel.

Em resultado do aumento do volume de negdcios pela venda de produtos mais valorizados, o EBITDA cresceu 33%,
tendo-se cifrado em 2,5 milhdes de euros.
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4.4.1.6. PRE-FABRICACAO EM BETAO
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A Secil Prebetdo passou a partir de julho de 2016 a ser consolidada integralmente, com um impacto de 2,3 milhdes de
euros no volume de negdcios e no EBITDA de 140 mil euros negativos.

A unidade de Pré-fabricados, que tem sido a mais afetada pela quebra continua do mercado e pela degradagédo do
desempenho comercial dos ultimos anos, registou uma evolugdo negativa da sua atividade de venda de telhas e de
blocos, face a 2015. As vendas de telhas diminuiram no mercado externo (-2%) e no mercado interno (-15%), e as vendas
de blocos decresceram -12%.

O EBITDA de 2016 foi negativo em 13 mil euros, abaixo dos 77 mil euros positivos de 2015.

4.4.2. LiBANO

4.4.2.1. ENQUADRAMENTO DE MERCADO

O Libano continua a sofrer o impacto da desaceleragdo global e da instabilidade regional, em particular da situacdo
vivida na Siria. A situagdo politica manteve-se relativamente instavel durante o ano de 2016, apesar de alguns
desenvolvimentos positivos com a eleicdo de um novo presidente e a formagdo de um governo no final do ano. Apesar
desta situagao, é expectavel um crescimento modesto da economia. De acordo com os ultimos dados publicados pelo
FMI, a economia libanesa devera crescer 1% em 2016, a semelhanga do que sucedeu em 2015 (World Economic Outlook,
FMI outubro 2016).

No que respeita ao consumo de cimento em 2016, o mercado cresceu 4,3% face a 2015, tendo atingido as 5,3 milhGes
de toneladas. Este crescimento do consumo de cimento deveu-se a condi¢Ges climatéricas mais favoraveis que as
verificadas em 2015 (no primeiro trimestre de 2015 as condig¢des climatéricas foram bastante adversas) e a conclusao
de alguns projetos que haviam transitado de 2015. Contudo, o consumo diminuiu durante o 42 trimestre de 2016.

Os indicadores globais da atividade desenvolvida no Libano pelo Grupo Secil, nos exercicios de 2016 e 2015,
apresentaram a seguinte evolugao:

Libano Volume de Negoécios EBITDA Quantidades Vendidas
(milhGes de euros) 2016 2015 Var. 2016 2015 Var. Unid. 2016 2015 Var.
Cimento e Clinquer 87,8 87,5 0,3% 32,6 34,8 -6,2% 1.000 t 1.116 1.134 -1,6%
Betdo Pronto 6,6 7,6 -12,2% 0,1 0,5 -87,5% 1.000 m3 107 113 -5,2%
Total 94,4 95,1 -0,7% 32,7 35,3 -7,4%
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4.4.2.2. CIMENTO E CLINQUER

INDICADORES
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As vendas de Cimento e Clinquer totalizaram 1.116 mil toneladas, tendo decrescido 1,6% face ao ano anterior. O
ambiente competitivo no mercado tem sido desafiante, com reflexo nos precos médios de venda em moeda local, que
diminuiram cerca de 2,6%. O volume de negdcios cresceu 0,3%, alcangando 87,8 milhdes de euros.

A unidade de Cimento atingiu um EBITDA de 32,6 milhGes de euros, 6,2% abaixo do registado no ano anterior. Esta
reducdo deveu-se a diminui¢do das quantidades vendidas, ao aumento da competitividade, a pressao sobre os pregos
de venda e a necessidade de compra de cimento a terceiros para venda, parcialmente compensados pela reducdo dos

custos de produgado.

ATIVIDADE INDUSTRIAL

A producdo de clinquer registou um nivel inferior a producdo de 2015, tendo sido produzidas 871 mil toneladas (vs.
1.007 mil toneladas em 2015). Esta reducgdo deveu-se a paragem programada da linha 2 para instalacdo do filtro de
mangas durante o primeiro trimestre de 2016. Devido a algumas restricdes na producdo de cimento (paragens da
principal moagem de cimento), as produc¢des de cimento foram inferiores as do periodo homdlogo de 2015, tendo sido
produzidas 1.103 mil toneladas (vs. 1.162 mil toneladas de cimento em 2015).

INVESTIMENTO

Os investimentos em 2016 totalizaram 3,4 milhGes de euros, destacando-se a conclusdo da instalagdo do filtro de
mangas na linha 2 (que havia sido iniciada no final de 2015 e cujo valor de investimento em 2016 ascendeu a 1,3 milh&es
de euros) e a modificacdo do silo de mistura de matérias-primas (420 mil euros).

4.4.2.3. BETAO-PRONTO

VoLume be NEGOCIOS EBITDA
g 76 % 8
=3 »
r —» 66 'E
- o
g 3 i -87,5%
S s > o1
- e Y - —————
2015 2016 2015 2016

RELATORIO DE GESTAO 31 DE 294



S SCHZ.(IP(I

! RELATORIO E CONTAS 2016

O volume de negdcios de Betdo em 2016 decresceu 12,2%, atingindo 6,6 milhdes de euros, tendo apresentado um
desempenho abaixo do verificado no periodo homdlogo, resultante da redugdo das quantidades vendidas em cerca de
5,2% e da quebra do prego de venda. O mercado do betdo continuou muito competitivo, com principal incidéncia nas
areas de atuagdo desta unidade, e com reflexo nos pregos de venda que decresceram cerca de 8% em moeda local.

O valor EBITDA desta unidade atingiu os 65 mil euros, uma diminui¢do de 87,5% comparativamente a 2015. Esta redugdo
deveu-se a diminui¢do do volume de negdcios, que foi parcialmente compensada pela diminui¢do dos custos com
manuteng¢do e com combustiveis, e ao registo de imparidades para clientes.

4.4.3. TUNiSIA

4.4.3.1. ENQUADRAMENTO DE MERCADO

Na Tunisia, apds o fim do processo de transi¢ao politica, permanece por concluir a transformagado econdmica necessaria
para garantir um crescimento sustentado. De acordo com os ultimos dados publicados pelo FMI, a economia tunisina
devera ter crescido 1,5% em 2016, crescimento superior ao verificado em 2015 de 0,8% (World Economic Outlook, FMI
outubro 2016).

Esta situacdo de incerteza afetou o consumo de cimento, que decresceu cerca de 4% em 2016, face ao ano anterior. A
concorréncia no mercado tunisino tem vindo a intensificar-se, existindo um elevado nimero de concorrentes e uma
forte pressao sobre os pregos de venda, tendo-se assistido a uma quebra dos mesmos. Esta concorréncia sentiu-se
também nas exportacdes, acentuada pelo fecho da fronteira da Libia em algumas ocasides e pela limitagdo das
exportagdes de cimento da Tunisia para a Argélia.

Os indicadores globais da atividade desenvolvida na Tunisia pelo Grupo Secil, nos exercicios de 2016 e 2015,
apresentaram a seguinte evolugao:

Tunisia Volume de Negocios EBITDA Quantidades Vendidas
(milhGes de euros) 2016 2015 Var. 2016 2015 Var. Unid. 2016 2015 Var.
Cimento e Clinquer 48,6 62,4 -22,1% 10,5 1,2 -6,3% 1.000 t 962 1.139 -15,5%
Betdo Pronto 71 74 -3,9% 0,0 0,3 -90,0% 1.000 m3 154 147 4,7%
Pré-fabricados 0,3 0,2 24,5% 0,0 0,0 -86,8% 1.000 t 11 8 40,2%

Total 56,0 70,0 -20,0% 10,5 11,5 -8,4%

4.4.3.2. CIMENTO E CLINQUER

A performance comercial do segmento Cimento e Clinquer decresceu face 2015, e as vendas em quantidade diminuiram
15,5%. Nas vendas no mercado interno, em resultado da diminui¢gdo do mercado e da pressdo sobre o preco de venda,
estas decresceram cerca de 6,2%. Apesar da forte concorréncia, os pregos desta unidade cresceram cerca de 1,7% no
mercado interno comparativamente a 2015, sendo que parte deste crescimento deveu-se ao mix de produtos.

No caso das exportagdes, as vendas também diminuiram face a 2015, tendo decrescido 43,2%. Esta redugdo deveu-se
a algumas limitagGes a importagdo por parte da Argélia e ao encerramento da fronteira da Libia por diversas vezes. No
mercado de exportagao os pregos de venda estdo em baixa, devido as limitagdes anteriormente referidas e ao aumento
da concorréncia (em resultado da situacdo no mercado interno), o que também condicionou as vendas desta unidade.
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INDICADORES
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O volume de negdcios decresceu cerca de 22,1% tendo-se cifrado em 48,6 milhGes de euros, em virtude da diminui¢ao
do volume de negdcios no mercado interno e, em especial, no externo.

Em 2016, o EBITDA cifrou-se em 10,5 milhdes de euros, um decréscimo de cerca de 6,3% face ao ano anterior.

A performance da produg¢do em 2016 foi superior a de 2015. Os custos variaveis de producgdo de clinquer e de cimento
diminuiram face ao periodo homdlogo. A diminui¢ao dos custos com energia térmica, em resultado da baixa global dos
custos dos combustiveis, teve um impacto significativo na reducdo dos custos de produgdo. Também os custos com
energia elétrica registaram um decréscimo, devido a diminuicdo dos consumos especificos e do prego da energia. O
preco da energia elétrica na Tunisia registou uma redugdo muito significativa no més de junho, o que também produziu
efeitos muito positivos nos custos de produgdo no terceiro e quarto trimestre.

ATIVIDADE INDUSTRIAL

A producdo de clinquer foi inferior a realizada em 2015, devido a diminui¢do da produgao de cimento, em resultado da
quebra das vendas de cimento.

INVESTIMENTO

Os investimentos ascenderam a 2,2 milhdes de euros, valor semelhante ao de 2015, destinados essencialmente para
investimentos de substituicdo e de higiene e seguranca.

4.4.3.3. BETAO-PRONTO E PRE-FABRICACAO EM BETAO
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A unidade Betdo e Pré-fabricados registou um desempenho inferior ao verificado em 2015. No que respeita as vendas
em quantidade, as vendas de betdo cresceram 4,7%, no entanto, o aumento da concorréncia levou a uma ligeira quebra
dos precos de venda. O volume de negdcios foi inferior ao de 2015, no entanto este encontra-se influenciado
negativamente pela desvaloriza¢do do dinar tunisino face ao euro em cerca de 500 mil euros.
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O EBITDA desta unidade cifrou-se em 29 mil euros, valor inferior ao do periodo homdlogo, em resultado da diminuicao
da margem EBITDA, devido ao aumento dos pregos de compra de algumas matérias-primas, custos com transporte e
ao registo de algumas imparidades para clientes.

4.4.4. BRASIL2

Com vista a permitir uma analise comparativa mais adequada, apresentam-se de forma auténoma os principais
indicadores econémico-financeiros do Grupo Supremo.

IFRS - valores acumulados

2016 2015 Var.
(milhdes de euros)

Volume de negécios 77,6 60,0 29,3%
EBITDA 6,4 (1,4) >100%
Margem EBITDA (%) 8,2% -2,3% 10,5 p.p.
AmortizagOes e perdas por imparidade (11,6) (7,0) -66,4%
Provisdes (reforgos e reversoes) (0,2) (0,2) 17,4%
EBIT (5,4) (8,6) 37,0%
Margem EBIT (%) -7,0% -14,3% 7,3 p-p.
Resultados financeiros liquidos (16,2) (25,5) 36,5%
Resultados antes de impostos (21,6) (34,1) 36,6%
Impostos sobre lucros 3.4 9,6 -64,4%
Lucros retidos do exercicio (18,2) (24,4) 25,7%
Atribuivel aos accionistas da Supremo (18,2) (24,4) 25,7%

Atribuivel a interesses nao controlados (INC) - -
Cash-Flow -6,4 -17,2 63,0%
31-12-2016  31-12-2015 DeZ18 VS
Dez15
Capitais Proprios (antes de IM) 176,2 151,1 16,6%
Divida Liquida 146,7 121,0 21,2%

4.4.4.1. ENQUADRAMENTO DE MERCADO

Para o Brasil, nas suas projecdes mais recentes, o FMI aponta para uma retragdo de 3,5% da economia em 2016 (World
Economic Outlook, FMI outubro 2016).

A economia brasileira continuou a ser fortemente afetada pela instabilidade politica, pelos ajustamentos fiscais e pelo
aparecimento de uma série de processos/investiga¢cdes mediaticas. A conjugacdo destes acontecimentos provocou uma
grande incerteza sobre a evolugdo econdmica, dificultando a gestdo das expectativas.

Neste contexto, o setor da construgdo foi naturalmente afetado, tendo-se registado uma reducdo das obras e projetos,
com impacto no consumo de cimento. As informagdes mais recentes (SNIC — janeiro 2017) acerca do mercado de
cimento no Brasil, apontam para uma queda do mercado em 2016 em torno de 11,7%, face a 2015. No sul do Brasil,
que é o principal mercado do Grupo Supremo, o decréscimo foi de 5,8%.

2 Aintegragdo do Grupo Supremo nas demonstragdes financeiras consolidadas do ano 2015 da Semapa, tendo em consideragdo que, a aquisi¢ao dos restantes 50%
do Grupo que implicou a consolidagdo integral, ocorreu no final do més de junho, teve o seguinte impacto: 50% dos resultados do primeiro semestre foram
integrados via aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial, a posi¢do de balango foi consolidada integralmente (100%) a partir de 30 de junho de 2015 e os
resultados do 22 semestre (julho a dezembro) foram igualmente consolidados integralmente (100%).
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4.4.4.2. CIMENTO, CLINQUER E BETAO PRONTO

INDICADORES
Brasil Volume de Negoécios EBITDA Quantidades Vendidas
(milhdes de euros) 2016 2015 Var. 2016 2015 Var. Unid. 2016 2015 Var.
Cimento e Clinquer 64,9 46,0 41,0% 6,6 -17 483,2% 1.000 t 1.132 716 58,0%
Betdo Pronto 12,7 14,0 -9,1% -0,3 04 -171,5% 1.000 m3 216 215 0,6%
Total 77,6 60,0 29,3% 6,4 -1,4 566,9%

Em 2016, o conjunto das operagdes desenvolvidas pelo Grupo Supremo gerou um volume de negdcios de 77,6 milhdes
de euros, dos quais 64,9 milhdes de euros de cimento e clinquer e 12,7 milhdes de euros de betdo pronto. De notar que
s6 no final de abril de 2015 entrou em producdo a fabrica de Adriandpolis e, consequentemente se verificou um
aumento do volume médio diario de vendas. Em 2016, apesar do decréscimo do mercado, a unidade conseguiu
aumentar significativamente as suas vendas, tendo sido vendidas 1.132 mil toneladas de cimento e clinquer e 216,3 mil
m?3 de bet3o pronto.

N3o obstante o arranque da nova fdbrica ter decorrido com sucesso, os precos de venda apresentaram um
comportamento negativo em 2016, tendo sido afetados pela forte concorréncia. A retracdo do mercado, aliada ao
aumento de capacidade de um dos concorrentes fez aumentar a concorréncia, tendo provocado uma redugdo de
precos. O preco médio de venda decresceu cerca de 8% comparativamente a 2015, que ndo pode deixar de se refletir
na margem EBITDA.

Em 2016, o EBITDA atingiu 6,4 milhGes de euros, o que compara com o valor negativo de 1,4 milhGes de euros no ano
anterior. Com a entrada em funcionamento da fabrica de Adriandpolis, os custos de produgdo varidveis diminuiram
significativamente, devido aos melhores consumos térmicos e elétricos do novo equipamento. Verificou-se uma
redugdo dos custos variaveis de produgdo de cimento (embora ndo possam ser diretamente comparaveis, devido a nova
gama de produtos, quando em comparagdo com o ano anterior) devido a reducdo dos custos de aquisicdo de
combustiveis e agdes de controlo dos custos. Os custos fixos tiveram um aumento face a 2015, devido a maior dimensdo
das operagGes no Brasil, quer pelo reforco da equipa comercial, abertura de novos centros de distribuicdo e aos custos
fixos relacionados com uma nova unidade industrial.

ATIVIDADE INDUSTRIAL

As producdes de clinquer e cimento no Brasil foram substancialmente superiores as de 2015. A nova fabrica arrancou
em Abril de 2015, pelo que os valores ndo sdo comparaveis, tendo sido o ano de 2016 o primeiro ano completo de
atividade da nova fabrica. A fabrica de Adriandpolis apresentou uma boa performance industrial, os consumos
energéticos (térmicos e elétricos) ficaram abaixo do ano anterior, o que também permitiu manter os custos variaveis
em niveis mais baixos.

INVESTIMENTO

Os investimentos em 2016 totalizaram 4,9 milhGes de euros, destacando-se a conclusdo das obras da fabrica, a aquisicdo
de duas centrais de betdo (com o objetivo de alargar os canais de venda de cimento), a abertura de oito centros de
distribuicdo de cimento e do centro estratégico de Curitiba.
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4.4.5. ANGOLA

4.4.5.1. ENQUADRAMENTO DE MERCADO

De acordo com o FMI, a economia Angolana em 2016 ndo deve registar qualquer crescimento (World Economic Outlook,
FMI outubro 2016). Dada a elevada dependéncia da economia das receitas provenientes do setor petrolifero, esta
situacdo esta a condicionar o desempenho econdmico e a refletir-se nas principais varidveis econdmicas e financeiras.
O ano de 2016 ficou marcado pela continuagao da desvalorizagdo do Kwanza, pela subida da inflagdo (que devera ter
atingido os 33,7% de acordo com o FMI) e pelas dificuldades nos pagamentos ao estrangeiro.

Os indicadores globais da atividade desenvolvida em Angola pelo Grupo Secil, nos exercicios de 2016 e 2015,
apresentaram a seguinte evolugao:

Angola Volume de Negécios EBITDA Quantidades Vendidas
(milhées de euros) 2016 2015 Var. 2016 2015 Var. Unid. 2016 2015 Var.
Cimento e Clinquer 19,1 24,2 -20,8% 24 14 72,1% 1.000t 155 200 -22,6%

Total 19,1 24,2 -20,8% 24 1,4 72,1%

4.4.5.2. CIMENTO E CLINQUER

O mercado Angolano de cimento ndo passou imune a estas dificuldades e apresentou em 2016 um decréscimo, face ao
ano anterior, de cerca de 25,5%, tendo atingido aproximadamente 3,9 milhdes de toneladas. Este decréscimo é
justificado pela paragem de um grande nimero n3do sé de obras publicas, mas também do setor da construgao privada,
gue se ressentiu devido ao aumento generalizado dos pregos dos bens de consumo corrente.

Os produtores nacionais de cimento foram afetados por esta situagdo, a desvalorizagdo da moeda teve impactos no
custo de importacdo de clinquer, bem como de todos os materiais e servicos de origem externa. A redugdo das
disponibilidades cambiais criou dificuldades nos pagamentos ao estrangeiro, tendo exposto as empresas a perdas

cambiais.
INDICADORES
VoLumE DE NEGOCIOS EBITDA
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As quantidades vendidas de cimento decresceram 22,6% face ao periodo homdlogo, tendo sido vendidas 154,7 mil
toneladas de cimento. Esta diminuicdo deveu-se a retracdo do mercado, dadas as condi¢gdes da economia angolana
atrds mencionadas. O volume de negdcios atingiu um total de 19,1 milhdes de euros, uma diminuicao de 20,8%
comparativamente com o ano anterior. Esta diminui¢do estd impactada negativamente pela desvalorizacdo cambial do
Kwanza face ao Euro, no montante de 6,9 milhGes de euros. Desconsiderando o referido efeito cambial, o volume de
negdcios teria sido superior em 5,7% ao verificado em 2015, uma vez que o preco de venda registou um aumento
significativo (+44,8%), permitindo compensar o decréscimo das quantidades.
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O Grupo tem feito um esforgo significativo na reducdo do total de custos, estando a ser efetuada uma adaptacdo da
estrutura fabril. Os custos fixos registaram um decréscimo, devido a redu¢do dos custos com pessoal, em resultado da
diminui¢cdo do numero de Colaboradores. Esta melhoria permitiu compensar o aumento dos custos varidveis unitarios
que subiram por via do: i) incremento do custo da importagdo de clinquer (em resultado da desvalorizagdo do Kwanza);
e, ii) aumento significativo do custo da energia elétrica e dos combustiveis.

O efeito combinado dos fatores atras descritos resultou numa melhoria no valor do EBITDA, que atingiu 2,4 milhdes de
euros em 2016, face a 1,4 milhdes euros no ano anterior.

INVESTIMENTO

Os investimentos do ano 2016 totalizaram 120 mil euros, o que representa uma redugdo de 82% face a 2015, ndo tendo
sido efetuados investimentos relevantes.

4.5. RECURSOS E FUNCOES DE SUPORTE

4.5.1. SUSTENTABILIDADE

A Sustentabilidade é um dos vetores estratégicos na gestdo do Grupo Secil, dai o empenhamento na participacdo na CSI
— Cement Sustainability Initiative, no ambito do WBCSD — World Business Council for Sustainability Development,
nomeadamente nos trabalhos de redefinicdo dos objetivos prioritarios e da estrutura mais adequada a sua realizacdo,
no ambito do rejuvenescimento da CSI.

Saliente-se ainda a participacdo na elaboracdo e o apoio expresso do CEO da Secil ao documento Low Carbon
Partnership Initiative para o setor cimenteiro, contribuicdo no ambito do WBCSD para os Acordos de Paris.

Ao nivel do Portugal Cimento destacam-se as seguintes ac¢des:

e A taxa de substituicdo de combustiveis alternativos aumentou para os 47%, permitindo a continuagdo da
substituicdo de combustiveis fésseis;

e A taxa de incorporagdo de clinquer no cimento foi de 74,9%, valor ligeiramente abaixo dos 75,5% registados
em 2015;

e O valor das emissGes especificas de CO2 reduziu de 620 kg de CO2 por tonelada de produtos cimenticios em
2015, para 601 kg de CO2 por tonelada de produtos cimenticios, sendo mesmo inferior ao objetivo estipulado
(629 kg de CO2 por tonelada de produtos cimenticios), refletindo a reducéo da taxa de incorporacgédo de clinquer
no cimento e a redugdo do fator de emissao especifico registado na fabrica da Secil-Out3o;

e As emissdes de CO2 do conjunto das 3 fabricas mantiveram-se inferiores as licengas atribuidas pelo Governo
Portugués no ambito das NIM’s — Medidas de Implementagdo Nacional para a Atribuicdo de AlocagGes 2013-
2020.

4.5.2. AMBIENTE

A industria cimenteira tem demonstrado o seu compromisso com a reducdo de emissdes de CO,, tendo sido o primeiro
setor a apresentar um roteiro de evolugdo consonante com os objetivos de uma economia de baixo carbono (Cement
Technology Roadmap — Carbon emissions reductions up to 2050), publicacdo conjunta da Cement Sustainability
Initiative (CSI) e da International Energy Agency (IEA), em 2009.

Posteriormente, em 2013, a associacdo da industria cimenteira Europeia (CEMBUREAU) publicou o roteiro do setor
cimenteiro Europeu, designado “The role of Cement in the 2050 Low Carbon Economy”.

A Secil participou ativamente na elaboracdo dos dois documentos na qualidade de membro da CSl e da CEMBUREAU.
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Neste ultimo roteiro mencionado, a CEMBUREAU prop6s uma redugdo de emissdes de CO, de 32%, relativamente ao
nivel de emissdes de 1990, através de tecnologias convencionais ja provadas, redugdo essa que pode ser potencialmente
aumentada para 80%, a partir do momento em que seja viavel técnica e economicamente a adogdo de tecnologias de
rotura, como a Captura do Carbono - Carbon Capture and Storage/Use (CCS/U).

Em julho de 2015 a Comissdo Europeia (CE) apresentou uma proposta de revisdo da Diretiva reguladora do Mercado
Europeu de Carbono (EU-ETS), a qual terda que ser aprovada em co-decisdo pelo Parlamento Europeu e Conselho
Europeu.

A EU-ETS deveria constituir uma medida de incentivo ao investimento, crescimento e criagdo de postos de trabalho,
permitindo que setores, como o cimenteiro, avancem com solugdes inovadoras para a construgdo da Europa do
amanh3, pelo que a proposta apresentada deveria salvaguardar a prote¢do das instalagdes mais eficientes a exposi¢ao
no mercado europeu da concorréncia de fabricantes ndo europeus, ndo sujeitos a restricées equitativas de redugao de
emissdes de CO,, bem como promover a competitividade dos fabricantes europeus no mercado de exportagdo para
fora da Europa. Para tal, deveria assegurar o estabelecimento de taxas de reducdo de emissdes tecnicamente viaveis,
assegurando simultaneamente um prec¢o de energia suportavel.

Ora, a proposta apresentada pela CE ndo contempla estas duas situacGes e, a ndo ser alterada, vai induzir custos
acrescido indevidos as instalagdes mais eficientes que podem atingir os 30% do Valor Acrescentado Bruto (VAB).

Em 2016, esta proposta foi apreciada pelo PE e pelo Conselho Europeu, tendo o PE aprovado emendas em 15 de
fevereiro de 2017 e o Conselho aprovou as suas emendas no Conselho Europeu de Ministros do Ambiente, realizada no
dia 28 de fevereiro de 2017. Seguir-se-a a discussao entre as trés entidades: Conselho Europeu, Parlamento Europeu e
Comissdo Europeia. Ao que sabemos, a CE também estara disponivel para discutir detalhes da proposta, pelo que a Secil
assumird o compromisso da defesa de uma revisdo justa e realista em todas as instancias necessarias, quer
isoladamente, quer como membro da ATIC e da CEMBUREAU.

No entanto, recordamos que no seguimento dos Acordos de Paris é expectavel que as condi¢cdes de negocia¢do sejam
ainda agravadas para os setores abrangidos pela EU-ETS quando, no nosso entender, deveriam ser aumentados os
esforgos a fazer pelos setores nao abrangidos pela EU-ETS, nomeadamente no setor da eficiéncia carbdnica dos edificios
e infra-estruturas, onde a industria cimenteira pode contribuir decisivamente, através de solucGes de construcdo em
betdo, de sustentabilidade comprovada.

4.6. ORGANIZACAO

Em 2016 foi dada continuidade a prioritizagdo da otimizacdo e melhoria da eficiéncia dos processos. A semelhanca de
anos anteriores, o0 aumento da eficiéncia continuou a ser uma das principais prioridades e foco do Grupo em todas as
suas localizagdes. As unidades deram continuidade a uma série de iniciativas que haviam sido langcadas em anos
anteriores, e foram definidos em 2016 um conjunto de projetos estruturantes (alguns dos quais transversais as
diferentes localizagdes), sempre com o objetivo de melhorar a rentabilidade e tornar os processos mais eficientes.
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5. AREA DE NEGOCIOS DE AMBIENTE

5.1. PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

IFRS - valores acumulados

2016 2015 Var.
(milhoes de euros) ar
Volume de negdcios 26,7 27,6 -3,3%
EBITDA 6,9 8,1 -14,7%
Margem EBITDA (%) 25,8% 29,2% -3,4 p.p.
Amortizagbes e perdas por imparidade (2,9) (3,0) 0,6%
Provisdes (reforgos e reversdes) - (0,1) 100,0%
EBIT 4,0 5,0 -21,1%
Margem EBIT (%) 14,8% 18,1% -3,3 p.p.
Resultados financeiros liquidos (0,6) (0,9) 26,8%
Resultados antes de impostos 3,3 4,2 -19,9%
Impostos sobre Lucros (0,4) (0,4) 7,0%
Lucros retidos do exercicio 3,0 3,8 -21,3%
Atribuivel aos acionistas da ETSA 3,0 3,8 -21,3%
Atribuivel a interesses nao controlados (INC) - - -
Cash-Flow 5,9 6,8 -13,6%
Dez16 vs.

31-12-2016 31-12-2015
Dez15
Capitais proprios (antes de INC) 65,5 62,5 4,7%
Divida liquida 15,7 18,1 -13,4%

Nota:
Os valores dos indicadores por segmentos de negdcio poderéo diferir dos apresentados individualmente por cada Grupo, na sequéncia de ajustamentos de harmonizagdo
efectuados na consolidagdo.

5.2. PRINCIPAIS INDICADORES OPERACIONAIS

Os principais indicadores operacionais do Grupo ETSA do exercicio econémico de 2016 e 2015 sdo apresentados no
seguinte quadro:

Unid. 2016 2015 Var.
Recolha de Subprodutos de Origem Animal (Categoria 1 e 2) 1000 t 42,6 43,3 -1,7%
Recolha de Subprodutos de Origem Animal (Categoria 3) 1000 t 76,2 73,0 4,3%
Recolha de Oleos Alimentares Usados 1000t 1,6 1,7 -4,5%
Vendas Gorduras Animais 1000t 15,1 12,7 18,8%
Vendas Farinhas 1000t 21,7 21,3 1,7%
Vendas de Oleos Alimentares Usados 1000t 1,4 1,9 -24,2%
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5.3. SINTESE GLOBAL DA ATIVIDADE DE AMBIENTE

O volume de negdcios do Grupo ETSA, no ano de 2016, cifrou-se em cerca de 26,7 milhdes de euros, o que representou
uma reducgdo de aproximadamente 3,3% relativamente ao ano anterior.

Esta redugdo resulta de um decréscimo de cerca de 4,5% nas prestagdes consolidadas de servigos, maioritariamente
explicado pela decisdo do Estado de interromper temporariamente e excecionalmente a recolha oficial SIRCA entre os
dias 26 de agosto e 4 de outubro, mas também devido a um decréscimo das vendas, em cerca de 2,4%, provocado
fundamentalmente pelo efeito da redugdo de preco.

Nesta atividade existe ciclicidade, assim sendo, o EBITDA do Grupo ETSA que totalizou cerca de 6,9 milhdes de euros no
ano de 2016, decresceu 14,7% relativamente a 2015 mas registou um aumento de 78,9% face a 2014.

Esta variagdo é explicada cumulativamente pela: i) suspensdo do servigo SIRCA e ii) redugdo das margens comerciais das
vendas, provocado essencialmente pela diminuicdo do preco das farinhas, mas também pelo aumento do custo das
matérias-primas face ao ano anterior.

A margem EBITDA atingiu 25,8%, o que se traduziu numa reducdo de cerca de 3,4 p.p face a margem registada no ano
de 2015.

Os resultados financeiros melhoraram em cerca de 26,8% face ao periodo homdlogo do ano anterior, em resultado da
divida liquida média ao longo do ano, assim como, do repricing das condi¢des de remuneragdao da mesma em vigor.

O efeito conjugado dos impactos acima descritos conduziu a que o Resultado Liquido atribuivel a acionistas do Grupo
ETSA atingisse, em 2016, cerca de 3,0 milhGes de euros.
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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 reforco de qualificacdo 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 esforco na
qualificagdo profissional através da realizagdo de a¢des de formacgdo adequadas, continuam a ser vetores estratégicos
da politica de recursos humanos do Grupo.

O total de Colaboradores do Grupo Semapa passou de 5.621 no final de dezembro de 2015 para 6.028 no final de
dezembro de 2016, conforme pode ser observado no quadro seguinte:

31-12-2016 31-12-2015 Var.
Papel e Pasta 3.111 2.662 449
Cimentos 2.615 2.647 -32
Ambiente 275 287 -12
Holdings 27 25 2
Total 6.028 5.621 407

O aumento observado nas areas de Papel e Pasta resulta essencialmente da inclusdao do pessoal afeto aos novos
negocios e da integragdo de atividades que anteriormente estavam em regime de outsourcing, essencialmente no
centro fabril da Figueira da Foz.
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7. RESPONSABILIDADE SOCIAL NO GRUPO SEMAPA

A promocgédo do desenvolvimento sustentavel das comunidades com que se relaciona é um dos principios estratégicos
gue norteia a atuacdo do Grupo Semapa. O Grupo 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.

Neste sentido todo o Grupo se encontra envolvido em inUmeras iniciativas que visam, em ultima analise, melhorar a
qualidade de vida das comunidades onde se insere o conjunto das suas atividades e a preservagdao do meio ambiente.

Em 2016, o total dos donativos concedidos pelo Grupo Semapa nas atividades de responsabilidade social ascendeu a
cerca de 2,2 milhdes de euros.

Dentre as inUmeras iniciativas e projetos que o Grupo Semapa apoiou, destaque para:

e “D3d a M3o a Floresta”: A 62 edi¢cdo desta iniciativa, que é ja um ex-libris do calendario anual de RSC da
Navigator, mobilizou um total de 2.400 criangas de norte a sul do pais, do 1.2 ciclo do Ensino Basico e do Pré-
Escolar. Esta acdo que abrange as comemoragdes do Dia Mundial da Floresta e o Dia do Ambiente, é realizada
em parceria com as autarquias e muito bem acolhida pelas comunidades locais, permitindo sensibilizar o
publico para a necessidade de proteger e valorizar a floresta nacional. Em 2016 foram distribuidas mais de
5.000 plantas no ambito desta iniciativa;

e Apoio ao Programa Escolar de Refor¢o Alimentar (PERA): A Navigator assegurou, em 2015/2016, pequenos
almocos didrios a mais de 252 alunos com caréncias alimentares, o que corresponde a doac¢do de 24.933
refeicdes no total. Este apoio surge ao abrigo de uma parceria com o Ministério da Educagdo e abrange
agrupamentos escolares situados na area de influéncia das suas unidades fabris;

e Estabelecimento de 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;

e Donativos em papel: em 2016 foram atribuidas varias ofertas a escolas e instituicGes de solidariedade social,
localizadas nas areas de influéncia das unidades fabris, tendo sido efetuadas doag¢des para projetos de cariz
social, educacional, cultural, correspondendo a cerca de 24 toneladas de papel. De salientar o apoio concedido
de forma permanente aos agrupamentos escolares das comunidades onde o Grupo estd inserido constituindo
um suporte fundamental para as comunidades educativas;

e Apoio a Fundagdo Nossa Senhora do Bom Sucesso: Fundacgdo que se dedica, desde 1951, a fins de saude e de
desenvolvimento humano, com especial foco na saldde da crianca e da mulher, assegurando servicos de
exceléncia independentemente da condigdo socio-econdémica dos seus utentes;

e Apoio a Associagdo Salvador: Associacdo que promove a defesa dos interesses e direitos das pessoas com
mobilidade reduzida, em especial das pessoas portadoras de deficiéncia motora;

e Apoio a Associagdo Quinta Esséncia: IPSS, que tem como grande missdo preparar as pessoas com atraso de
desenvolvimento intelectual para uma vida autdénoma, através do desenvolvimento integrado das suas
competéncias pessoais, sociais e profissionais;

e Apoio a 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;

e Apoio a Cdritas Portuguesa;

e Apoio a Fundacgdo Ronald McDonald, quer em Lisboa, quer no Porto.
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8. AREA FINANCEIRA DO GRUPO SEMAPA

8.1. ENDIVIDAMENTO

DivIDA LiQuIDA CONSOLIDADA

(milhdes de euros) 31-12-2016 31-12-2015 Var.
Papel e Pasta 640,7 654,5 -13,8
Cimentos 4229 457,4 -34,5
Ambiente 15,7 18,1 -2,4
Holdings 700,4 673,0 27,4
Total 1.779,7 1.803,0 -23,3
EvoLucAo
1.803,0 274 1.779,7
-— -

g -13,8 34,5 24

8

8

2

E

Consolidado PapelePasta Cimentos Ambiente Holdings Consolidado
31-12-2015 31.12-2016

Em 31 de dezembro de 2016, a divida liquida consolidada totalizava 1.779,7 milhdes de euros, o que representou uma
reducdo de 23,3 milhGes de euros face ao valor apurado no final do exercicio de 2015, explicado positivamente pela

geracao de cash flow operacional e:

Pasta e papel: -13,8 milhdes de euros, resultante do pagamento de dividendos no valor global de 170 milhGes
de euros (118 milhdes de euros pagos a Semapa) e incorporando a realizacdo de investimentos de cerca de
138,6 milhGes de euros, incluindo 38 milhGes de euros no negdcio de pasta, papel e tissue, 8,9 milhdes de euros
no projeto de Mogambique e 81,6 milhdes na fabrica de pellets nos Estados Unidos;

Cimentos: -34,5 milhGes de euros, refletindo a realizagdo, em dezembro de 2016, pela Semapa de prestagdes
suplementares de capital no valor de 140 milhdes de euros. Esta evolugao inclui ainda investimentos no valor
de 23 milhdes de euros, a liquidagdo de 30,25 milhdes de euros da divida a Semapa, o pagamento de prestacao
aos vendedores da Supremo (35 milhGes de euros), bem como o efeito cambial da conversdo da divida em

moeda estrangeira em cerca de +23,9 milhdes de euros;
Ambiente: -2,4 milhdes de euros; e,

Holdings: +27,4 milhGes de euros, evolugdo que decorre, nomeadamente do levantamento de fundos para
proceder a realizacdo de presta¢des suplementares na Secil, do recebimento de dividendos da Navigator, da
aquisicdo de a¢Oes proprias, de pagamentos por conta de impostos sobre os rendimentos (IRC) e pagamento
de dividendos (26,7 milhGes de euros).
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8.2. RESULTADOS FINANCEIROS

Em 2016, os resultados financeiros totalizaram 74,3 milhGes de euros negativos, o que representou uma melhoria de

39,2% face ao valor registado no ano anterior. Esta variagdo positiva de 48,0 milhdes de euros resultou principalmente

de:

e Efeito positivo decorrente da reducdo das taxas de juro, reembolso de divida e renegociacdo de divida em

condi¢Ges mais vantajosas;

e Acréscimo de juros decorrente da integracao do Grupo Supremo;

e Reconhecimento de custo ndo recorrente de cerca de 7,9 milhGes de euros, associado ao reembolso

antecipado num montante de 150 milhGes de euros, referente a ultima tranche do empréstimo obrigacionista
Portucel Senior Notes 5.375%. Em setembro de 2015, a Navigator havia ja reembolsado 200 milhdes de euros
desta emissdo de obriga¢des, o qual resultou no reconhecimento, no 32 trimestre de 2015, de um montante

de 16,2 milhdes de euros de custos.

8.3. GESTAO DE Risco

Este capitulo encontra-se detalhado em nota prdpria do Anexo as Demonstragées Financeiras Consolidadas do Grupo

Semapa.

8.4. EVOLUCAO DA PERFORMANCE BOLSISTA

Volume médio diario
47.066

Base 100 31/12/2015

dez-15 jan-16  fev-16  mar-16

Max = 30-dez: eur 13,40

Min = 27-jun: eur 9,661

Preco Acao
04-jan: eur 12,605
30-dez: eur 13,400

abr-16  mai-16

jun-16

v

jul-16

ago-16

set-16

Var. Periodo Semapa
5,6%

Var. Periodo PSI20
-11,9%

out-16  nov-16 dez-16

Nota: cotagées de fecho

RELATORIO DE GESTAO 44 DE 294



d Senzapa

RELATORIO E CONTAS 2016

Evolucao das cotagbes médias das acgoes da SEMAPA em 2016

16 1

15 A

14 4 Divulgacio Divulgagao resultados

resung?dofde Divulgagéo resultados 1°9M 2016
2015 Divulgagéo resultados 1° Sem. 2016

13 1 1°Trim. 2016
2 12 A
5
[in]

11 A

10 A -

Anuncio do pagamentode
dividendosde 2015 —
9 4 Ex-dividend date
8 1 1 1 Il 1 1 1 1 1 1 1
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

O ano de 2016 foi caracterizado por uma forte aversao ao risco e uma elevada volatilidade na generalidade dos
mercados de capitais. O indice PSI20 destaca-se com uma queda de 11,9%, tendo sido penalizado pelos receios de um
menor crescimento para a economia portuguesa e pelas duvidas relativas a execugdao orgamental. Pela positiva,
destacou-se a bolsa do Reino Unido, que, apesar da instabilidade relativa a questdo do Brexit, voltou a surpreender com
o ganho anual de 14% do indice FTSE. Do outro lado do Atlantico, o desempenho foi positivo, tanto para o indice norte-
americano DJI, como para o brasileiro Bovespa.

Neste enquadramento, as a¢cdes da Semapa destacaram-se pela positiva, tendo registado durante o periodo em analise
uma valorizagdo que atingiu os 5,6%, acima do comportamento do PSI20 (-11,9%). A cotagdo do titulo Semapa alcangou
o0 maximo de 13,40 euros no dia 30 de dezembro e o minimo de 9,661 euros em 27 de junho

8.5. DIVIDENDOS

A Semapa procedeu a distribuicdo de dividendos em maio de 2016 no valor de 26,7 milhdes de euros, a que
corresponderam 0,329 euros por agao.

Em maio de 2016, a Navigator pagou dividendos e distribuiu reservas no montante total de 170 milhdes de euros,
correspondentes a 0,159 euros por a¢do e 0,0781021 euros por a¢do, respetivamente.
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8.6. RESULTADO LiQUIDO

Em 2016, o resultado liquido consolidado atribuivel a acionistas da Semapa foi de 114,9 milhGes de euros, o que traduz

uma melhoria de 40,9% face ao periodo homélogo. O resultado liquido por a¢do situou-se nos 1,42 euros/agdo.

A melhoria do resultado liquido é explicada essencialmente pelo efeito combinado dos seguintes fatores:

Aumento do EBITDA total em cerca de 10,9 milhdes de euros;
Aumento das Amortizacdes e perdas por imparidade em 47,7 milhGes de euros, resultante nomeadamente de:

- Inicio da amortizagdo dos novos investimentos de Cacia, Vila Velha de Rdddo e Colombo (Pellets), bem
como a consolidagdo integral da Supremo;

- Ajustamentos de carater ndo recorrentes, designadamente o abate de ativos fixos tangiveis na sequéncia
do incéndio de Vila Velha de Rddao (1,9 milhGes de euros), a reavaliagdo de ativos fixos tangiveis em
Mogambique da qual resultou uma imparidade associada a preparagdo de terrenos (45,5 milhdes de
euros), que reflete uma abordagem conservadora ao projeto em curso, dado o contexto atual que se vive
naquele pais. Adicionalmente, na Secil, procedeu-se ao reconhecimento de imparidades cujo impacto
liguido de impostos diferidos em resultados ascendeu a 6,8 milhGes de euros;

Varia¢do de provisdes no valor de 6,6 milhGes de euros, resultante essencialmente de, no periodo homélogo,
se ter procedido a libertacdo de provisGes que vieram a revelar-se desnecessarias;

Melhoria dos resultados financeiros liquidos em cerca de 48,0 milhGes de euros face ao periodo homadlogo;

Melhoria da rubrica dos impostos sobre lucros em cerca de 53,9 milhGes de euros, refletindo um conjunto de
reversdes de provisGes fiscais ocorridas no uUltimo trimestre de 2016, essencialmente em consequéncia do
encerramento do processo de inspecao fiscal da Navigator ao exercicio de 2013 e de decisGes favordveis dos
tribunais no montante global de 23 milhGes de euros, bem como o impacto positivo decorrente da adogdo do
regime de reavaliagdo publicado pelo DL 66/2016 de 3 de novembro, cujo efeito liquido ascendeu a 16 milhdes
de euros. Em 2015, a rubrica de imposto estava negativamente influenciada pela reversdo de impostos
diferidos ativos sobre prejuizos fiscais da Semapa;

Apropriagdo de menor resultado da Navigator no 12 semestre de 2016 vs. periodo homdlogo (69,40% versus
81,19% respetivamente) na sequéncia da Oferta Publica de Troca (OPT) finalizada em julho de 2015.
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9. ACONTECIMENTOS MAIS RELEVANTES EM 2016

Na sequéncia da aprovacdo na Assembleia Geral Anual de Acionistas da Semapa de 20 de abril de 2016, foram
implementadas as seguintes deliberagdes:

- Reducdo do capital social de 81.645.523,00 euros para 81.270.000,00 euros, no montante de 375.523,00
euros, por extingao de 375.523 ag¢des proprias, nos termos do artigo 463.2 do Cddigo das Sociedades
Comerciais, com a consequente alteracdo do n.2 1 do artigo 4.2 do contrato de sociedade, relativo a
composig¢do do capital social;

- Aumento do capital social de 81.270.000,00 euros para 117.028.800,00 euros, no montante total de
35.758.800,00 euros, por incorporagao de reservas, com o aumento proporcional, no montante de 0,44
euros por acao, do valor nominal de todas as a¢des da Sociedade, que passa a ser de 1,44 euros por agdo
e com a consequente alteragdo estatutaria do n.2 1 do artigo 4.9, relativo a composicao do capital social;

- Redugdo do capital social de 117.028.800,00 euros para 81.270.000,00 euros, no montante de
35.758.800,00 euros, tendo por finalidade a libertagdo de excesso de capital, transferindo para reservas
livres o montante do capital social liberto e por redugdo proporcional do valor nominal de todas as a¢des
da Sociedade, no montante de 0,44 euros por agdo, que passam a ter o valor nominal unitario de 1,00
euro, com a consequente alteracdo estatutdria, nomeadamente do n.21 do artigo 4.2, relativo a
composic¢do do capital social, e do n.2 4 do artigo 9.9, respeitante ao numero de agdes a que corresponde
um voto;

- 0O pagamento de dividendos relativos aos resultados de 2015 num montante de cerca de 26,7 milhdes de
euros (32,9 céntimos por agdo em circulagdo).

No final de julho concretizou-se a entrada da Internacional Financial Corporation — IFC — no capital da Portucel
Mocambique, através da subscricdo de um montante inicial de cerca de 5 milhdes USD por parte desta
entidade.

A ETSA, através do consércio ITS/LLF, assinou em agosto com a Dire¢do-Geral de Alimentacdo e Veterinaria
(DGAV), pelo periodo de 3 anos, o contrato de aquisicdo de servigos de recolha de animais mortos na
exploragdo, no transporte para o matadouro e na abegoaria, bem como o respetivo processamento e
eliminag¢do no valor de 35,993 milhdes de euros.

Em dezembro, a Semapa realizou Prestagdes Suplementares de Capital na sua Subsidiaria Secil, no montante
de 140 milhGes de euros, dos quais 30,25 milhGes de euros foram por esta utilizados para liquidagdo de divida
a Semapa.

Durante o ano 2016, a Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. adquiriu 956.322 acbes
proprias, a que correspondeu um investimento de cerca de 10 milhGes de euros. A Semapa terminou o ano
com 586.329 agles proprias em carteira, representativas de 0,721% do respetivo capital social.

EVENTOS SUBSEQUENTES

No passado dia 27 de janeiro, a Secil celebrou um contrato com vista a aquisicdo de um conjunto de ativos em
Espanha, atualmente detidos pelo grupo LafargeHolcim. Os ativos adquiridos consistem num terminal de
cimento, duas pedreiras e treze centrais de betdo-pronto localizados nas regides espanholas das Asturias,
Galiza e Castela e Ledo. Com esta aquisi¢do, a Secil expande a sua atividade para uma nova geografia e aumenta
as suas vendas de cimento a partir de Portugal. A concretiza¢gdo da transagdo encontra-se dependente da
verificacdo de um conjunto de condigOes precedentes usuais em operagées similares.
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10. PERSPETIVAS FUTURAS

O ano de 2016 voltou a ser um ano dificil para a economia mundial que ficou marcada pela estagna¢do do comércio
global, pelo reduzido nivel de investimento e por uma crescente incerteza ao nivel politico. A economia Europeia, em
particular, manteve o seu trajeto de crescimento moderado ao longo do ano, com alguns sinais positivos travados por
eventos de ordem politica, nomeadamente o processo de saida do Reino Unido da Unido Europeia. Depois de um
crescimento de 2% do PIB em 2015 na Zona Euro, espera-se alguma desaceleragdo para os anos 2016-2018, estimando-
se que este se situe entre 1,5% e 1,7%. No entanto, as politicas de estimulos fiscais e reforgo ao crescimento em curso
nalgumas grandes economias, nomeadamente nos EUA, poderdo gerar um maior dinamismo na atividade econémica.

PAPEL E PASTA

Depois de um terceiro trimestre particularmente adverso para o mercado do papel, o final do ano evidenciou alguma
melhoria ao nivel da procura, tendo a Navigator registado um aumento nas vendas para a Europa e para outros
mercados (excluindo Estados Unidos). Deste modo, a Navigator anunciou, em dezembro, um aumento dos pregos do
papel UWF nos mercados do Norte de Africa, Médio Oriente e Turquia, que efetivamente implementou no inicio de
2017. Desde entdo, a Navigator continua a verificar um fortalecimento nas condi¢Ges de mercado, que se traduz num
nivel de encomendas record para a época, pelo que decidiu anunciar um aumento dos pregos nos seus produtos UWF
na Europa de cerca de 4%, com efeitos a partir de 24 de fevereiro do corrente ano.

No mercado da pasta de fibra curta, o final do ano ficou marcado por uma recuperagao da atividade comercial,
registando-se uma maior procura por parte dos compradores Chineses. A entrada de novas capacidades no mercado
mais tarde e de volume inferior ao inicialmente previsto, assim como a continuagdo do fecho de capacidade obsoleta
por parte das autoridades chinesas fomentaram, em grande medida esta recuperagdo. Verificou-se uma evolucdo
positiva do prego de venda na Asia no Gltimo trimestre de 2016, existindo também uma maior pressdo para um aumento
de precos de pasta na Europa no inicio de 2017. No entanto, apesar destes sinais positivos, as preocupacdes relativas
ao elevado crescimento da oferta de pasta previsto para 2017 e 2018 subsistem, com receios de que a evolugdo da
procura possa ndo acompanhar o incremento das novas capacidades previstas no mercado. Adicionalmente, a evolucgdo
cambial sera um fator fundamental de competitividade para os produtores de pasta.

O tissue continua a ser um dos principais drivers da procura global de pasta, estimando-se um crescimento anual de
producgdo de cerca de 1 milhdo de toneladas por ano. Na Europa, o crescimento do consumo de tissue estimado para
2016 é de 2,2%, registando-se um maior dinamismo no segmento Away From Home, sustentado numa melhoria do
nivel de emprego e do rendimento disponivel. A evolugdo para 2017, perspetiva-se em linha com o ano transato,
condicionada pela atividade econdmica em geral, e em particular pelo nivel de emprego e o crescimento do rendimento.

No projeto da Colombo Energy Inc., no negdcio de pellets, a expectativa para 2017 é de um ano dificil, sendo que, a
partir de 2018 na Europa, e de 2020-2021 no Japdo, se abrem perspetivas mais otimistas dados os investimentos
importantes projetados nesse periodo e para os quais a Colombo Energy esta a desenvolver os seus esforgos comerciais.
Adicionalmente, a Empresa prossegue os seus estudos do mercado Residencial nos EUA, ambicionando poder a vir a
direcionar 10 a 20 % da sua capacidade para esse mercado.

O Grupo olha com preocupac¢do os desenvolvimentos politicos e econémicos que tém ocorrido em Mogambique,
reavaliando em permanéncia a situa¢do e tendo decidido reduzir o ritmo de investimento nas suas operagfes. A
conjuntura politico-econémica do pais continua a revelar-se instavel, traduzindo-se em restri¢cGes de circulagdo e de
seguranca dos Colaboradores e prestadores de servigos envolvidos no projeto.
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CIMENTOS

As perspetivas de crescimento do PIB para 2017 em Portugal sdo ainda moderadas, sendo esperado um aumento de
1,4%, de acordo com as Ultimas proje¢Ses do Banco de Portugal. O crescimento de alguns indicadores do setor da
construcdo em 2016, como o emprego, as transagées de fogos habitacionais, o nimero de fogos novos licenciados e o
numero de contratos celebrados de empreitadas de obras publicas, permitem expectativas moderadamente positivas
no mercado nacional. Ja no que se refere as exportagoes, as perspetivas sdo moderadamente negativas.

No Libano prevé-se um ano de 2017 semelhante ao de 2016. As altera¢des que tém ocorrido na regido do Médio Oriente
nao facilitam a manutengdo da estabilidade macroeconémica. Apesar do abrandamento expectavel na atividade de
construcdo residencial e a diminuicdo da confianca dos investidores, causada pela situacdo politica incerta no pais e na
regido, o mercado de cimento devera estabilizar ou decrescer ligeiramente em 2017. Espera-se que o ambiente
competitivo se mantenha desafiante. As vendas de blocos deverdo aumentar nos préximos meses, uma vez que as
encomendas aumentaram.

Na Tunisia é expectavel que a economia tenha um crescimento de 2,8% (World Economic Outlook, FMI outubro 2016)
acima do crescimento de 2016, de 1,5%. No entanto, os mais recentes acontecimentos e a instabilidade vivida tornam
estas perspetivas de crescimento econdmico algo incertas. O nivel concorrencial devera manter-se intenso, sendo
expectdvel a continuagdo da pressdo sobre os pregos de venda (quer no mercado interno, quer no externo).

Para Angola o FMI prevé que haja um crescimento da economia de 1,5%, em 2017. Os programas de diversifica¢do da
economia langados pelo governo em 2016, a tendéncia de subida do prego do petréleo nos mercados internacionais e
o facto de em 2017 se realizarem elei¢Ges, permitem perspetivar um crescimento da economia e do consumo do
cimento.

No Brasil, para o ano de 2017, é esperado um crescimento modesto de 0,5% (World Economic Outlook, FMI outubro
2016) o que faz prever a continuagdo das dificuldades na atividade econdmica, e especialmente nas atividades ligadas
ao setor da construcdo, devido a dificuldade em materializar investimentos. A maior ameaga ao crescimento econémico
continuara a ser a situagao politica, muito dependente da forma como o governo consiga passar as reformas necessarias
para melhorar as expectativas dos agentes econdmicos publicos e privados. Como sinal positivo e com a inflacdo em
gueda, espera-se assistir a uma redugdo das taxas de juro, permitindo uma redugdo nos custos das empresas, mas
também das familias, podendo vir a ser um catalisador do consumo e do investimento. O governo ja anunciou um
programa de parcerias publico privadas para o desenvolvimento de infra-estruturas, mas que apenas tera efeito no
inicio do segundo semestre do ano, permitindo uma melhoria no cendrio do setor da construgao civil.

Com este enquadramento macroecondmico instavel e apesar de alguns sinais de melhoria, prevé-se nova redugao de
mercado de cimento. Apesar desta situacdo, espera-se que as atividades da empresa no Brasil melhorem, sendo
expectavel um crescimento das vendas, aproveitando a qualidade dos produtos, a tecnologia utilizada, os baixos custos
de producdo e a dinamica comercial. A abertura de novos centros de distribuicdo e aquisicdo de novas unidades de
betdo vao permitir mitigar a diminuicdo do mercado e complementar a dinamica comercial.
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AMBIENTE

Tendo em consideragdo o atual contexto macroecondmico, financeiro e setorial, antecipa-se, a médio prazo, a
manutencdo das condi¢des atuais no setor onde o grupo ETSA se insere, sem alteracgdes significativas a nivel do consumo
alimentar (por efetivo aumento, ou por mera recomposi¢ao de cabaz) com manutengdo no volume de abates, apés o
periodo de reinvestimento dos principais centros de recolha e, sobretudo, apds a implementacdo de mecanismos de
substituicdo gradual de importagdes o que, consequentemente, permitird o mesmo nivel de subprodutos gerados. No
entanto, a concorréncia entre operadores na angariacdo de matéria-prima escassa manter-se-a intensa, em virtude da
existéncia de marcada sobrecapacidade no processamento industrial.

Entre os principais objetivos do grupo ETSA a curto prazo destacam-se (i) o reforco da aposta no alargamento horizontal
dos seus mercados de operacao fabril e de destino (tendo as exportagGes representado cerca de 52,5% do valor global
de vendas do ano de 2016), (ii) a identificacdo de oportunidades de crescimento vertical, canalizando os seus
investimentos para a continua melhoria da eficiéncia operacional, para a densificagdo dos canais trabalhados e para a
fidelizacdo dos principais centros de recolha, convencionais e alternativos, (iii) o restabelecimento gradual e progressivo
das suas margens comerciais de equilibrio no mercado e (iv) a aposta em inovagdo sustentada e em investigacdo e
desenvolvimento dirigida, para procurar assegurar novas fronteiras de rendibilidade do seu negdcio.
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11. REFERENCIAS FINAIS

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

Aos nossos Acionistas que continuadamente nos tém acompanhado e cuja confianga acreditamos que
continuaremos a merecer;

Aos nossos Colaboradores, cujo esforco e dedicagdo tornou possivel o desenvolvimento e dindmica da sociedade;
O apoio e compreensao dos nossos Clientes e Fornecedores, assumindo-se como parceiros do nosso projeto;
A cooperacgao das Instituicdes Financeiras, das Autoridades de Regulacdo e de Fiscalizagdo; e

A colaboragdo do Conselho Fiscal e da Mesa da Assembleia Geral.
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12. PROPOSTA DE APLICACAO DE RESULTADOS

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

Considerando que a independéncia da Sociedade perante o sistema financeiro passa pela preservagdo no curto, médio
e longo prazo de niveis de endividamento consolidados que permitam a manutencdo de indicadores sélidos de
solvabilidade, e

Considerando que a Comissdo de Remuneracgdes e a Comissdo Executiva da Sociedade ja tomaram posi¢do quanto aos
montantes que, no seu entendimento, podem vir a ser pagos, respetivamente, aos membros do Conselho de
Administracdo e aos Colaboradores da Sociedade relativamente ao exercicio de 2016, sendo por isso conhecido o valor
total aproximado,

Propde-se:

1. Que o Resultado Liquido do exercicio individual, apurado segundo o normativo SNC, no montante de
89.520.902,81 euros (oitenta e nove milhdes, quinhentos e vinte mil, novecentos e dois euros e oitenta e um
céntimos) tenha a seguinte aplicagao:

Dividendos as a¢Ges em circulagdo 36.307.651,95 euros*

(45 céntimos por agdo)
Reservas livres 48.813.250,86 euros
Participacdo dos Colaboradores e Administragdo nos lucros do exercicio até 4.400.000,00 euros

* excluindo as agGes préprias em carteira; para o efeito foram consideradas 586.329 a¢Ges préprias; caso, a
data de pagamento, esse montante seja alterado, o valor global de dividendos a pagar podera ser ajustado,
mantendo-se inalterado o valor a pagar por agao.

2. Que a distribuicdo individual da participacdo nos lucros seja efetuada pela Comissdao Executiva na parte relativa
aos Colaboradores e pela Comissdao de Remuneragdes na parte relativa aos Administradores e que, caso ndo seja
integralmente distribuido o montante afeto a participacdo nos lucros, o remanescente seja aplicado em Reservas
Livres.

3. Que o valor relativo a participacdo dos Colaboradores e Administradores nos lucros do exercicio que nos termos
das normas contabilisticas aplicaveis foi especializado em custos com pessoal, seja revertido através do crédito do
respetivo montante em reservas livres.

Lisboa, 07 de margo de 2017
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PARTE I - INFORMACAO SOBRE ESTRUTURA ACIONISTA, ORGANIZACAO E
GOVERNO SOCIETARIO

A. ESTRUTURA ACIONISTA
[. ESTRUTURA DE CAPITAL

1. ESTRUTURA DE CAPITAL (CAPITAL SOCIAL, NUMERO DE ACOES, DISTRIBUIGAO DO CAPITAL PELOS ACIONISTAS,
ETC), INCLUINDO INDICAGAO DAS ACOES NAO ADMITIDAS A NEGOCIAGAO, 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 81.270.000 Euros, representado por um total de 81.270.000 a¢bes, com o valor
nominal de um euro cada. Todas as a¢Oes sdo ordindrias, tém os mesmos direitos e deveres a elas inerentes e

encontram-se admitidas a negociagao.

A distribuicdo do capital pelos acionistas, detentores de participacdo qualificada, é a que consta do quadro inserido no

ponto 7 infra.

2. RESTRICOES A TRANSMISSIBILIDADE DAS ACOES, TAIS COMO CLAUSULAS DE CONSENTIMENTO PARA A
ALIENACAO, OU LIMITACOES A TITULARIDADE DE AGCOES (ART. 245.2-A, N.2 1, AL. B)).

Ndo existem na Semapa restricdes de qualquer natureza relativamente a transmissibilidade ou titularidade das suas

acoes.

3. NUMERO DE ACOES PROPRIAS, PERCENTAGEM DE CAPITAL SOCIAL CORRESPONDENTE E PERCENTAGEM DE
DIREITOS DE VOTO A QUE CORRESPONDERIAM AS ACOES PROPRIAS (ART. 245.2-A, N.2 1, AL. A)).

A Semapa era a 31 de dezembro de 2016 detentora de 586.329 agdes proprias, correspondentes a 0,721% 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 MUDANGA DE CONTROLO DA SOCIEDADE NA SEQUENCIA DE UMA OFERTA PUBLICA DE
AQUISICAO, BEM COMO 0S EFEITOS RESPETIVOS, SALVO SE, PELA SUA NATUREZA, A DIVULGAGAO DOS MESMOS FOR
SERIAMENTE PREJUDICIAL PARA A SOCIEDADE, EXCETO SE A SOCIEDADE FOR ESPECIFICAMENTE OBRIGADA A
DIVULGAR ESSAS INFORMAGOES POR FORCA DE OUTROS IMPERATIVOS LEGAIS (ART. 245.2-A,N.2 1, AL.])).

A Semapa ndo é parte em acordos significativos de financiamento, instrumentos de emissdo de divida ou outros que
entrem em vigor, sejam alterados ou cessem em caso de mudanca de controlo da sociedade na sequéncia de uma oferta

publica de aquisigao.
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5. REGIME A QUE SE ENCONTRE SUJEITA A RENOVACAO OU REVOGAGAO DE MEDIDAS DEFENSIVAS, EM PARTICULAR
AQUELAS QUE PREVEJAM A LIMITAGAO DO NUMERO DE VOTOS SUSCETIVEIS DE DETENGCAO OU DE EXERCICIO POR
UM UNICO ACIONISTA DE FORMA INDIVIDUAL OU EM CONCERTAGAO COM OUTROS ACIONISTAS.

Ndo existem na sociedade quaisquer medidas defensivas, designadamente relativas a limitagdo dos direitos de voto

exerciveis pelos acionistas.

6. ACORDOS PARASSOCIAIS QUE SEJAM DO CONHECIMENTO DA SOCIEDADE E POSSAM CONDUZIR A RESTRIGOES EM
MATERIA DE TRANSMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS OU DE DIREITOS DE VOTO (ART. 245.2-A, N.2 1, AL. G)).

A sociedade tem apenas conhecimento da continua e assumida coordenacdo de exercicio de direitos de voto
mencionada no ponto 7 infra e dos quais resulta uma imputagdo a Sodim, SGPS, S.A., a 31 de Dezembro de 2016, de
71,935% dos direitos de voto ndo suspensos, superior a percentagem de 70,475% que resulta das relagdes de dominio

diretas e indiretas.
[I. PARTICIPACOES SOCIAIS E OBRIGACOES DETIDAS

7. IDENTIFICAGAO DAS PESSOAS SINGULARES OU COLETIVAS QUE, DIRETA OU INDIRETAMENTE, SAO TITULARES
DE PARTICIPACOES QUALIFICADAS (ART. 245.2-A, N.2 1, ALS. C) E D) E ART. 16.2), COM INDICAGAO DETALHADA
DA PERCENTAGEM DE CAPITAL E DE VOTOS IMPUTAVEL E DA FONTE E CAUSAS DE IMPUTACAO.

Os titulares de participa¢Ges qualificadas na Semapa a 31 de Dezembro de 2016 sdo os identificados no quadro infra:

I % capital e % dir. de|
direitos de voto nao|
Entidade N2 agdes voto| suspensos|
A
- Sodim, SGPS, S.A. 15.252.726  18,768% 18,904%
Administradores da Sodim
Filipa Mendes de Almeida de Queiroz Pereira Rocha Paris 5.488 0,007% 0,007%
Mafalda Mendes de Almeida de Queiroz Pereira Sacadura Botte 5.888 0,007% 0,007%
Lua Mendes de Almeida de Queiroz Pereira 5.888 0,007% 0,007%
Cimigest, SGPS, S.A. 3.185.019 3,919% 3,948%
Cimo - Gestdo de ParticipagGes, SGPS, S.A. 16.199.031 19,932% 20,077%
Longapar, SGPS, S.A. 22.225.400 27,348% 27,546%
OEM - Organizagdo de Empresas, SGPS, S.A. 535.000 0,658% 0,663%
Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, S.A. 625.199 0,769% 0,775%

Soma: 58.039.639 71,416% 71,935%

B
Bestinver Gestion, S.A., S.G.1.1.C. - - -
Bestinver Empleo, F.P. 13.930 0,017% 0,017%
Bestinver Bolsa, F.I.M. 2.319.127 2,854% 2,874%
Bestinfond Ahorro Fondo de Pensiones 198.347 0,244% 0,246%
Bestinver Empleo Il Fondo de Pensiones 2.221 0,003% 0,003%
Bestinver Hedge Value Fund, FIL 1.503.046 1,849% 1,863%
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I % capital ¢ % dir. de
direitos de| voto nao|
Entidade N2 acdes voto| suspensos|
Bestinver Global F.P. 405.052 0,498% 0,502%
Bestinver Mixto, F.I.M. 195.019 0,240% 0,242%
Bestvalue F.I. 519.214 0,639% 0,644%
Bestinver Prevision, F.P. 38.849 0,048% 0,048%
Divalsa de Inversiones SICAV 13.543 0,017% 0,017%
Bestinver SICAV — Bestinfund 79.928 0,098% 0,099%
Bestinver Empleo Il, F.P. 3.571 0,004% 0,004%
Bestinver Futuro EPSV 6.607 0,008% 0,008%
Bestinver SICAV |berian 229.426 0,282% 0,284%
Bestinver Renta F.I.M. 177.186 0,218% 0,220%
Bestinver Consolidacion EPSV 1.975 0,002% 0,002%
Bestinfond, F.I.M. 1.459.715 1,796% 1,809%
Soma: 7.166.756 8,818% 8,883%
C

- Santander Asset Management Espaiia, S.A., S.G.L.I.C.
Laredo Fondo, F.I. 3.000 0,004% 0,004%
Santander Acciones Espafiolas, F.I. 2.072.457 2,550% 2,569%
Santander Small Caps Espafia, F.I. 192.889 0,237% 0,239%
Soma: 2.268.346 2,791% 2,811%

A imputacdo dos direitos de voto relativos as sociedades do grupo A resulta da (i) titularidade direta das agdes; (ii) da
assumida coordenagdo de exercicio de direitos de voto que determina uma imputagao reciproca dos direitos de votos
detidos pelo conjunto destas sociedades na Semapa a cada uma delas, a seguir melhor explicada, e (iii) da existéncia de

uma relagao de dominio, direta e indireta, da Sodim, SGPS, S.A. também desenvolvida infra.

A imputagdo a Sodim por forga da assumida coordenagdo dos direitos de voto nos termos em que tém vindo a ser
divulgados, nos termos das alineas c) e h) do n.2 1 do artigo 20.2 do Cddigo dos Valores Mobilidrios é a que consta da

parte identificada com a letra “A” no quadro acima.

A imputagdo a Sodim por forca da relagdo de dominio, nos termos da alinea b) do n.2 1 do artigo 20.2 do Cédigo dos

Valores Mobilidrios era a 31 de dezembro de 2016 a seguinte:

% capitale | % dir. de
direitos de | voto ndo

Imputacao N2 agoes voto suspensos
Sodim, SGPS, S.A. 15.252.726 18,768%  18,904%
Cimigest, SGPS, SA Detida em 100% pela Sodim 3.185.019 3,919% 3,948%
Cimo - Gest3o de Participacdes, SGPS, S.A. Detida em 100% pela Cimigest 16.199.031 19,932%  20,077%
Longapar, SGPS, S.A. Detida em 100% pela Cimigest 22.225.400 27,348%  27,546%
Soma: 56.862.176 69,967%  70,475%

Relativamente as sociedades dos grupos B e C a imputacdo dos direitos de voto resulta da titularidade direta e indireta

de agdes por forga de relagdes de dominio.
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8. INDICACAO SOBRE O NUMERO DE ACOES E OBRIGACOES DETIDAS POR MEMBROS DOS ORGAOS DE
ADMINISTRACAO E DE FISCALIZAGAO.

Esta informacgdo é prestada no Anexo | a este Relatério.

9. PODERES ESPECIAIS DO ORGAO DE ADMINISTRACAO, NOMEADAMENTE NO QUE RESPEITA A DELIBERACOES DE
AUMENTO DO CAPITAL (ART. 245.2-A, N.2 1, AL. 1)), COM INDICAGAO, QUANTO A ESTAS, DA DATA EM QUE LHE
FORAM ATRIBUIDOS, PRAZO ATE AO QUAL AQUELA COMPETENCIA PODE SER EXERCIDA, LIMITE QUANTITATIVO
MAXIMO DO AUMENTO DO CAPITAL SOCIAL, MONTANTE JA EMITIDO AO ABRIGO DA ATRIBUICAO DE PODERES E
MODO DE CONCRETIZAGAO DOS PODERES ATRIBUIDOS.

Os estatutos da sociedade nao autorizam o Conselho de Administracdo a deliberar aumentos de capital.

10. INFORMACAO SOBRE A EXISTENCIA DE RELACOES SIGNIFICATIVAS DE NATUREZA COMERCIAL ENTRE 0S
TITULARES DE PARTICIPACOES QUALIFICADAS E A SOCIEDADE.

N3do houve em 2016 relagbes significativas de natureza comercial entre os titulares de participagdo qualificada e a

sociedade, por aplicagdo dos critérios enunciados no ponto 91 infra.
B. ORGAOS SOCIAIS E COMISSOES

I. ASSEMBLEIA GERAL

A) COMPOSICAO DA MESA DA ASSEMBLEIA GERAL

11. IDENTIFICAGAO E CARGO DOS MEMBROS DA MESA DA ASSEMBLEIA GERAL E RESPETIVO MANDATO (IN{CIO E
FIM).

A Mesa da Assembleia Geral é composta pelas seguintes pessoas:

PRESIDENTE: Francisco Xavier Zea Mantero (mandato de 23/05/2014 a 31/12/2017)
SECRETARIA: Rita Maria Pinheiro Ferreira Soares de Oliveira (mandato de 23/05/2014 a 31/12/2017)

B) EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO

12. EVENTUAIS RESTRICOES EM MATERIA DE DIREITO DE VOTO, TAIS COMO LIMITACOES AO EXERCICIO DO VOTO
DEPENDENTE DA TITULARIDADE DE UM NUMERO OU PERCENTAGEM DE AGOES, 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));

Em 2016 foi eliminada a previsao estatutdria que fazia depender o exercicio do direito de voto da titularidade de 83

acGes, tendo os estatutos da Semapa passado a prever que a cada a¢do da sociedade corresponde um voto.
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Apesar da existéncia de prazos estatutarios para a participagdo na Assembleia, previstos nos estatutos da Semapa,
aplicam-se a esta matéria disposi¢cdes 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 da sociedade ndo regulam especificamente o voto por via eletrdnica, autorizando no entanto o Conselho
de Administracdo a regular formas de exercicio do direito de voto alternativas ao suporte em papel, desde que
assegurem igualmente a autenticidade e confidencialidade dos votos até ao momento da votagdo. Ndo obstante o
Conselho de Administragdo ndo ter ainda feito uso desta faculdade, o Presidente da Mesa da Assembleia Geral aceita o
voto por correspondéncia eletrdnica que seja recebido em condi¢Ges equivalentes ao voto por correspondéncia em
papel, no que respeita ao prazo, a inteligibilidade, a garantia de autenticidade, a confidencialidade e demais
formalismos. Os reconhecimentos de assinatura devem ser substituidos por assinatura digital e os sobrescritos fechados

e independentes para cada ponto da ordem de trabalhos por anexos independentes ao e-mail.
Ndo existem sistemas de destaque de direitos de conteddo 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 subscricdo de novos valores mobilidrios e o direito de voto de cada agdo

ordinaria.

13. INDICACAO 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 RELAGOES DO N.2 1 DO ART.
20.,

Ndo existem regras estatutdrias que estabelecam que ndo sejam contados direitos de voto acima de certo numero,

guando emitidos por um sé acionista ou por acionistas com ele relacionados.

14. IDENTIFICAGAO DAS DELIBERACOES ACIONISTAS QUE, POR IMPOSICAO ESTATUTARIA, SO PODEM SER
TOMADAS COM MAIORIA QUALIFICADA, PARA ALEM DAS LEGALMENTE PREVISTAS, E INDICAGAO DESSAS MAIORIAS.

N3o existem na sociedade quéruns constitutivos e deliberativos diferentes dos legais supletivos.
II. ADMINISTRAGCAO E SUPERVISAO

A) COMPOSICAO

15. IDENTIFICAGAO 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 Administragao 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.
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16. REGRAS ESTATUTARIAS SOBRE REQUISITOS PROCEDIMENTAIS E MATERIAIS APLICAVEIS A NOMEAGAO E
SUBSTITUIGAO DOS MEMBROS, CONSOANTE APLICAVEL, DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO, DO CONSELHO DE
ADMINISTRAGAO EXECUTIVO E DO CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO (ART. 245.2-A, N.2 1, AL. H)).

Ndo existem na Semapa quaisquer regras estatutarias especiais relativas a nomeacdo e substituicio dos
administradores, aplicando-se, nesta matéria, o regime geral supletivo que resulta do Cddigo das Sociedades

Comerciais.

17. COMPOSICAO, CONSOANTE APLICAVEL, DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO, DO CONSELHO DE
ADMINISTRAGAO EXECUTIVO E DO CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO, COM INDICACAO DO NUMERO
ESTATUTARIO MINIMO E MAXIMO DE MEMBROS, DURAGAO ESTATUTARIA DO MANDATO, NUMERO DE MEMBROS
EFETIVOS, DATA DA PRIMEIRA DESIGNAGAO E DATA DO TERMO DE MANDATO DE CADA MEMBRO.

Os estatutos da sociedade, no n.2 1 do artigo 11.9, estipulam que o Conselho de Administragdo é composto por trés a

quinze administradores e que o mandato é de quatro anos.

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

Data da primeira designacao e

Membros do Conselho de Administracao

termo do mandato

Pedro Mendonga de Queiroz Pereira 1991-2017
Jodo Nuno de Sottomayor Pinto de Castello Branco 2015-2017
José Miguel Pereira Gens Paredes 2006-2017
Paulo Miguel Garcés Ventura 2006-2017
Ricardo Miguel dos Santos Pacheco Pires 2014-2017
Anténio Pedro de Carvalho Viana-Baptista 2010-2017
Carlos Eduardo Coelho Alves 2015-2017
Francisco José Melo e Castro Guedes 2001-2017
Manuel Custddio de Oliveira 2014-2017
Vitor Manuel Galvdo Rocha Novais Gongalves 2010-2017
Vitor Paulo Paranhos Pereira 2014-2017

18. DISTINCAO DOS MEMBROS EXECUTIVOS E NAO EXECUTIVOS DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO E,
RELATIVAMENTE AOS MEMBROS NAO EXECUTIVOS, IDENTIFICACAO DOS MEMBROS QUE PODEM SER
CONSIDERADOS INDEPENDENTES, OU, SE APLICAVEL, IDENTIFICACAO DOS MEMBROS INDEPENDENTES DO
CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO.

Os membros executivos do Conselho de Administracdo sdo os que pertencem a Comissdo Executiva e que estdo

identificados no ponto 28 infra, sendo os restantes membros ndo executivos.
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N&o obstante, o Senhor Pedro Mendonca de Queiroz Pereira, Presidente do Conselho de Administracdo, mantém uma

significativa proximidade as decisOes relevantes da atividade corrente da sociedade.

Sendo o Conselho de Administragdo da sociedade, a 31 de dezembro de 2016, composto por onze membros, dos quais
guatro integravam a Comissdo Executiva, consideramos que a Semapa possuia um nimero de administradores ndo
executivos suficiente para garantir a efetiva capacidade de supervisao, avaliagao e fiscalizagdo da atividade dos

restantes membros do érgdo.

Dos membros ndo executivos podem ser qualificados como independentes, a luz dos critérios elencados pela CMVM,
os Senhores Dr. Anténio Pedro de Carvalho Viana-Baptista, Eng. Carlos Eduardo Coelho Alves e Dr. Vitor Manuel Galvao
Rocha Novais Gongalves, por ndo estarem associados a qualquer grupo de interesses especificos na sociedade nem se
encontrarem em alguma circunstancia suscetivel de afetar a sua iseng¢do de andlise ou de decisdo. Por outro lado, os
Administradores Senhores Pedro Mendonca de Queiroz Pereira, Dr. Francisco José Melo e Castro Guedes, Dr. Manuel
Custddio de Oliveira e Dr. Vitor Paulo Paranhos Pereira ndo poderdo ser qualificados como independentes a luz dos
referidos critérios uma vez que sdo todos membros do Conselho de Administracdo de sociedades titulares de

participagdo qualificada na Semapa.

Assim, verifica-se que cerca de 1/4 dos administradores sdo independentes, proporc¢do que a sociedade considera

adequada e consentanea com uma atuacgdo independente do Conselho de Administracdo.

19. QUALIFICACOES PROFISSIONAIS E OUTROS ELEMENTOS CURRICULARES RELEVANTES DE CADA UM DOS
MEMBROS, CONSOANTE APLICAVEL, DO CONSELHO DE ADMINISTRAGCAO, DO CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO
E DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO EXECUTIVO.

PEDRO MENDONCA DE QUEIROZ PEREIRA

Pedro Queiroz Pereira frequentou o curso geral dos liceus em Lisboa e o Instituto Superior de Administragdo. Entre 1975
e 1987 residiu no Brasil, periodo durante o qual exerceu cargos de administracdo em diversas sociedades ligadas as
areas da industria, comércio, turismo e agricultura. De regresso a Portugal, continuou a exercer cargos de administracdo
em diversas sociedades controladas pela familia Queiroz Pereira. Em 1995, com a expansao dos interesses da familia
Queiroz Pereira para a industria cimenteira, passou a exercer fungdes de Presidente do Conselho de Administracdo na
Secil e na Semapa, e também como CEO da ultima, tendo deixado de exercer as fungdes de Presidente da Comissdo
Executiva da Semapa em julho de 2015. Desde 2004, exerce igualmente funcbes de Presidente do Conselho de

Administracdao da The Navigator Company.
JoA0 NUNO DE SOTTOMAYOR PINTO DE CASTELLO BRANCO

Jodo Castello Branco é licenciado em Engenharia Mecanica pelo Instituto Superior Técnico e tem um Mestrado em
Gestdo pelo INSEAD. Exerce, desde julho de 2015, fungGes como Presidente da Comissdo Executiva da Semapa, tendo
sido, até essa data, Sécio Diretor da McKinsey & Company - Escritério Ibéria. Ingressou na McKinsey em 1991, onde
desenvolveu a sua atividade num numero variado de industrias, tendo servido algumas das institui¢cdes lideres, tanto
em Portugal, como em Espanha. Trabalhou também nesses sectores na Europa, América Latina e Estados Unidos. Foi
membro do grupo de lideranga da pratica de banca da McKinsey, na Europa, tendo liderado as praticas de Corporate

Finance, tanto de Banca, como de Seguros. Liderou igualmente varios trabalhos na McKinsey sobre competitividade,
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produtividade e inovacgdo, tanto em Portugal, como em Espanha. Previamente a integrar a McKinsey trabalhou no
centro de desenvolvimento de motores da Renault, em Franga. Exerce ainda, desde 2015, cargos de administra¢do na

The Navigator Company e na Secil.
JosE MIGUEL PEREIRA GENS PAREDES

José Miguel Paredes licenciou-se em Economia e iniciou a sua atividade profissional em 1985, na Direcdo Geral de
Concorréncia e Precos. Nos anos seguintes, passou pela Rodovidria Nacional, pela Interbiz, pela Cosec, pela Dire¢ao de
Crédito Externo, pelo General Bank, pela Tesouraria / Sala de Cambios e pela United Distillers. Assumiu em 1994 funcdes
de Diretor Financeiro da Semapa e de outras sociedades com esta relacionadas. Desde 2004 que exerce fungGes de
Representante das Relagdes com o Mercado da Semapa e é, desde 2006, Administrador Executivo da Semapa. Assumiu
em 2008 fungbes de administracdo na ETSA. Desde 2011 e 2012, respetivamente, exerce cargos de administracdo na

The Navigator Company e na Secil.
PAULO MIGUEL GARCES VENTURA

Miguel Ventura é licenciado em Direito e completou os Cursos do INSEAD IEP '08Jul e COL '15Dec. Iniciou a sua atividade
profissional de Advogado em 1995. A partir de 1997 desempenhou fungGes nas Mesas das Assembleias Gerais de
diversas sociedades participadas pela Cimigest, pela Sodim e pela Semapa e foi ainda designado Secretario da Sociedade
da Semapa. De 2005 a 2007 exerceu fung¢des de Vogal do Conselho Distrital de Lisboa da Ordem dos Advogados. Desde
2006 que exerce fun¢des de Administrador Executivo na Semapa e em diversas sociedades com esta relacionadas. Em
2007 foi ainda designado Vice-Presidente da Mesa da Assembleia Geral da REN e das Infraestruturas de Portugal. Desde
2011 e 2012, respetivamente, exerce cargos de administracdo na The Navigator Company e na Secil. Em 2014 foi

designado vogal do Conselho Geral da AEM — Associagcdao de Empresas Emitentes de Valores Cotados em Mercado.
RICARDO MIGUEL DOS SANTOS PACHECO PIRES

Ricardo Pires é licenciado em Administracdo e Gestdo de Empresas pela Universidade Catdlica Portuguesa, detém uma
especializagdo em Corporate Finance pelo ISCTE e um MBA de Gestao de Empresas pela Universidade Nova de Lisboa.
Iniciou a sua carreira na area de consultoria de gestdo, entre 1999 e 2002, primeiro na BDO Binder e posteriormente na
GTE Consultores. Nos anos de 2002 a 2008 exerceu fungdes na Direcdo de Corporate Finance do ES Investment onde
executou diversos projetos de M&A e mercado de capitais nos setores de Energia, Pasta e Papel e Food&Beverages.
Colabora desde 2008 com a Semapa, inicialmente como Diretor de Planeamento Estratégico e Novos Negdcios e depois,
a partir de 2011, como Chefe de Gabinete do Presidente do Conselho de Administracdo. E desde 2014 Administrador
Executivo da Semapa, exercendo ainda funges noutras sociedades com esta relacionadas. Desde 2015 exerce cargos

de administragao na The Navigator Company e na Secil.
ANTONIO PEDRO DE CARVALHO VIANA-BAPTISTA

Anténio Viana Baptista é licenciado em Economia, pds-graduado em Economia Europeia e tem um MBA (INSEAD). Entre
1984 e 1991 foi Principal Partner de McKinsey & Co. Entre 1991 e 1998 exerceu o cargo de Administrador do Banco
Portugués de Investimento. Entre 1998 e 2008 desempenhou fungdes na Telefonica, S.A. como Presidente da Telefonica
Internacional (1998-2002), Presidente da Telefonica Moviles (2002-2006) e Presidente da Telefonica Espafia (2006-

2008), tendo também desempenhado fun¢des como Administrador da Telefonica S.A. e da Portugal Telecom em
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representacdo da Telefonica. Entre 2011 e 2016 foi CEO do Crédit Suisse AG para Espanha e Portugal, mantendo-se
actualmente como consultor desta instituicdo. Atualmente é Administrador ndo Executivo da Jeronimo Martins, S.A.
(onde também exerceu fungdes de membro da Comissdo de Auditoria entre 2010 e 2015), bem como da Jasper Inc,

California. E Administrador n3o executivo da Semapa desde 2010.
CARLOS EDUARDO COELHO ALVES

Carlos Alves é licenciado em Engenharia Mecanica pelo Instituto Superior Técnico, tendo o Grau de Especialista em
Gestdo Industrial pela Ordem dos Engenheiros. No inicio da sua atividade profissional foi Assistente das cadeiras de
Orgdos de Maquinas | e Il no Instituto Superior Técnico e Estagiario para Especialista da Divisdo de Observacdo de Obras
do Laboratdrio Nacional de Engenharia Civil de Lisboa. Foi Engenheiro dos Servigos Técnicos da Cometna - Companhia
Metalurgica Nacional, SARL e posteriormente Administrador responsavel pela Direcdo Fabril e Administrador Delegado
da Cobrascom S.A. (Rio de Janeiro, Brasil). Entre 1989 e 2009 exerceu cargos de Administragdo na Semapa, na Secil,
onde foi Presidente da Comissdo Executiva entre 1994 e 2008, na Portucel (atualmente The Navigator Company) e na

Enersis. E desde novembro de 2015 Administrador ndo executivo da Semapa.
FRANCISCO JOSE MELO E CASTRO GUEDES

Francisco Guedes é licenciado em Ciéncias Econdmicas e Financeiras e tem um MBA pelo INSEAD. Iniciou a sua atividade
profissional em 1971, na Companhia Unido Fabril. Entre os anos de 1972 a 1975 cumpriu o Servigo Militar. Nos anos
seguintes, em 1976 exerceu fun¢Ges de Administrador Financeiro na Companhia Rio Moju e, de 1977 a 1987, na Anglo
American Corporation (no Brasil) exerceu fun¢des de Administrador Executivo, Administrador Financeiro da Holding,
Administrador responsdvel por todas as empresas de mineragao (ndo ouro) e industriais no Brasil e Administrador
Financeiro da Mineragdao Morro Velho. Nos anos de 1988 e 1989 foi responsavel pela Corretora Ricardo Schedel. Em
1990, foi Administrador do projeto Aroeira na Formentur, e nos anos seguintes exerceu ainda cargos de administragdo
e dire¢do na Anglo American Corporation Portugal, Nacional — C.I.T.C., Nutrinveste e Sociedade Ponto Verde. Entre 2009
e 2015 exerceu fun¢Ges de administracdo na The Navigator Company. Desde 2001 que exerce fun¢Ges de administracdo

na Secil, na Semapa e noutras empresas do grupo.
MANUEL CUSTODIO DE OLIVEIRA

Manuel Oliveira é licenciado em Economia. Em 1977 iniciou fungdes de Administrador do Grupo Lagoalva, fun¢des que
exerce até a data. Em 1978 exerceu fungdes na empresa Thomson Maclinctock, e em 1979 na Glaxo Farmacéutica. Em
1980 iniciou as suas fun¢bes de administra¢cdo na Sodim e de Diretor Financeiro na Cimianto. Ainda durante os anos 90,
foi Presidente da AIPA (Associacdo das Industrias de Produtos de Amianto) e negociador em Bruxelas do dossier
Amianto. Nos anos seguintes iniciou fungGes de Presidente do Conselho de Administracdo da Antasobral S.A., de
Administrador da Sousa Campilho S.A. e da Esforco S.A. e Gerente da Zona de Caca e Pesca da Herdade Sobral e
Mergulhos, Lda. Exerce desde 2013 fungbes de Presidente do Conselho de Administracdo da Cimilonga, da Longavia, da
Refundos e da Sonagi Imobiliaria, e de Administrador da Cimigest, da Sodim e da Sonagi, tendo passado a Presidente do
Conselho de Administracdo desta ultima em 2014. Desde 2014 é Administrador ndo Executivo da Semapa, sociedade a

qual prestava anteriormente assessoria.
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VITOR MANUEL GALVAO ROCHA NOVAIS GONCALVES

Vitor Novais Gongalves é licenciado em Gestdo de Empresas pelo ISC-HEC em Bruxelas. Iniciou a sua atividade
profissional em 1984 na Unilever como Management Trainee e posteriormente como Gestor de Produto e Gestor de
Mercado. De 1989 a 1992 exerceu fungdes no Citibank Portugal, inicialmente como Gestor de Negdcios na area de
Capital de Risco e posteriormente como responsavel pela area de Corporate Finance e membro do Management
Committee. Entre 1992 e 2000 exerceu fungdes na area financeira do Grupo José de Mello, tendo ocupado cargos de
administragdo em varias empresas e tendo sido, entre outros, Diretor de Marketing Estratégico e Desenvolvimento do
Banco Mello e Diretor Geral da Companhia de Seguros Império. Entre os anos de 2001 e 2009 exerceu fungGes na area
de telecomunicag8es do Grupo SGC como administrador da SGC Comunicagdes, sendo o responsdvel pelo Marketing
Estratégico e Desenvolvimento Internacional de negécios. E administrador da Zoom Investment desde 2009, da Semapa
desde 2010 e da The Navigator Company desde 2015.

VITOR PAULO PARANHOS PEREIRA

Vitor Paranhos Pereira é licenciado em Economia pela Universidade Catdlica Portuguesa e frequentou a AESE
(Universidade de Navarra). Iniciou a sua atividade profissional em 1982 na Empresa Gaspar Marques Campos Correia &
C2. Lda. como Diretor Financeiro até 1987. De 1987 a 1989 exerceu o cargo de Adjunto da Dire¢ao Financeira no Instituto
do Comércio Externo de Portugal (ICEP). Em 1989 ingressou no grupo como Diretor Financeiro da Sodim, tendo sido
nomeado vogal do Conselho de Administracdo da mesma em 2009. Exerce ainda fungGes de administragdo em diversas
sociedades relacionadas com a Sodim, nomeadamente, desde 1998 na Hotel Ritz. Exerceu ainda entre 2001 e 2016
funcdes de administracdo na Hotel Villa Magna. E Administrador da Sonagi desde 1995. Em 2006 foi designado
Presidente do Conselho Fiscal da Associagdo de Hotelaria de Portugal (AHP). E desde 2007 Presidente da Mesa da
Assembleia Geral da Associacdo Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patrimdnios (APPFIPP). A partir de
2009 exerce fungdes de vogal do Conselho Fiscal da Eurovida — Companhia de Seguros, SA e da Popular Seguros —

Companhia de Seguros, SA. Em 2014 foi designado vogal do Conselho de Administracdo da Semapa e da Cimigest.

20. RELACOES FAMILIARES, PROFISSIONAIS OU COMERCIAIS, HABITUAIS E SIGNIFICATIVAS, DOS MEMBROS,
CONSOANTE APLICAVEL, DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO, DO CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO E DO
CONSELHO DE ADMINISTRACAO EXECUTIVO COM ACIONISTAS A QUEM SEJA IMPUTAVEL PARTICIPACAO
QUALIFICADA SUPERIOR A 2% DOS DIREITOS DE VOTO.

Para além do exercicio de cargos de administracdo por parte de vdrios administradores em sociedades detentoras de
participagao qualificada na Semapa, nomeadamente na Sodim e participadas, conforme resulta do ponto 26 infra, e da
detencdo por parte do Senhor Pedro Mendonga Queiroz Pereira de uma posi¢do acionista na Sodim, na OEM e na
Vialonga, ndo existem outras relagdes familiares, profissionais ou comerciais, habituais e significativas, dos membros

do Conselho de Administracdo com acionistas da Semapa titulares de participa¢do qualificada.
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21. ORGANOGRAMAS OU MAPAS FUNCIONAIS RELATIVOS A REPARTICAO DE COMPETENCIAS ENTRE 0S VARIOS
ORGAOS SOCIAIS, COMISSOES E/OU DEPARTAMENTOS DA SOCIEDADE, INCLUINDO INFORMAGAO SOBRE
DELEGACOES DE COMPETENCIAS, EM PARTICULAR NO QUE SE REFERE A DELEGACAO DA ADMINISTRACAO
QUOTIDIANA DA SOCIEDADE.

Apresenta-se de forma grafica simplificada o organograma dos varios érgaos, comissGes e dire¢Ges da Semapa:

Assembleia Geral Comisso de R agdes
| | Comissao de Controlo Interno
ROC / Auditor Conselho Fiscal Conselho de Comisséo de Controlo do Governo
Externo Administragao Societario

Gabinete de Apoio ao Investidor /
| Representante Relagdes Mercado

Secretario da Sociedade

Comissao
Executiva

Diregdo de
Diregao Juridica Diregao Financeira Contabilidade e
Impostos

Diregdo de

Novos Negécios Diregao de Fiscalidade

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

A coordenacgado e a aproximagdo sdo asseguradas pela estreita cooperagdo desenvolvida pelo Presidente do Conselho
de Administracdao com a equipa executiva, em especial com o respetivo Presidente, pela disponibilidade dos membros
da Comissdo Executiva para a transmissao regular de toda a informacao relevante ou urgente, ou que seja solicitada,
relativa a gestdo corrente da sociedade aos membros ndo executivos do Conselho de Administragdo, de forma a permitir
um acompanhamento permanente da vida societaria, e pela convocacdo de reunides do Conselho de Administragdo
para todas as decisdes estratégicas ou consideradas especialmente relevantes, ainda que estas se enquadrem no ambito
dos poderes gerais delegados, e ainda pela presenca do Presidente do Conselho de Administragdo nalgumas reunides

de Comissdo Executiva da sociedade.
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Também relativamente aos restantes membros dos drgdos sociais as informacdes solicitadas sdo prestadas pelos

membros da Comissdo Executiva em tempo util e de forma adequada.

Para assegurar uma transmissdo regular de informagdo, o Presidente da Comissdo Executiva remete ainda as

convocatorias e as atas dessa Comissdo ao Presidente do Conselho Fiscal.

Na distribuigdo de pelouros entre os membros da Comissdo Executiva, muito embora ndo exista uma compartimentagdo

rigida de fungdes e responsabilidades, podem ser identificados essencialmente quatro nucleos:

1¢ Planeamento estratégico e politica de investimentos, que cabe ao Presidente da Comissao Executiva Senhor
Eng. Jodo Nuno de Sottomayor Pinto de Castello Branco.

29 Area financeira, contabilistica, e fiscal que cabe ao Administrador Senhor Dr. José Miguel Pereira Gens
Paredes.

3¢ Area juridica, governo societario e tecnologias de informacdo, que cabe ao Administrador Senhor Dr. Paulo
Miguel Garcés Ventura.

49 Area de novos negdcios, que cabe ao Administrador Senhor Dr. Ricardo Miguel dos Santos Pacheco Pires.

Em relagdo ao planeamento estratégico e politica de investimentos, e sem prejuizo do pelouro a que se faz referéncia,
esclarece-se que é por natureza uma area de maior intervencdo dos membros ndo executivos e que conta com

significativo envolvimento por parte do Presidente do Conselho de Administracdo.

Estdo delegados na Comissdo Executiva poderes de gestdao 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 Cédigo das

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

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

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

c) Deliberar sobre todos os atos correntes de natureza bancaria, junto de institui¢des financeiras portuguesas
ou estrangeiras, designadamente abrindo, consultando e estabelecendo o modo de movimentagao de contas
bancdrias por todas as formas legalmente admissiveis;

d) Negociar e deliberar, contrair e alterar as condigdes de mutuos, junto de institui¢Ges financeiras ou outras
entidades, incluindo a prestagdo de respetivas garantias nos casos em que é delegavel nos termos da lei, tudo
nos termos que entender mais convenientes;

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

f) Tomar todas as decisGes 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 deliberagdes unanimes por escrito;
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g) Preparar os projetos de relatérios de atividade, balangos, demonstracGes financeiras e propostas de aplicacdo
de resultados;

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

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

j) Constituir procuradores da sociedade dentro dos poderes que lhe estdo delegados,

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

) Em geral, praticar todos os atos de gestdo corrente da sociedade, com excegao daqueles que por lei nao

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;

i) Cooptacdo de administradores;

iii) Pedido de convocagao de Assembleias Gerais;

iv) Relatérios e contas anuais;

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

vii) Projetos de fusao, de cisdo e de transformacgao da sociedade.

No final do exercicio de 2015, teve lugar a institucionalizagdo de alguns procedimentos que sempre constituiram a
pratica na Sociedade, de modo a garantir a intervengdo do Conselho de Administracdo na tomada de decisGes

estratégicas em razao do seu montante, risco ou caracteristicas especiais.

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 detegdo 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 Controlo do Governo Societario (CCGS) tem por objeto a supervisdo permanente do cumprimento pela
sociedade das disposicdes legais, regulamentares e estatutarias aplicaveis ao governo societdrio e demais competéncias

desenvolvidas no ponto 29 deste relatério.
As fungGes do Gabinete de Apoio ao Investidor vém referidas no ponto 56 deste relatorio.
O Secretdrio da Sociedade é designado pelo Conselho de Administragdo e possui as competéncias definidas na lei.

A Comissdo de Remuneragdes elabora anualmente a declaragdo sobre politica de remunerag¢do dos membros do érgao

de administragao e fiscalizagdo e realiza todo o trabalho de analise e fixagdao da remuneragdo dos administradores.
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A Diregdo Juridica presta assessoria juridica a sociedade e é responsavel pelo compliance legal com o objetivo de garantir
a conformidade dos processos e procedimentos com a legislagdo aplicavel. A Dire¢do Financeira tem como principais
fungdes a gestdo e planeamento financeiro. A Diregao de Contabilidade e Impostos tem como principais competéncias
assegurar a prestacdo de contas da sociedade e o cumprimento das suas obrigacGes fiscais. J&4 a Direcdo de Novos
Negdcios promove a identificagdo e estudo de novas oportunidades de negdcio com vista a sua concretizagao. A Diregao
de Fiscalidade, por seu turno, presta assessoria em matéria tributaria, assegurando o cumprimento da legislagdo em

vigor e evitando o planeamento fiscal abusivo.
B) FUNCIONAMENTO

22. EXISTENCIA E LOCAL ONDE PODEM SER CONSULTADOS OS REGULAMENTOS DE FUNCIONAMENTO, CONSOANTE
APLICAVEL, DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO, DO CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO E DO CONSELHO DE
ADMINISTRACAO EXECUTIVO.

Existe um regulamento de funcionamento do Conselho de Administragdo que se encontra publicado no sitio da

sociedade na Internet (http://www.semapa.pt/pt-pt/regulamentos-dos-corpos-sociais), local onde o mesmo pode ser

consultado.

23. NUMERO DE REUNIOES REALIZADAS E GRAU DE ASSIDUIDADE DE CADA MEMBRO, CONSOANTE APLICAVEL, DO
CONSELHO DE ADMINISTRACAO, DO CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO E DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
EXECUTIVO, AS REUNIOES REALIZADAS.

Em 2016 tiveram lugar 9 reunides do Conselho de Administragdo, tendo a assiduidade de cada membro sido a seguinte:

Membros do Conselho de Administracao Membros Membros presentes e
presentes (%) representados (%)
Pedro Mendonga de Queiroz Pereira 100 100
Jodo Nuno de Sottomayor Pinto de Castello Branco 100 100
José Miguel Pereira Gens Paredes 100 100
Paulo Miguel Garcés Ventura 100 100
Ricardo Miguel dos Santos Pacheco Pires 100 100
Antdnio Pedro de Carvalho Viana-Baptista 89 89
Carlos Eduardo Coelho Alves 100 100
Francisco José Melo e Castro Guedes 100 100
Manuel Custédio de Oliveira 100 100
Vitor Manuel Galvdo Rocha Novais Gongalves 100 100
Vitor Paulo Paranhos Pereira 100 100
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24. INDICACAO DOS ORGAOS DA SOCIEDADE COMPETENTES PARA REALIZAR A AVALIACAO DE DESEMPENHO DOS
ADMINISTRADORES EXECUTIVOS.

A Comissdao de Remunerac¢Ges define a forma de funcionamento do sistema e prepara todo o enquadramento da
avaliacdo dos administradores executivos. E também da sua responsabilidade a verificacdo final dos fatores de
desempenho e dos seus impactos em termos de remunera¢do, bem com a garantia de uma coeréncia geral. Nao
obstante, a avaliagdo em sentido restrito, enquanto apreciagdo concreta de desempenho individual, é da
responsabilidade da pessoa que preside a equipe, no caso dos vogais da Comissdo Executiva, e do Presidente do
Conselho de Administragdo, no caso do Presidente da Comissdo Executiva, em ambos os casos com a participagao de

outros ndo executivos que o responsavel entenda por pertinente envolver.
25. CRITERIOS PRE-DETERMINADOS PARA A AVALIACAO DE DESEMPENHO DOS ADMINISTRADORES EXECUTIVOS.

Os critérios base para a avaliagdo do desempenho dos administradores executivos sdo os definidos no ponto 2 do
capitulo VI da Declaragdo sobre Politica de Remuneragdes para definicdo da componente varidvel da remuneragao.
Estes critérios sdo concretizados através de um sistema de KPIs que cobrem componentes quantitativas e qualitativas,
individuais e conjuntas. Os elementos quantitativos conjuntos considerados sdo o EBITDA, os resultados antes de
impostos e a TSR.

26. DISPONIBILIDADE DE CADA UM DOS MEMBROS, CONSOANTE APLICAVEL, DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO,
DO CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO E DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO EXECUTIVO, COM INDICACAO DOS
CARGOS EXERCIDOS EM SIMULTANEO EM OUTRAS EMPRESAS, DENTRO E FORA DO GRUPO, E OUTRAS ATIVIDADES
RELEVANTES EXERCIDAS PELOS MEMBROS DAQUELES ORGAOS NO DECURSO DO EXERCICIO.

Os membros do Conselho de Administracdo tém a disponibilidade adequada ao desempenho das fungdes que Ihes estao
acometidas, tendo as demais atividades exercidas pelos membros executivos no decurso do exercicio, fora do grupo
econdémico de que a Semapa faz parte, um carater inexpressivo quando comparado com o desempenho das suas

fungdes na sociedade e restantes sociedades do mesmo grupo econdémico.

Para além das atividades referidas no ponto 19, os membros do Conselho de Administragdo desempenham os cargos

sociais que se descrevem infra:
PEDRO MENDONCA DE QUEIROZ PEREIRA

FUNGOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES EM RELAGAO DE GRUPO COM A SEMAPA:

CELCIMO, S.L. Presidente do Conselho de Administracdo
INSPIREDPLACE, S.A. Presidente do Conselho de Administragdo
SEINPART - ParticipacGes, SGPS, S.A. Presidente do Conselho de Administracdo
SEMINV - Investimentos, SGPS, S.A. Presidente do Conselho de Administracdo

FUNGOES DESEMPENHADAS NOUTRAS SOCIEDADES:

CIMIGEST, SGPS, S.A. Presidente do Conselho de Administragao
CIMINPART - Investimentos e ParticipacGes, SGPS, S.A. Presidente do Conselho de Administracdo
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CMP - Cimentos Maceira e Pataias, S.A. Presidente do Conselho de Administracdo®
COSTA DAS PALMEIRAS — Turismo e Imobiliario, S.A. Presidente do Conselho de Administracdo®*
ECOVALUE - Investimentos Imobiliarios, Lda. Gerente

HOTEL RITZ, S.A. Presidente do Conselho de Administracdo
Portucel Soporcel Switzerland Ltd. Presidente do Conselho de Administragao
SECIL - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. Presidente do Conselho de Administracdao
SODIM, SGPS, S.A. Presidente do Conselho de Administracdo
TERRACOS D’AREIA — SGPS, S.A. Presidente do Conselho de Administracdo®
THE NAVIGATOR COMPANY, S.A. Presidente do Conselho de Administracdo
VILLA MAGNASS.L. Presidente do Conselho de Administracio®

JoA0 NUNO DE SOTTOMAYOR PINTO DE CASTELLO BRANCO
FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES EM RELA(;AO DE GRUPO COM A SEMAPA:
N&o exerce fungdes noutras sociedades em relacdo de grupo com a Semapa.

FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES:

CIMIGEST, SGPS, S.A. Administrador
THE NAVIGATOR COMPANY, S.A. Vice-Presidente do Conselho de Administragdo
SECIL - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. Vice-Presidente do Conselho de Administracdo
SODIM, SGPS, S.A. Administrador

JosE MIGUEL PEREIRA GENS PAREDES

FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES EM RELAGCAO DE GRUPO COM A SEMAPA:

ABAPOR - Comércio e Industria de Carnes, S.A. Presidente do Conselho de Administracdo
Aprovechamiento Integral de Subprodutos Ibéricos, S.A. Administrador

BIOLOGICAL - Gestdo de Residuos Industriais, Lda. Gerente

CELCIMO, S.L. Administrador

ETSA - Investimentos, SGPS, S.A. Presidente do Conselho de Administracdo
ETSA LOG, S.A. Presidente do Conselho de Administracao
INSPIREDPLACE, S.A. Administrador

I.T.S. - IndUstria Transformadora de Subprodutos, S.A. Presidente do Conselho de Administracdo
SEBOL - Comércio e Industria de Sebo, S.A. Presidente do Conselho de Administragdo
SEINPART - ParticipacGes, SGPS, S.A. Administrador

SEMINV - Investimentos, SGPS, S.A. Administrador

3 Funcdes desempenhadas até 29 de Junho de 2016.
4 Funcgdes desempenhadas até 14 de fevereiro 2017.
5 Fungdes desempenhadas até 13 de fevereiro de 2017

6 Fungdes desempenhadas até 01 de margo de 2016
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FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES:

CIMIGEST, SGPS, S.A.
CIMINPART - Investimentos e Participagdes, SGPS, S.A.

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

CIMO — Gestdo de Participagdes, SGPS S.A.
CMP - Cimentos Maceira e Pataias, S.A.

HOTEL RITZ, S.A.

LONGAPAR, SGPS, S.A.

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

OEM - Organizagdo de Empresas, SGPS, S.A.
SECIL - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A.
SODIM, SGPS, S.A.

THE NAVIGATOR COMPANY, S.A.

VILLA MAGNA S.L.

PAULO MIGUEL GARCES VENTURA

Administrador
Administrador’
Administrador
Presidente do Conselho de Administracdao
Administrador®
Administrador

Presidente do Conselho de Administracdo

Administrador
Administrador
Administrador
Administrador
Administrador

Administrador®

FUNGOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES EM RELAGAO DE GRUPO COM A SEMAPA:

ABAPOR - Comércio e Industria de Carnes, 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.

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

FUNGOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES:

AEM - Ass. de Emp. Emitentes de Valores Cotados em Mercado

CIMIGEST, SGPS, S.A.

CIMINPART - Investimentos e Participagdes, SGPS, S.A.
CIMIPAR — Sociedade Gestora de ParticipagGes Sociais, S.A
CIMO — Gestdo de Participacdes, SGPS S.A.

7 Funcgdes desempenhadas até 28 de dezembro de 2016
8 Funcdes desempenhadas até 29 de junho de 2016
9 Funcgdes desempenhadas até 01 de margo de 2016

10 Funcdes desempenhadas até 28 de dezembro de 2016

Administrador
Administrador
Gerente

Administrador
Administrador
Administrador
Administrador
Administrador
Administrador
Administrador
Administrador

Administrador

Vogal do Conselho Geral

Administrador

Administrador®®

Presidente do Conselho de Administracdo

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

HOTEL RITZ, S.A.

LONGAPAR, SGPS, S.A.

OEM - Organizagdo de Empresas, SGPS, S.A.
SECIL - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A.
SODIM, SGPS, S.A.

THE NAVIGATOR COMPANY, S.A.

VILLA MAGNA S.L.

ANTASOBRAL - Sociedade Agropecuaria, S.A.
BEIRA-RIO — Sociedade Construtora de Armazéns, S.A.
CIMILONGA — Imobiliaria, S.A.

GALERIAS RITZ — Imobiliaria, S.A.
INFRAESTRUTURAS DE PORTUGAL, S.A.%3
LONGAVIA — Imobilidria, S.A.

PARQUE RITZ — Imobiliaria, S.A.

REFUNDOS — Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento Imobiliario, S.A.

SONAGI — Imobiliaria, S.A.

SONAGI, SGPS, S.A.

VALUELEGEND — SGPS, S.A.

VERTICE — Gestdo de Participagdes, SGPS, S.A.
Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, S.A.

RICARDO MIGUEL DOS SANTOS PACHECO PIRES

Administrador!!

Administrador

Administrador

Presidente do Conselho de Administracdo
Administrador

Administrador

Administrador

Administrador®?

Presidente da Mesa da Assembleia Geral
Presidente da Mesa da Assembleia Geral
Presidente da Mesa da Assembleia Geral
Presidente da Mesa da Assembleia Geral
Vice-Presidente da Mesa da Assembleia Geral
Presidente da Mesa da Assembleia Geral

Presidente da Mesa da Assembleia Geral

Presidente da Mesa da Assembleia Geral
Presidente da Mesa da Assembleia Geral
Presidente da Mesa da Assembleia Geral
Presidente da Mesa da Assembleia Geral'*
Presidente da Mesa da Assembleia Geral

Presidente da Mesa da Assembleia Geral

FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES EM RELACAO DE GRUPO COM A SEMAPA:

INSPIREDPLACE, S.A.
SEINPART - Participagdes, SGPS, S.A.
SEMINV - Investimentos, SGPS, S.A.

FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES:

CIMIGEST, SGPS, S.A.

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

CIMO — Gestao de Participagdes, SGPS S.A.
HOTEL RITZ, S.A.

LONGAPAR, SGPS, S.A.

OEM - Organizagdo de Empresas, SGPS, S.A.
PYRUS AGRICULTURAL LLC

11 Fungdes desempenhadas até 29 de junho de 2016
12 Fungdes desempenhadas até 01 de margo de 2016
13 Anteriormente designada Estradas de Portugal, S.A.

14 Fungdes exercidas até 30 de novembro de 2016

Administrador
Administrador

Administrador

Administrador
Administrador
Administrador
Administrador
Administrador
Administrador

Administrador
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PYRUS INVESTMENTS LLC Administrador
PYRUS REAL ESTATE LLC Administrador
SECIL - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. Administrador
SODIM, SGPS, S.A. Administrador
THE NAVIGATOR COMPANY, S.A. Administrador
UPSIS S.A. Administrador
VIEZNADA S.L. Administrador®®
VILLA MAGNAS.L. Administrador®
WOM INTERNATIONAL, S.A. Administrador

ANTONIO PEDRO DE CARVALHO VIANA-BAPTISTA
FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES EM RELAGCAO DE GRUPO COM A SEMAPA:
N3o exerce fungdes noutras sociedades em relagdo de grupo com a Semapa.

FUNGOES DESEMPENHADAS NOUTRAS SOCIEDADES:

ARICA B.V. Administrador

CREDIT SUISSE AG (para Espanha e Portugal) CEOY

JASPER WIRELESS Inc. Administrador

JERONIMO MARTINS SGPS, S.A. Administrador

LARGO Ltd Presidente do Conselho de Administragdo

CARLOS EDUARDO COELHO ALVES
FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES EM RELACAO DE GRUPO COM A SEMAPA:
N3o exerce fungdes noutras sociedades em relagdo de grupo com a Semapa.
FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES:
N3o exerce fungdes noutras sociedades.
FRANCISCO JOSE MELO E CASTRO GUEDES
FUNGOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES EM RELAGAO DE GRUPO COM A SEMAPA:

CELCIMO, S.L. Administrador

SEMAPA Inversiones, S.L. Presidente do Conselho de Administracdo

15 Fungdes desempenhadas até 01 de margo de 2016
16 Fungdes desempenhadas até 01 de margo de 2016

17 Funcdes desempenhadas até 31 de maio de 2016
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FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES:

CIMENT DE SIBLINE S.A.L.
CIMIGEST, SGPS, S.A.
CMP- Cimentos Maceira e Pataias, S.A.

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

SODIM, SGPS, S.A.

MANUEL CUSTODIO DE OLIVEIRA

Administrador
Administrador
Administrador®®
Administrador

Administrador

FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES EM RELAGCAO DE GRUPO COM A SEMAPA:

N3o exerce fungdes noutras sociedades em relagdo de grupo com a Semapa.

FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES:

ANTASOBRAL - Sociedade Agropecuaria, S.A.

CIMIGEST, SGPS, S.A.

CIMILONGA — Imobiliaria, S.A.

ESFORCO - Investimentos Imobilidrios, S.A.
HOTEL RITZ, S.A.

LONGAVIA — Imobilidria, S.A.

REFUNDOS - Sociedade Gestora de Fundos de

Investimento Imobiliario, S.A.
SODIM, SGPS, S.A.

SONAGI, SGPS, S.A.

SONAGI — Imobiliaria, S.A.

SOUSA CAMPILHO - Investimentos, SGPS, S.A.

VIEZNADASS.L.
VILLA MAGNAS.L.

Zona de Caca e Pesca da Herdade Sobral e Mergulhos, Lda.

ViTOR MANUEL GALVAO ROCHA NOVAIS GONCALVES

Presidente do Conselho de Administragao
Administrador
Presidente do Conselho de Administragdo
Administrador
Administrador

Presidente do Conselho de Administracdao

Presidente do Conselho de Administragao
Administrador

Presidente do Conselho de Administragdo
Presidente do Conselho de Administracdao
Administrador

Administrador®®

Administrador?®

Gerente

FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES EM RELACAO DE GRUPO COM A SEMAPA:

N3o exerce fungdes noutras sociedades em relagao de grupo com a Semapa.

FUNGCOES DESEMPENHADAS NOUTRAS SOCIEDADES:

BELDEVELOPMENT, S.A.
EXTRASEARCH SGPS S.A.

18 Fungdes desempenhadas até 29 de junho de 2016
19 Fungdes desempenhadas até 01 de margo de 2016

20 Fungdes desempenhadas até 01 de margo de 2016

Administrador

Administrador
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MAGALHAES e GONCALVES - Consultoria e Gestdo, Lda.
QUALQUER PRUMO - Sociedade Imobiliaria, Lda.
TCARE - Conhecimento e Saude, S.A.

THE NAVIGATOR COMPANY, S.A.

VRES — Vision Real Estate Solutions, S.A.

ZOOM INVESTMENT, SGPS, S.A.

ZOOM INVESTMENT TURISMO, S.A.

VITOR PAULO PARANHOS PEREIRA

Gerente
Gerente
Administrador?!
Administrador
Administrador
Administrador

Administrador

FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES EM RELACAO DE GRUPO COM A SEMAPA:

N3o exerce fungdes noutras sociedades em relagdo de grupo com a Semapa.

FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES:

ANTASOBRAL - Sociedade Agropecuaria, S.A.
CAPITAL HOTELS BV

CIMIGEST, SGPS, S.A.

CIMILONGA — Imobilidria, S.A.

GALERIAS RITZ, S.A.

HOTEL RITZ, S.A.

LONGAVIA — Imobilidria, S.A.

PARQUE RITZ, S.A.

REFUNDOS — Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento Imobilidrio, S.A.

SOCIEDADE AGRICOLA da HERDADE dos FIDALGOS, Unip., L.da
SODIM, SGPS, S.A.

SODIMPARQUE — Parqueamento e Garagens, Lda.
SONAGI, SGPS, S.A.

SONAGI — Imobilidria, S.A.

VALUELEGEND — SGPS, S.A.

VIEZNADAS.L.

VILLA MAGNA S.L.

Administrador
Administrador
Administrador

Administrador

Presidente do Conselho de Administracdo

Administrador

Administrador

Presidente do Conselho de Administragdo

Administrador
Gerente
Administrador
Gerente
Administrador
Administrador
Administrador??
Administrador®

Administrador?*

¢) COMISSOES NO SEIO DO ORGAO DE ADMINISTRACAO OU SUPERVISAO E ADMINISTRADORES DELEGADOS

27. IDENTIFICACAO DAS COMISSOES CRIADAS NO SEIO, CONSOANTE APLICAVEL, DO CONSELHO DE
ADMINISTRACAO, DO CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO E DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO EXECUTIVO, E

21 Funcgdes desempenhadas até 25 de maio de 2016
22 Funcgdes desempenhadas até 30 de novembro de 2016
23 Funcgdes desempenhadas até 01 de marco de 2016

24 Fungdes desempenhadas até 01 de margo de 2016
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LOCAL ONDE PODEM SER CONSULTADOS OS REGULAMENTOS DE FUNCIONAMENTO.

Na sociedade estdo constituidas as seguintes comissGes criadas no seio do Conselho de Administragao: Comissdo

Executiva, Comissdo de Controlo Interno e Comissdo de Controlo do Governo Societario.

Todas as comissdes dispdem de regulamentos de funcionamento, encontrando-se os mesmos publicados no sitio da

sociedade na Internet (http://www.semapa.pt/pt-pt/regulamentos-dos-corpos-sociais), local onde podem ser

consultados.

Relativamente a Comissdo Executiva, as regras de funcionamento sdo as seguintes:

a) A Comissdo Executiva retune quando for convocada pelo seu Presidente ou por quaisquer outros dois
membros;
b) Os membros da Comissdo Executiva podem fazer-se representar por outro membro, ndo podendo cada

pessoa representar mais que um membro;

c) O Presidente da Comissdo Executiva tem voto de qualidade;
d) Os membros ausentes podem votar por escrito, e
e) Compete em especial ao Presidente da Comissdao Executiva assegurar a prestacdo de informagao e a

articulagdo com o Conselho de Administragdo.

28. COMPOSIGAO, SE APLICAVEL, DA COMISSAO EXECUTIVA E/OU IDENTIFICAGAO DE ADMINISTRADOR(ES)
DELEGADO(S).

Os membros da Comissdo Executiva sdo os seguintes que, com excepc¢do do atual Presidente que iniciou fungdes em 1

de julho de 2015, foram todos designados por deliberagdo do Conselho de Administracdo de 19 de junho de 2014:

. Eng. Jodao Nuno de Sottomayor Pinto de Castello Branco, que preside;
. Dr. José Miguel Pereira Gens Paredes;

. Dr. Paulo Miguel Garcés Ventura, e

° Dr. Ricardo Miguel dos Santos Pacheco Pires.

29. INDICACAO DAS COMPETENCIAS DE CADA UMA DAS COMISSOES CRIADAS E SINTESE DAS ATIVIDADES
DESENVOLVIDAS NO EXERCICIO DESSAS COMPETENCIAS.

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

A Comissdo Executiva é o 6rgdo de gestdo executivo da sociedade, tendo prosseguido as suas competéncias no ambito
da delegacdo de poderes que lhe foi confiada pelo Conselho de Administracdo. Esta comissdo reline com regularidade
e sempre que necessario em fungdo dos negdcios em curso e do acompanhamento da atividade da sociedade, tendo
reunido oitenta e quatro vezes durante o exercicio de 2016. Para além dos membros da, estas reuniGes sdo secretariadas
pelo Secretario da Sociedade, Senhor Dr. Rui Gouveia, e incluem, sempre que as matérias assim o justifiquem, a

presenca de administradores ndo executivos e de sociedades do grupo e de elementos das varias dire¢ées da empresa.
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Para a prossecucdo do seu objeto de detecdo e controlo de todos os riscos relevantes na atividade da sociedade, em

especial dos riscos financeiros, a CCl tem, nomeadamente, as seguintes competéncias:

a) Zelar pelo cumprimento pela sociedade do quadro normativo que lhe seja aplicavel, de natureza legal ou
regulamentar;

b) Acompanhar os negdcios da sociedade assegurando uma andlise integrada e permanente dos riscos
associados aos mesmos;

c) Propor e acompanhar a implementagdao 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;

d) Verificar a implementacao dos ajustamentos ao sistema de controlo interno e de gestao de riscos propostos
pelo Conselho Fiscal; e

e) Acompanhar a verificagdo da qualidade da informagdo financeira e contabilistica velando pela sua
fiabilidade.

A CCI reuniu duas vezes durante o exercicio de 2016 e é composta pelos Senhores Eng. Joaquim Martins Ferreira do
Amaral, Eng. Jaime Alberto Marques Sennfelt Fernandes Falcdo e pela Senhora Dr.2 Margarida Isabel Feijao Antunes
Rebocho. No ambito das suas atividades esta comissdo praticou os atos, manteve o acompanhamento e fez todas as
verificagbes inerentes as suas competéncias, tendo realizado reuniGes conjuntas com o Administrador Executivo,
Senhor Dr. José Miguel Paredes e com os membros do Conselho Fiscal. O facto de a Senhora Dr.2 Margarida Rebocho
ser Diretora de Contabilidade e Impostos da Semapa é ainda uma circunstancia que facilita a comunica¢do e o acesso
ao dia-a-dia da sociedade, sem comprometer o distanciamento necessario, que é assegurado por uma maioria de

membros afastados da atividade diaria.

A CCGS, para além da supervisdo permanente do cumprimento pela sociedade das disposi¢des legais, regulamentares
e estatutarias aplicaveis ao governo societdrio, compete a andlise critica das praticas e comportamentos da sociedade
no ambito do governo societario, e a iniciativa no sentido de propor a discussdo, alteracdo e introdugdo de novos
procedimentos que visem o aperfeicoamento da estrutura e governo societarios. A CCGS deve ainda avaliar anualmente

a situacdo do governo da sociedade e submeter ao Conselho de Administragdo as propostas que entenda convenientes.

A CCGS reuniu trés vezes durante o exercicio de 2016 e é composta pelos Senhores Eng. Jorge Manuel de Mira Amaral,
Eng. Gongalo Allen Serras Pereira e Dr. Francisco José Melo e Castro Guedes, tendo este ultimo membro sido designado
para a comissao apos ter cessado as suas fungdes como Administrador Executivo. A CCGS desenvolveu as suas atividades
de supervisdo e avaliagcdo do governo societdrio ao longo do exercicio e contribuiu ativamente para a elaborac¢do do
relatério anual do governo da sociedade, tendo tido acesso a informagao necessaria essencialmente através do contacto
permanente e da presenca nas reunides do Administrador Executivo, Senhor Dr. Miguel Ventura, e de um membro da

Diregado Juridica.
III. FISCALIZACAO

A) COMPOSICAO
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30. IDENTIFICACAO DO ORGAO DE FISCALIZACAO CORRESPONDENTE AO MODELO ADOTADO.

A fiscalizagdo 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 Cddigo das Sociedades Comerciais.

31. COMPOSICAO, CONSOANTE APLICAVEL, DO CONSELHO FISCAL, DA COMISSAO DE AUDITORIA, DO CONSELHO
GERAL E DE SUPERVISAO OU DA COMISSAO PARA AS MATERIAS FINANCEIRAS, COM INDICACAO DO NUMERO
ESTATUTARIO MINIMO E MAXIMO DE MEMBROS, DURAGAO ESTATUTARIA DO MANDATO, NUMERO DE MEMBROS
EFETIVOS, DATA DA PRIMEIRA DESIGNACAO E DATA DO TERMO DE MANDATO DE CADA MEMBRO, PODENDO
REMETER-SE PARA PONTO DO RELATORIO ONDE JA CONSTE ESSA INFORMACAO POR FORCA DO DISPOSTO NO N.°
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.

Data da primeira designacio e termo

Membros do Conselho de Fiscal
do mandato

Miguel Camargo de Sousa Eiré 2006-2017
(Presidente)

Gongalo Nuno Palha Gaio Picdo Caldeira 2006-2017
(Vogal Efetivo)

José Manuel Oliveira Vitorino 2015-2017
(Vogal Efetivo)

Ana Isabel Moraes Nobre de Amaral Marques 2016-2017

(Vogal Suplente)

O Senhor Dr. José Manuel Oliveira Vitorino passou a exercer fungdes de vogal efetivo do Conselho Fiscal por deliberagao
da assembleia geral de 20 de abril de 2016, sendo que de 2 de Julho de 2015 até essa data era vogal suplente em

substituicao de vogal efetivo.

32. IDENTIFICACAO, CONSOANTE APLICAVEL, DOS MEMBROS DO CONSELHO FISCAL, DA COMISSAO DE
AUDITORIA, DO CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO OU DA COMISSAO PARA AS MATERIAS FINANCEIRAS QUE SE
CONSIDEREM INDEPENDENTES, NOS TERMOS DO ART. 414.2,N.2 5 CSC, PODENDO REMETER-SE PARA PONTO DO
RELATORIO ONDE JA CONSTE ESSA INFORMACAO POR FORCA DO DISPOSTO NO N.2 18.

A Semapa sempre considerou que todos os membros do seu Conselho Fiscal eram independentes nos termos do artigo

414.2,n.2 5 do Codigo das Sociedades Comerciais.

Os membros do Conselho Fiscal Senhores Dr. Miguel Camargo de Sousa Eird (Presidente), Dr. Gongalo Nuno Palha Gaio
Picdo Caldeira e Dr. José Manuel Oliveira Vitorino sdo considerados pela Semapa independentes a luz dos critérios
previstos do n.2 5 do artigo 414.2 do Cddigo das Sociedade Comerciais, estando o primeiro e o segundo a cumprir o seu

terceiro mandato e o terceiro a cumprir o seu primeiro mandato.
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O entendimento de que o exercicio de um terceiro mandato ndo compromete a posicdo de independéncia foi reforcado
pelo Parecer da CMVM de 12 de novembro de 2011, que veio explicitar que sé a terceira “reeleicdo” de membros do

orgao de fiscalizagao, para um quarto mandato, tem como consequéncia a ndo verificagdo do critério.

Todavia, no contexto da instrugdo do processo de registo prévio da Oferta Publica Geral e Voluntaria de Aquisi¢do, na
modalidade de oferta de troca, ocorrida em 2015, a CMVM informou ser seu entendimento que o Senhor Dr. Gongalo
Picdo Caldeira ndo deveria ser considerado como membro independente do Conselho Fiscal da Semapa. As razdes da
CMVM para qualificar o referido membro como ndo independente decorreram do facto do mesmo ter assumido, entre
abril de 2002 e fevereiro de 2004, funcGes de assessor do Conselho de Administracdo da Semapa. Os entendimentos da
CMVM relativamente ao carater ndo independente do mencionado membro do Conselho Fiscal ndo sdo subscritos nem
pela Semapa, nem pela pessoa em questdo.

33. QUALIFICACOES PROFISSIONAIS, CONSOANTE APLICAVEL, DE CADA UM DOS MEMBROS DO CONSELHO FISCAL,
DA COMISSAO DE AUDITORIA, DO CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO OU DA COMISSAO PARA AS MATERIAS
FINANCEIRAS E OUTROS ELEMENTOS CURRICULARES RELEVANTES, PODENDO REMETER-SE PARA PONTO DO
RELATORIO ONDE JA CONSTE ESSA INFORMAGAO POR FORCA DO DISPOSTO NO N.221.

MIGUEL CAMARGO DE SOUSA EIRO

Miguel Eir6 é licenciado em Direito pela Universidade de Lisboa em 1971, encontrando-se inscrito na Ordem dos
Advogados desde 28 de junho de 1973, de que foi membro do Conselho Distrital de Lisboa entre 1982/1984 e membro
do Conselho Geral entre 1999/2002 e entre 2002/2004. E Agente Oficial da Propriedade Intelectual e frequentou um
Curso de Mediacgdo. Exerce advocacia desde a sua licenciatura, em 1971, atualmente na “Correia Moniz & Associados —
Sociedade de Advogados, R.L.”, sociedade da qual é atualmente Sécio e Administrador. Entre 1972 e 1975 cumpriu o
servigo militar na Marinha como Técnico Especialista em Direito. Foi membro da Diregdo do Centro de Arbitragens da
Ordem dos Advogados entre 1997/1999. Foi Juiz Arbitro no Centro de Resolucdo de Conflitos Automdvel em 2004 e
desempenhou fungdes de Arbitro em diversas outras arbitragens. Entre 1975 e 1980 foi Administrador da Brisa — Auto
Estradas de Portugal, S.A., tendo posteriormente, ao longo da sua atividade profissional, sido gerente de outras
sociedades comerciais. E membro do Conselho Fiscal da Semapa desde 2006, da The Navigator Company desde 2007 e

da Secil desde 2013, desempenhando atualmente as fungGes de Presidente desses érgaos de fiscalizagdo.
GONCALO NUNO PALHA GAIO PICA0 CALDEIRA

Gongalo Picdo Caldeira é licenciado em Direito e esteve inscrito na Ordem dos Advogados em 1991, apds a conclusdo
do estégio profissional de advocacia. E pés-graduado em gestdo (MBA — Universidade Nova de Lisboa) e frequentou o
curso de gestdo e avaliacdo imobiliaria do ISEG. Tem vindo a exercer a atividade de gestdo e promogdo imobilidria
através de empresas familiares desde 2004. Antes disso, colaborou com o Grupo BCP de 1992 a 1998 e com o Grupo
Sorel de outubro de 1998 a marco de 2002. Foi ainda colaborador da Semapa de abril de 2002 a fevereiro de 2004. E
membro do Conselho Fiscal da Semapa desde 2006, e da The Navigator Company e da Secil desde 2007 e 2013,

respetivamente.
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JosE MANUEL OLIVEIRA VITORINO

José Manuel Vitorino é licenciado em Organizagdo e Gestdao de Empresas pelo Instituto Superior de Economia da
Universidade de Lisboa. Qualificado como Revisor Oficial de Contas e no Programa de formacgdo para executivos da
Universidade Nova de Lisboa. Foi Professor Assistente da Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra onde se
manteve até 1980, tendo de seguida ingressado na PricewaterhouseCoopers e repartido a sua atividade pelas areas de
auditoria e assessoria financeira, tanto em empresas e grupos nacionais e estrangeiros, como em projetos em que
integrou equipas internacionais. Desempenhava hd varios anos as fungbes de Partner quando deixou a
PricewaterhouseCoopers em 2013, por atingir o limite de idade na fungdo. Atualmente exerce as funcGes de Presidente
do Conselho Fiscal do Novo Banco, S.A. e de Vogal do Conselho Fiscal da ANA - Aeroportos de Portugal, S.A., da Semapa,
da The Navigator Company e da Secil.

B) FUNCIONAMENTO

34. EXISTENCIA E LOCAL ONDE PODEM SER CONSULTADOS 0S REGULAMENTOS DE FUNCIONAMENTO, CONSOANTE
APLICAVEL, DO CONSELHO FISCAL, COMISSAO DE AUDITORIA, CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO OU DA
COMISSAO PARA AS MATERIAS FINANCEIRAS, PODENDO REMETER-SE PARA PONTO DO RELATORIO ONDE JA
CONSTE ESSA INFORMAGAO 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

(http://www.semapa.pt/pt-pt/regulamentos-dos-corpos-sociais), local onde o mesmo pode ser consultado.

35. NUMERO DE REUNIOES REALIZADAS E GRAU DE ASSIDUIDADE AS REUNIOES REALIZADAS, CONSOANTE
APLICAVEL, DE CADA MEMBRO DO CONSELHO FiscAL, COMISSAO DE AUDITORIA, CONSELHO GERAL E DE
SUPERVISAO E DA COMISSAO PARA AS MATERIAS FINANCEIRAS, PODENDO REMETER-SE PARA PONTO DO
RELATORIO ONDE JA CONSTE ESSA INFORMACAO POR FORCA DO DISPOSTO NO N.2 23.

No exercicio de 2016, o Conselho Fiscal reuniu doze vezes, tendo os membros do mesmo estado presentes em todas as

reunides (presengas fisicas).

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 MATERIAS FINANCEIRAS, COM
INDICACAO DOS CARGOS EXERCIDOS EM SIMULTANEO EM OUTRAS EMPRESAS, DENTRO E FORA DO GRUPO, E
OUTRAS ATIVIDADES RELEVANTES EXERCIDAS PELOS MEMBROS DAQUELES ORGAOS NO DECURSO DO EXERCICIO,
PODENDO REMETER-SE PARA PONTO DO RELATORIO ONDE JA CONSTE ESSA INFORMACAO POR FORGA DO DISPOSTO
NO N.2 26.

Os membros do Conselho Fiscal tém a disponibilidade adequada ao desempenho das fungdes que lhes estdo
acometidas.

Para além das atividades referidas no ponto 33, os membros do Conselho Fiscal desempenham as funcdes que se

descrevem infra:
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MIGUEL CAMARGO DE SOUSA EIRO
FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES EM RELACAO DE GRUPO COM A SEMAPA:
N3o exerce fungdes noutras sociedades em relagao de grupo com a Semapa.

FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES:

SECIL — Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. Presidente do Conselho Fiscal
THE NAVIGATOR COMPANY, S.A. Presidente do Conselho Fiscal

GONCALO NUNO PALHA GAIO P1CA0 CALDEIRA
FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES EM RELACAO DE GRUPO COM A SEMAPA:
N3o exerce fungdes noutras sociedades em relagao de grupo com a Semapa.

FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES:

LINHA DO HORIZONTE - Investimentos Imobiliarios, Lda. Gerente
LOFTMANIA — Gestdo Imobiliaria, Lda. Gerente
SECIL — Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. Vogal do Conselho Fiscal
THE NAVIGATOR COMPANY, S.A. Vogal do Conselho Fiscal

JosE MANUEL OLIVEIRA VITORINO
FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES EM RELACAO DE GRUPO COM A SEMAPA:
N&o exerce fungdes noutras sociedades em relacdo de grupo com a Semapa.

FUNGOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES:

ANA Aeroportos de Portugal, S.A. Vogal do Conselho Fiscal
NOVO BANCO, S.A. Presidente do Conselho Fiscal
SECIL — Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. Vogal do Conselho Fiscal
THE NAVIGATOR COMPANY, S.A. Vogal do Conselho Fiscal

¢) COMPETENCIAS E FUNCOES

37. DESCRICAO DOS PROCEDIMENTOS E CRITERIOS APLICAVEIS A INTERVENCAO DO ORGAO DE FISCALIZACAO
PARA EFEITOS DE CONTRATACAO DE SERVICOS ADICIONAIS AO 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 administragdo, procurando salvaguardar, essencialmente, que nao é afetada a
independéncia e a isencdo do auditor externo necessarias a prestacdo dos servicos de auditoria e que os servigos

adicionais sdo prestados com elevada qualidade e autonomia.
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Refira-se que nesta andlise o Conselho Fiscal aplicou as regras previstas no novo Estatuto da Ordem dos Revisores
Oficiais de Contas, aprovado pela Lei n.2 140/2015 de 7 de Setembro, que entrou em vigor em 1 de Janeiro de 2016, e

seguiu os procedimentos internos instituidos para garantia de que as novas disposi¢cdes legais sdao cumpridas.

38. OUTRAS FUNCOES DOS ORGAOS DE FISCALIZACAO E, SE APLICAVEL, DA COMISSAO PARA AS MATERIAS
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 administra¢do da sociedade;

- Vigiar pela observancia da lei e do contrato de sociedade;

- Verificar a regularidade dos livros, registos contabilisticos e documentos que lhe 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;

- Verificar a exatiddo dos documentos de prestacdo de contas;

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

- Elaborar anualmente relatdrio sobre a sua agao fiscalizadora e dar parecer sobre o relatdrio, contas e propostas
apresentados pela administragao;

- Convocar a Assembleia Geral, quando o Presidente da respetiva Mesa o nao faga, devendo fazé-lo;

- Fiscalizar a eficdcia do sistema de gestdo de riscos, do sistema de controlo de qualidade interno e do sistema de
auditoria interna, se existentes, no que respeita ao processo de preparacdo e divulgacdo de informacdo
financeira, sem violar a sua independéncia;

- Receber as comunicag¢des de irregularidades apresentadas por acionistas, colaboradores da sociedade ou outros;

- Contratar a prestacdo de servicos de peritos que coadjuvem um ou varios dos seus membros no exercicio das
suas funcdes, devendo a contratacdo e a remuneracdo dos peritos ter em conta a importancia dos assuntos a
eles cometidos e a situagao econdmica da sociedade;

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

- Informar o érgdo de administragdo dos resultados da revisdo legal das contas e explicar o modo como esta
contribuiu para a integridade do processo de preparacao e divulgagdo de informacgao financeira, bem como o
papel que o érgdo de fiscalizagdo desempenhou nesse processo;

- Fiscalizar e acompanhar o processo de preparagdo e de divulgacdo de informacgdo financeira e apresentar
recomendag¢des ou propostas para garantir a sua integridade;

- Seleccionar o revisor oficial de contas a propor a Assembleia Geral para eleicdo e recomendar justificadamente
a preferéncia;

- Acompanhar a revisdo legal das contas anuais, individuais e consolidadas, nomeadamente a sua execucao, tendo
em conta as eventuais constatacdes e conclusdes da CMVM;

- Fiscalizar a revisdo de contas aos documentos de prestacdo de contas da sociedade;

- Fiscalizar, verificar e acompanhar a independéncia do revisor oficial de contas, designadamente no tocante a
prestacdo de servigos adicionais e a verificagdo da adequagao e aprovagao de prestagao de outros servigos, para

além dos servigos e auditoria.
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N3o 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, € uma atribuicdo plenamente assumida que decorre em
geral das suas fungdes e deveres — fiscalizar e comunicar as irregularidades verificadas na primeira Assembleia que se
realize ap0ds tal verificagdo. Caso as irregularidades constituam justa causa de destituicdo, o Conselho Fiscal ndo podera
deixar de apresentar proposta 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 ac¢do fiscalizadora direta do Conselho Fiscal, sem
interferéncia do Conselho de Administracdo, relativamente ao trabalho desenvolvido pelo Auditor Externo desde que
ndo saia prejudicado o conhecimento atempado e adequado do 6rgdo de administracdo, responsavel ultimo pelo que
se passa na sociedade e pelas demonstragdes financeiras, quanto a este mesmo trabalho. Respeitando este principio,
os relatdrios do Auditor Externo sdo dirigidos ao Conselho Fiscal e discutidos em reuniGes conjuntas deste drgdao com
um membro do Conselho de Administragdo, onde o Conselho Fiscal informa designadamente sobre os resultados da
revisdo legal das contas, zelando o Conselho Fiscal para que sejam assegurados dentro da sociedade as condi¢Ges
necessarias para a presta¢do dos servigos de auditoria. Cabe ainda ao Conselho Fiscal propor e acompanhar, com o

apoio dos servicos internos da sociedade, a remuneragao do Auditor Externo.
IV. REVISOR OFICIAL DE CONTAS

39.IDENTIFICACAO DO REVISOR OFICIAL DE CONTAS E DO SOCIO REVISOR OFICIAL DE CONTAS QUE O REPRESENTA.

REVISOR OFICIAL DE CONTAS

EFETIVO: PricewaterhouseCoopers & Associados — SROC, Lda., representada pelo Senhor Dr. Jorge
Manuel Santos Costa (ROC) ou pelo Senhor Dr. Antdnio Alberto Henriques Assis (ROC)
SUPLENTE: (Vago)

40. INDICACAO DO NUMERO DE ANOS EM QUE O REVISOR OFICIAL DE CONTAS EXERCE FUNCOES
CONSECUTIVAMENTE JUNTO DA SOCIEDADE E/OU GRUPO.

A PricewaterhouseCoopers exerce fungdes consecutivamente junto da sociedade ha 14 anos.
41. DESCRICAO DE OUTROS SERVICOS PRESTADOS PELO ROC A SOCIEDADE.

A PricewaterhouseCoopers presta a sociedade, para além dos servigos de revisdo legal de contas e auditoria, servicos

de consultoria fiscal permitidos e de garantia de fiabilidade.

V. AUDITOR EXTERNO
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472.IDENTIFICACAO DO AUDITOR EXTERNO DESIGNADO PARA 0S EFEITOS DO ART. 8.2 E DO SOCIO REVISOR OFICIAL
DE CONTAS QUE O REPRESENTA NO CUMPRIMENTO DESSAS FUNCOES, BEM COMO O RESPETIVO NUMERO DE
REGISTO NA CMVM.

O auditor externo da sociedade e o seu representante sdo os referidos no ponto 39, encontrando-se a

PricewaterhouseCoopers registada junto da CMVM com o nimero 20161485.

43. INDICAGAO DO NUMERO DE ANOS EM QUE O AUDITOR EXTERNO E O RESPETIVO SOCIO REVISOR OFICIAL DE
CONTAS QUE O REPRESENTA NO CUMPRIMENTO DESSAS FUNCOES EXERCEM FUNCOES CONSECUTIVAMENTE JUNTO
DA SOCIEDADE E/OU DO GRUPO.

O auditor externo é o revisor oficial de contas exercendo fun¢des junto da sociedade ha 14 anos conforme referido no
ponto 40. O representante efetivo do auditor externo, Senhor Dr. Jorge Manuel Santos Costa (ROC), exerce funcGes
junto da sociedade desde 05 de dezembro de 2016.

44. POLITICA E PERIODICIDADE DA ROTACAO DO AUDITOR EXTERNO E DO RESPETIVO SOCIO REVISOR OFICIAL DE
CONTAS QUE O REPRESENTA NO CUMPRIMENTO DESSAS FUNCOES.

O novo Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, aprovado pela Lei n.2 140/2015, de 7 de Setembro, entrou
em vigor em 1 de Janeiro de 2016 e veio consagrar um novo regime juridico aplicavel a rotagao obrigatdria dos revisores
oficiais de contas nas sociedades de interesse publico, como a Semapa, o qual serd observado pela Sociedade.

Anteriormente a sociedade ndo tinha nenhuma politica que impusesse a rotatividade do auditor externo ou do seu
representante. No entanto, caso o Conselho Fiscal optasse por manter o auditor externo por mais de dois mandatos
deveria emitir parecer favoravel a sua continuidade.

Foi o que aconteceu aquando da cessa¢do do mandato do Revisor Oficial de Contas da Semapa em 2013. O Conselho
Fiscal, ouvida a administra¢do da sociedade, solicitou aos servigos internos a preparagao de um concurso limitado por
convite, dirigido a quatro sociedades de Revisores Oficiais de Contas, para sele¢ao do auditor externo e Revisor Oficial
de Contas da Semapa e suas participadas para o quadriénio iniciado em 2014. As propostas apresentadas foram objeto

de analise por parte de um Comité de Selegao, com o acompanhamento do Conselho Fiscal.

Em resultado, o Conselho Fiscal apresentou aos acionistas uma proposta de continuidade do auditor externo, emitindo
parecer onde, ponderadas as vantagens e inconvenientes da manuten¢do da mesma SROC para novo mandato, focou
qgue 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, em linha com
as melhores praticas internacionais e em refor¢o da independéncia da PricewaterhouseCoopers, foi proposta a rotagao
do sécio que a representa. A proposta do Conselho Fiscal foi aprovada pelos acionistas na Assembleia Geral de 23 de
maio de 2014.

45. INDICACAO DO ORGAO RESPONSAVEL PELA AVALIACAO DO AUDITOR EXTERNO E PERIODICIDADE COM QUE
ESSA AVALIACAO E FEITA.
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Dentro da sua funcdo fiscalizadora e de revisdo aos documentos de prestacdo de contas da sociedade, o Conselho Fiscal
avalia o auditor externo de forma continua e em especial no ambito dos trabalhos preparatérios do seu Relatdrio 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 RELAGCAO DE DOMINIO, BEM COMO
INDICAGCAO DOS PROCEDIMENTOS INTERNOS PARA EFEITOS DE APROVACAO DA CONTRATACAO DE TAIS SERVICOS
E INDICAGCAO DAS RAZOES PARA A SUA CONTRATAGAO.

Os servicos prestados pelo auditor externo, distintos dos de auditoria, sdo servigos de consultoria fiscal permitidos e de
garantia de fiabilidade, sendo que os trabalhos considerados adicionais foram sempre aprovados pelo Conselho Fiscal

obedecendo as normas legais aplicaveis e aos procedimentos internos instituidos para o efeito.

Os referidos servigos consistem essencialmente em servigos de apoio na salvaguarda do cumprimento de obriga¢des de
indole fiscal permitidos a luz do novo regime legal consagrado pelo novo Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de
Contas em vigor, em Portugal e no estrangeiro, os quais sdo aprovados pelo Conselho Fiscal. O Conselho de
Administragdo e o Conselho Fiscal entendem que a contratagdo pontual 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 da
definicdo criteriosa do escopo do trabalho solicitado, apoiando-se ainda o Conselho Fiscal na anadlise e pareceres

internos dos servigos.

Na prestacdo dos 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 servicos e objeto de monitorizagdo por parte da sociedade, em especial pelo Conselho Fiscal e pela

Comissao de Controlo Interno.

47.INDICACAO DO MONTANTE DA REMUNERAGAO 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 DISCRIMINACAO DA PERCENTAGEM RESPEITANTE AOS SEGUINTES SERVICOS:

Servicos Sociedade Entidades que integrem o grupo
(incluindo a prépria sociedade)

Valor Percentagem Valor Percentagem
Valor dos servigos de revisdao de contas 43.765,00 94,62% 767.919,00 76,86%
Valor dos servigos de garantia de fiabilidade 690,00 1,49% 119.741,00 11,99%
Valor dos servigos de consultoria fiscal 1.800,00 3,89% 111.412,00 11,15%

Valor de outros servicos que ndo revisdo de

contas - - - -

Soma:  46.255,00,00 100,00% 999.072,00 100,00%

NOTA: Valores em Euros
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Em 2016, os servicos distintos dos servicos de auditoria faturados 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 participagdo ou que integram a mesma rede, representaram 23% do total dos servigos prestados, percentagem que

se situou abaixo dos 30% recomendados.
C. ORGANIZACAO INTERNA
I. ESTATUTOS

48. REGRAS APLICAVEIS A ALTERAGAO DOS ESTATUTOS DA SOCIEDADE (ART. 245.2-A,N.2 1, AL. H)).

Ndo existem na Semapa quaisquer regras especiais relativas a alteragao dos seus estatutos, pelo que se aplica o regime

geral que resulta do Cédigo das Sociedades Comerciais.
II. COMUNICACAO DE IRREGULARIDADES

49. MEIOS E POLITICA DE COMUNICAGAO DE IRREGULARIDADES OCORRIDAS NA SOCIEDADE.

Na sociedade vigora um “Regulamento Relativo a Comunicac¢do de Irregularidades” que tem como objeto regular a

comunicacgao pelos trabalhadores da sociedade de irregularidades alegadamente ocorridas no seu seio.

Este regulamento consagra o dever geral de comunicac¢do 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 comunicag¢dao em causa.

O Conselho Fiscal, podendo para o efeito socorrer-se da colabora¢do da Comissdo de Controlo Interno, deve proceder
a averiguacdo de todos os factos necessarios a apreciacdao da alegada irregularidade. Notamos ainda que, em caso de
existéncia de conflito de interesses quanto a irregularidade alegadamente praticada com um membro do Conselho

Fiscal, deve igualmente ser remetida uma cépia da comunica¢do ao Presidente do Conselho de Administragao.

Este processo termina com o arquivamento ou com a apresentacdo ao Conselho de Administracdo ou a Comissdo
Executiva, conforme esteja ou ndo em causa um titular dos drgdos sociais, de uma proposta de aplicacdo das medidas

mais adequadas face a irregularidade em causa.

O regulamento contém ainda outras disposicGes, designadamente no sentido de salvaguardar a confidencialidade da

comunicagao, o tratamento nao prejudicial do trabalhador comunicante e a difusao do respetivo regime na sociedade.
O “Regulamento Relativo a Comunicag¢do 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 Administragdo em 30 de Dezembro de 2002 que estabelecem regras e principios de natureza deontoldgica

aplicaveis aos trabalhadores e aos membros dos érgaos sociais.

S3o 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
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precaver situacdes de conflitos de interesses, e o dever de confidencialidade com incidéncia no tratamento de

informacdo relevante.

S3o 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 informacdo e um

tratamento igual e justo.
[II. CONTROLO INTERNO E GESTAO DE RISCOS

50. PESS0AS, ORGAOS OU COMISSOES 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 e através de uma unidade
organica com funcgbes especificas nesta area — a Comissdo de Controlo Interno (CCl), cabendo a sua verificacdo e

fiscalizacdo ao Conselho Fiscal e ao Auditor Externo.

Note-se, com a maior relevancia, que a sociedade tem em termos consolidados um total de 6.028 trabalhadores e na
holding, em termos individuais, apenas 27. O universo empresarial que representa a grande maioria dos trabalhadores
do grupo e que é relativo as principais participadas da holding, The Navigator Company e Secil, estd abrangido por

sistemas de auditoria proprios com unidades organicas especificas para o efeito.

51. EXPLICITAGAO, AINDA QUE POR INCLUSAO DE ORGANOGRAMA, DAS RELACOES DE DEPENDENCIA
HIERARQUICA E/OU FUNCIONAL FACE A OUTROS ORGAOS OU COMISSOES DA SOCIEDADE.

As relacGes de dependéncia funcional constam do organograma do ponto 21 deste relatdrio, estando as funcdes dos

Orgdos e comissdes com relevancia nesta matéria melhor descritas no ponto 54.
52. EXISTENCIA DE OUTRAS AREAS FUNCIONAIS COM COMPETENCIAS NO CONTROLO DE RISCOS.

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

53. IDENTIFICACAO E DESCRICAO DOS PRINCIPAIS TIPOS DE RISCOS (ECONOMICOS, FINANCEIROS E JURIDICOS) A
QUE A SOCIEDADE SE EXPOE 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 prego 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
gue 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 negocia¢do e celebragao de
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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 IDENTIFICACAO, AVALIAGAO, ACOMPANHAMENTO, CONTROLO E GESTAO DE
RISCOS.

A CCl tem como principal objeto a detegao, o controlo e a gestdo de todos os riscos relevantes na atividade da sociedade,

em especial dos riscos juridicos e financeiros, tendo as fun¢des e competéncias referidas no ponto 21.

Ainda na vertente interna, para além da relevancia nesta 4rea das fungdes 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 exposicao das sociedades, que dispdem por isso de sistemas proprios e independentes de controlo dos riscos a que

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 remuneragdes, 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 Remunerag¢des e pela Comissdo de Controlo Interno. As conclusGes das
verificagcOes efetuadas sdo reportadas pelo Auditor Externo ao Conselho Fiscal que, sendo caso disso, reporta as

deficiéncias encontradas.

Os sistemas de controlo interno e de gestdo de risco implementados tém-se demonstrado eficazes, ndo se tendo
verificado até hoje situagGes que ndo tivessem sido previstas, devidamente acauteladas ou expressamente assumidas

previamente como riscos controlados.

Como referido acima, o Conselho de Administracdo, para além das competéncias proprias nesta matéria e por forma a
salvaguardar a ndo assunc¢do excessiva de riscos pela sociedade, criou a CCl, comissdo esta que, de acordo com as
atribuicBes por ele definidas, estd incumbida de assegurar o controlo interno e a gestdo de riscos. O Conselho Fiscal é
responsavel por fiscalizar a eficicia do sistema de gestdo 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 responsdvel ultimo pelos atos praticados dentro da sociedade.

O Conselho Fiscal desempenha um papel especialmente preponderante nesta drea, com todas as atribuicbes que

resultam diretamente da lei.

55. PRINCIPAIS ELEMENTOS DOS SISTEMAS DE CONTROLO INTERNO E DE GESTAO DE RISCO IMPLEMENTADOS NA
SOCIEDADE RELATIVAMENTE AO PROCESSO DE DIVULGACAO DE INFORMAGAO FINANCEIRA (ART. 245.2-A,N.2 1,
AL.M)).

A divulgacdo da informacgdo financeira é da responsabilidade do responsavel pelas relagées com o mercado cabendo

previamente, se aplicdvel, ao Conselho Fiscal, a Comissao de Controlo Interno e ao Auditor Externo avaliar a qualidade,
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fiabilidade e integridade da informagao financeira aprovada pelo Conselho de Administracdo da sociedade e preparada

pelas diregdes Financeira e de Contabilidade e Impostos.

O processo de preparagdo da informagdo 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 informagao.

No que respeita aos mecanismos de controlo interno associados ao processo de divulgacdo da informacéo financeira, a
sociedade tem implementadas regras que visam garantir a tempestividade das divulgacdes a efetuar e mitigar o risco

de assimetrias nas informacdes disponibilizadas ao mercado.
IV. APOIO AO INVESTIDOR

56. SERVICO RESPONSAVEL PELO APOIO AO INVESTIDOR, COMPOSICAO, FUNCOES, INFORMACAO DISPONIBILIZADA
POR ESSES SERVICOS E ELEMENTOS PARA CONTACTO.

O servigo de apoio ao investidor funciona num gabinete sob a responsabilidade do Administrador Senhor Dr. José Miguel
Paredes, que dispGe de colaboradores e de acesso em tempo Util a todos os setores da sociedade por forma a garantir
por um lado a eficicia necessaria na resposta as solicitagdes e por outro a transmissdo de informacgdo pertinente aos

acionistas e investidores de forma atempada e sem desigualdades.

O referido administrador pode ser contactado através do respetivo endereco eletréonico (jmparedes@semapa.pt) ou
através dos contactos telefénicos gerais da sociedade (+351 21 318 47 00). Por este meio é possivel ter acesso a toda a
informacdo publica relativa a sociedade. Nota-se, de qualquer forma, que a informag¢do mais usualmente solicitada
pelos investidores esta disponivel no sitio da sociedade na Internet em www.semapa.pt, e respeita essencialmente a

informacdo relativa ao grupo Semapa, a atividade da sociedade, ao governo societdrio e a informagao financeira.

57. REPRESENTANTE PARA AS RELACOES COM O MERCADO.

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

58. INFORMACAO SOBRE A PROPORCAO E O PRAZO DE RESPOSTA AOS PEDIDOS DE INFORMAGAO ENTRADOS NO
ANO OU PENDENTES DE ANOS ANTERIORES.

A Semapa recebe varios tipos de pedidos de informacdo, aos quais habitualmente responde nas 24h subsequentes a
rececdo do pedido, sem prejuizo de alguns dos pedidos, pela sua amplitude, abrangéncia 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 realizagdo de Assembleias
Gerais e o0 pagamento de dividendos, onde podera ocorrer uma dilatagao 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 Endereco da pagina na internet

59. SITE SEMAPA http://www.semapa.pt
60. LOCAL ONDE SE ENCONTRA INFORMACAO SOBRE A FIRMA, A  http://www.semapa.pt/pt-
QUALIDADE DE SOCIEDADE ABERTA, A SEDE E DEMAIS ELEMENTOS ~ Rt/localizacao
MENCIONADOS NO ARTIGO 171.2 b0 CODIGO DAS SOCIEDADES
COMERCIAIS.
61. LOCAL ONDE SE ENCONTRAM 0S ESTATUTOS E 0S REGULAMENTOS ~ http://www.semapa.pt/sites/defaul
DE FUNCIONAMENTO DOS ORGAOS E/OU COMISSOES. t/files/pdf pb/estatutos semapa.p
df
www.semapa.pt/pt-
pt/regulamentos-dos-corpos-sociais
62. LOCAL ONDE SE DISPONIBILIZA INFORMACAO SOBRE A  Www.semapa.pt/pt-pt/orgaos-
IDENTIDADE DOS TITULARES DOS ORGAOS SOCIAIS, Do  Sociais
REPRESENTANTE PARA AS RELAGOES COM O MERCADO, Do  ‘WW.semapa.pt/pt-pt/gabinete:
GABINETE DE APOIO AO INVESTIDOR OU ESTRUTURA abolo-ac-nvestidor
EQUIVALENTE, RESPETIVAS FUNCOES E MEIOS DE ACESSO.
63. LOCAL ONDE SE DISPONIBILIZAM 0S DOCUMENTOS DE PRESTACAO ~ Www.semapa.pt/pt-
DE CONTAS, QUE DEVEM ESTAR ACESSIVEIS PELO MENOS DURANTE pt/demonstracoes-financeiras
CINCO ANOS, BEM COMO 0 CALENDARIO SEMESTRAL DE EVENTOs ~ LW\.semapa.pt/pt-pt/eventos
SOCIETARIOS, DIVULGADO NO INICIO DE CADA SEMESTRE,
INCLUINDO, ENTRE OUTROS, REUNIOES DA ASSEMBLEIA GERAL,
DIVULGAGAO DE CONTAS ANUAIS, SEMESTRAIS E, CASO APLICAVEL,
TRIMESTRAIS.
64. LOCAL ONDE SAO DIVULGADOS A CONVOCATORIA PARA AREUNIAO  http://www.semapa.pt/pt-
DA ASSEMBLEIA GERAL E TODA A INFORMACAO PREPARATORIAE ~ Rt/assembleia-geral-extraordinaria-
SUBSEQUENTE COM ELA RELACIONADA. 0172016
65. LOCAL ONDE SE DISPONIBILIZA O ACERVO HISTORICO COM AS  Www.semapa.pt/pt-pt/ag-arquivo

DELIBERACOES TOMADAS NAS REUNIOES DAS ASSEMBLEIAS
GERAIS DA SOCIEDADE, O CAPITAL SOCIAL REPRESENTADO E 0S
RESULTADOS DAS VOTAGOES, COM REFERENCIA A0S 3 ANOS
ANTECEDENTES.

D. REMUNERACOES

I. COMPETENCIA PARA A DETERMINACAO
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66. INDICACAO QUANTO A COMPETENCIA PARA A DETERMINACAO DA REMUNERACAO DOS ORGAOS SOCIAIS, DOS
MEMBROS DA COMISSAO EXECUTIVA OU ADMINISTRADOR DELEGADO E DOS DIRIGENTES DA SOCIEDADE.

O 6rgdo competente para determinar a remunerac¢do 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.
II. COMISSAO DE REMUNERACOES

67. COMPOSICAO DA COMISSAO DE REMUNERACOES, INCLUINDO IDENTIFICACAO DAS PESSOAS SINGULARES OU
COLETIVAS CONTRATADAS PARA LHE PRESTAR APOIO E DECLARACAO SOBRE A INDEPENDENCIA DE CADA UM DOS
MEMBROS E ASSESSORES.

A Comissao de Remuneragdes é composta pelos Senhores Dr. José Gongalo Ferreira Maury, Eng. Frederico José da
Cunha Mendonga e Meneses e Eng. Jodo Rodrigo Appleton Moreira Rato e nao dispde de pessoas contratadas para a

auxiliar.

A sociedade considera todos os membros da comissdo independentes, ndo obstante a CMVM sustentar entendimento

divergente quanto ao Senhor Eng.2 Frederico da Cunha. Quanto a este membro esclarecemos o seguinte:

Em primeiro lugar, tem uma conexdo com a Semapa resultante do facto de ter sido até 2005 Administrador ndo
executivo da sociedade e de manter atualmente uma pensdo de reforma por forga das fungdes que desempenhou.
Entende no entanto a Semapa que, pelo facto de terem sido fungdes ndo executivas, por for¢a do tempo decorrido e
do direito a pensdo ser um direito adquirido e independente da vontade da administracdo da Semapa, a sua isencdo de
analise e decisdo ndo se encontra condicionada. Em segundo lugar, exerceu fun¢Ges de administragao, entre junho de
2013 e maio de 2014, na Sodim, sociedade a qual sdo atualmente imputados cerca de 72% dos direitos de voto ndo
suspensos da Semapa, nos termos referidos supra no ponto 7, facto que a sociedade considera também nao afetar a
sua isen¢do de analise nem a sua capacidade de decisdao. Com efeito, e tendo por base que o que estd aqui em causa é
uma independéncia relativamente aos membros executivos do érgdo de administragdo, a Semapa considera que este

membro da comissao exerce de forma independente as suas fungdes na Comissdao de Remuneragdes.

No que respeita ao Senhor Dr. José Maury, cessou no exercicio de 2014 o exercicio de fungdes na Egon Zehnder, empresa
especializada em recursos humanos e com a qual a Semapa e outras sociedades relacionadas tiveram ao longo dos anos
alguns processos de contratagdo. Pelo afastamento a que se fez referéncia\[jﬂ entendemos que ndo foi posta em causa

a independéncia deste membro da Comissao.

68. CONHECIMENTOS E EXPERIENCIA DOS MEMBROS DA COMISSAO DE REMUNERAGOES EM MATERIA DE POLITICA
DE REMUNERACOES.

Um dos membros da Comissdo de Remuneragdes, o Senhor Dr. José Maury tem vastos conhecimentos e experiéncia
em matéria de politica de remuneragdes, tendo sido durante varios anos sécio da sociedade Egon Zehnder, que tem
larga experiéncia e é lider em recrutamento de executivos, o que envolve profundo conhecimento dos processos e

critérios de avaliacdo e dos pacotes remuneratdrios associados.
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[II. ESTRUTURA DAS REMUNERACOES

69. DESCRIGAO DA POLITICA DE REMUNERACAO DOS ORGAOS DE ADMINISTRAGAO E DE FISCALIZACAO A QUE SE
REFERE 0 ARTIGO 2.2 DA LEIN.2 28/2009, DE 19 DE JUNHO.

A politica de remuneracgdo dos 6rgdos de administracdo e de fiscalizagdo é a constante da Declaragdo sobre Politica de

RemuneragGes da Comissao de Remuneragdes que corresponde ao Anexo |l deste Relatdrio.

70. INFORMAGCAO SOBRE O MODO COMO A REMUNERACAO E ESTRUTURADA DE FORMA A PERMITIR O
ALINHAMENTO DOS INTERESSES DOS MEMBROS DO ORGAO DE ADMINISTRACAO COM 0S INTERESSES DE LONGO
PRAZO DA SOCIEDADE, BEM COMO SOBRE O MODO COMO E BASEADA NA AVALIACAO DO DESEMPENHO E
DESINCENTIVA A ASSUNGAO EXCESSIVA DE RISCOS.

A forma como é estruturada a remuneracgdo e como é baseada a avaliacdo do desempenho da administracdo resulta
clara da Declaragdo sobre Politica de RemuneragGes da Comissdo de Remuneracgées, designadamente dos nimeros 1 e

6 do capitulo VI, para o qual se remete.

Em desenvolvimento daqueles principios, é aplicada na determinacdo exata da componente variavel da remuneragdo
um conjunto de KPIs que, como referido no ponto 25 supra, incluem na sua parte quantitativa o EBITDA, os resultados

antes de impostos e a TSR.

O efeito do alinhamento dos interesses no longo prazo resulta em certa medida da existéncia de um KPI relacionado
com o valor da empresa ao longo do tempo, a TSR, mas de forma mais limitada do que resulta da situagdo de facto
existente na Semapa de estabilidade significativa dos titulares na Comissdo Executiva. Esta estabilidade tem por
natureza um alinhamento com prazos mais longos, também na componente salarial, pois os resultados futuros

influenciam remuneracges futuras em relagcdo as quais existem expetativas.

O mesmo se deve dizer para a assuncdo excessiva de riscos. Ndo existe na sociedade qualquer mecanismo
remuneratdrio 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 administracdo. A sua
avaliagao qualitativa 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, confundindo-se assim com os interesses de longo

prazo, e beneficiando por isso com os incentivos ao alinhamento geral de longo prazo acima referidos.

71. REFERENCIA, SE APLICAVEL, A EXISTENCIA DE UMA COMPONENTE VARIAVEL DA REMUNERACAO E
INFORMAGAO SOBRE EVENTUAL IMPACTO DA AVALIAGCAO DE DESEMPENHO NESTA COMPONENTE.

A remuneragdo dos administradores executivos integra uma componente varidvel que depende da avaliagdo de
desempenho, nos termos descritos na Declaragdo sobre Politica de Remuneraces e em especial no ponto 2 do seu

capitulo VI.

Dentro da remuneragao varidvel, a avaliagdo de desempenho, na sua componente individual e qualitativa, tem um
impacto em cerca de 50% da totalidade dessa componente da remuneracdo. Relativamente aos administradores ndo

executivos, e sem prejuizo da situagdo excecional do Senhor Presidente do Conselho de Administragao com significativa
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proximidade as decisOes relevantes da atividade corrente da sociedade, a eventual atribuicdo de uma remuneracéo
variavel, ainda que mais excecional, pode ocorrer ndo em fung¢do do desempenho da sociedade ou do seu valor mas em
resultado do desempenho de tarefas de gestdao que aproximem as suas fun¢des das executivas.

Ndo existem limites maximos de remuneracgdo, sem prejuizo do limite estatutdrio a participa¢do da administracdo nos

lucros do exercicio.

Ja aremunerag¢do dos membros do Conselho Fiscal ndo inclui nenhuma componente variavel.

72. DIFERIMENTO DO PAGAMENTO DA COMPONENTE VARIAVEL DA REMUNERACAO, COM MENCAO DO PERIODO
DE DIFERIMENTO.

Na sociedade ndo existe diferimento do pagamento da componente varidvel da remuneracao.

73. CRITERIOS EM QUE SE BASEIA A ATRIBUICAO DE REMUNERACAO VARIAVEL EM ACOES BEM COMO SOBRE A
MANUTENCAO, PELOS ADMINISTRADORES EXECUTIVOS, DESSAS ACOES, SOBRE EVENTUAL CELEBRAGAO DE
CONTRATOS RELATIVOS A ESSAS ACOES, DESIGNADAMENTE CONTRATOS DE COBERTURA (HEDGING) OU DE
TRANSFERENCIA DE RISCO, RESPETIVO LIMITE, E SUA RELACAO FACE AO VALOR DA REMUNERACAO TOTAL ANUAL.

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

74. CRITERIOS EM QUE SE BASEIA A ATRIBUICAO DE REMUNERACAO VARIAVEL EM OPGCOES E INDICACAO DO
PERIODO DE DIFERIMENTO E DO PREGO DE EXERCICIO.

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

75. PRINCIPAIS PARAMETROS E FUNDAMENTOS DE QUALQUER SISTEMA DE PREMIOS ANUAIS E DE QUAISQUER
OUTROS BENEFICIOS NAO PECUNIARIOS.

Os critérios que pautam a fixagdo dos prémios anuais sdo os referentes a remuneragao variavel descritos no ponto 2 do
capitulo VI da Declaragdo sobre Politica de Remuneragées, e no ponto 25 supra, ndo existindo a atribuicdo de outros

beneficios ndo pecuniarios.

76. PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DOS REGIMES COMPLEMENTARES DE PENSOES OU DE REFORMA ANTECIPADA
PARA 0S ADMINISTRADORES E DATA EM QUE FORAM APROVADOS EM ASSEMBLEIA GERAL, EM TERMOS
INDIVIDUAIS.

Na sociedade ndo existem atualmente regimes complementares de pensGes ou de reforma antecipada para os
administradores. Ndo obstante, o Senhor Eng. Frederico José da Cunha Mendonga e Meneses recebe uma pensdo
mensal por ter exercido uma opg¢do no ambito da extingdo de um regime de pensGes para administradores que existia
no passado.

E esta a Unica pens3o atualmente a ser paga pela Semapa. Trata-se de uma pensdo mensal vitalicia, paga 12 vezes por

ano, relativamente a qual estda prevista (i) a transmissibilidade de metade do seu valor ao conjuge sobrevivo ou filhos
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menores ou incapazes e (ii) a obrigatoriedade de deduzir ao valor da pensdo quer o montante de servicos remunerados
gue venham a ser prestados posteriormente a Semapa ou a sociedades dominadas, quer o valor das pensGes que o
beneficiario tenha direito a receber de um sistema publico de seguranca social e respeitem ao mesmo periodo de
servico. O montante da responsabilidade da Semapa com esta pensdo é o referido na Nota 29 as Demonstragdes

Financeiras Consolidadas e na Nota 26 as Demonstragdes Financeiras Individuais.
IV. DIVULGAGCAO DAS REMUNERACOES

77.INDICAGAO DO MONTANTE ANUAL DA REMUNERACAO AUFERIDA, DE FORMA AGREGADA E INDIVIDUAL, PELOS
MEMBROS DO ORGAO DE ADMINISTRACAO DA SOCIEDADE, PROVENIENTE DA SOCIEDADE, INCLUINDO
REMUNERACAO FIXA E VARIAVEL E, RELATIVAMENTE A ESTA, MENGCAO AS DIFERENTES COMPONENTES QUE LHE
DERAM ORIGEM.

Indica-se abaixo o montante da remunerag¢do auferida no ano de 2016 pelos membros do 6rgao de administragao da
sociedade, proveniente da Semapa, com distingdo entre remuneracdo fixa e varidvel mas sem distinguir as diferentes
componentes que deram origem a remunerag¢do variavel porque a componente variavel é definida como um todo,
ponderando os elementos explicados na Declaragédo sobre Politica de Remunerag¢des da Comissdo de Remuneracgdes,

sem identificacdo de componentes.

o _ Remunerac¢ao Remunerac¢iao
Conselho de Administragao . s
Fixa Variavel

Antdnio Pedro de Carvalho Viana Baptista 128.305,13 -
Carlos Eduardo Coelho Alves 90.892,00 -
Francisco José de Melo e Castro Guedes 77.825,00 -
Jodo Nuno de Sottomayor Pinto de Castello Branco 749.950,00 370.970,00
José Miguel Pereira Gens Paredes 311.300,00 545.178,00
Manuel Custédio de Oliveira 128.305,13 -
Paulo Miguel Garcés Ventura 311.300,00 527.882,00
Pedro Mendonga de Queiroz Pereira 430.308,43 885.576,00
Ricardo Miguel dos Santos Pacheco Pires 247.625,00 528.075,00
Vitor Manuel Galvdao Rocha Novais Gongalves 81.392,50 -
Vitor Paulo Paranhos Pereira 128.305,13 -
TOTAL 2.658.508,32 2.857.681,00

NOTA: Valores em Euros.

78. MONTANTES A QUALQUER TITULO PAGOS POR OUTRAS SOCIEDADES EM RELAGAO 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 ndo dizem apenas respeito a sociedades dominadas
pela Semapa. Estdo igualmente compreendidos valores a que a Semapa e os seus 0rgdos sociais sdo alheios, por dizerem
respeito a acionistas seus, a acionistas de acionistas e a outras sociedades controladas por acionistas, desde que haja

relacGes de dominio.
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Auferiram remuneragGes noutras sociedades em relagdo de dominio ou de grupo ou que se encontrem sujeitas a um
dominio comum, os administradores Senhores Pedro Mendonca de Queiroz Pereira, Dr. Francisco José de Melo e Castro
Guedes, Dr. Vitor Manuel Galvao Rocha Novais Gongalves e Dr. Vitor Paulo Paranhos Pereira, nos montantes totais de
2.959.164,23 Euros, 86.213,25 Euros, 124.818,13 Euros e 590.628,00 Euros, respectivamente.

79. REMUNERAGAO PAGA SOB A FORMA DE PARTICIPAGAO NOS LUCROS E/OU DE PAGAMENTO DE PREMIOS E 0S
MOTIVOS POR QUE TAIS PREMIOS E/OU PARTICIPAGCAO NOS LUCROS FORAM CONCEDIDOS.

O montante da remuneragdo paga pela Semapa sob a forma de participacdo nos lucros e/ou pagamento de prémios
corresponde a remuneragao varidvel constante do ponto 77 deste relatdrio, tendo tais montantes sido fixados com base
na aplicacdo concreta pela Comissdo de Remuneracgdes dos critérios descritos no ponto 2 do capitulo VI da Declaragédo

sobre Politica de Remuneragdes.

80. INDEMNIZACOES PAGAS OU DEVIDAS A EX-ADMINISTRADORES EXECUTIVOS RELATIVAMENTE A CESSACAO DAS
SUAS FUNCOES DURANTE O EXERCICIO.

Ndo foram pagas durante o exercicio, nem sdo devidas, quaisquer indemnizag¢des a ex-administradores executivos pela

cessacgao de fungdes.

81. INDICACAO DO MONTANTE ANUAL DA REMUNERACAO AUFERIDA, DE FORMA AGREGADA E INDIVIDUAL, PELOS
MEMBROS DO ORGAO DE FISCALIZAGAO DA SOCIEDADE, PARA EFEITOS DA LEIN.2 28/2009, DE 19 DE JUNHO.

. Remunerag¢ao Remunerag¢ao
Conselho Fiscal . .,
Fixa Variavel

Miguel Camargo de Sousa Eiré 21.278,65 -
Gongalo Nuno Palha Gaio Picdo Caldeira 15.383,77 -
José Manuel Oliveira Vitorino 15.383,77 -
TOTAL 52.046,19 -

NOTA: Valores em Euros.
82. INDICACAO DA REMUNERACAO NO ANO DE REFERENCIA DO PRESIDENTE DA MESA DA ASSEMBLEIA GERAL.
Durante o exercicio de 2016, o Presidente da Mesa da Assembleia Geral auferiu o montante de 3.000,00 Euros.

V. ACORDOS COM IMPLICACOES REMUNERATORIAS

83. LIMITACOES CONTRATUAIS PREVISTAS PARA A COMPENSACAO A PAGAR POR DESTITUICAO SEM JUSTA CAUSA
DE ADMINISTRADOR E SUA RELACAO COM A COMPONENTE VARIAVEL DA REMUNERACAO.

Ndo existe na Semapa nenhum contrato com administradores que limite ou de outra forma altere o regime legal

supletivo para os casos de cessagdo de fungbes, com ou sem justa causa.
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84. REFERENCIA A EXISTENCIA E DESCRIGCAO, COM INDICACAO DOS MONTANTES ENVOLVIDOS, DE ACORDOS ENTRE
A SOCIEDADE E 0S TITULARES DO ORGAO DE ADMINISTRACAO E DIRIGENTES, NA ACEGCAO DO N.2 3 DO ARTIGO
248.2-B D0 CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS, QUE PREVEJAM INDEMNIZAGOES EM CASO DE DEMISSAO,
DESPEDIMENTO SEM JUSTA CAUSA OU CESSACAO DA RELACAO DE TRABALHO NA SEQUENCIA DE UMA MUDANCA DE
CONTROLO DA SOCIEDADE. (ART. 245.2-A,N.2 1, AL. L)).

Ndo existem também acordos entre a sociedade e os titulares dos drgaos sociais ou dirigentes que prevejam
indemnizacGes em caso de demissdo, despedimento sem justa causa ou cessac¢do da relacdo de trabalho, na sequéncia

de uma mudanga de controlo da sociedade.

A sociedade ndo celebra com os membros do érgdo de administragdo quaisquer contratos que tenham por efeito mitigar
o risco inerente a variabilidade da remuneracao 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 AGOES OU OPCOES SOBRE ACOES (‘STOCK OPTIONS')

85. IDENTIFICACAO DO PLANO E DOS RESPETIVOS DESTINATARIOS.

N3o existem na sociedade planos de atribuicdo de acdes nem planos de atribuicdo de opgdes de aquisicao de ag¢des.

86. CARATERIZAGAO DO PLANO (CONDIGCOES DE ATRIBUICAO, CLAUSULAS DE INALIENABILIDADE DE AGOES,
CRITERIOS RELATIVOS AO PRECO DAS ACOES E O PRECO DE EXERCICIO DAS OPGOES, PERIODO DURANTE O QUAL AS
OPCOES PODEM SER EXERCIDAS, CARACTERISTICAS DAS ACOES OU OPCOES A ATRIBUIR, EXISTENCIA DE
INCENTIVOS PARA A AQUISIGAO DE ACOES E/OU 0 EXERCICIO DE OPCOES).

N3o aplicavel.

87. DIREITOS DE OPGAO ATRIBUIDOS PARA A AQUISICAO DE AGOES (‘STOCK OPTIONS’) DE QUE SEJAM
BENEFICIARIOS OS TRABALHADORES E COLABORADORES DA EMPRESA.

N3o aplicavel.

88. MECANISMOS DE CONTROLO PREVISTOS NUM EVENTUAL SISTEMA DE PARTICIPACAO DOS TRABALHADORES
NO CAPITAL NA MEDIDA EM QUE 0S DIREITOS DE VOTO NAO SEJAM EXERCIDOS DIRETAMENTE POR ESTES (ART.
245.2-A,N.2 1, AL.E)).

N3o existe também na Semapa qualquer mecanismo de participa¢do dos trabalhadores no seu capital.
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E. TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS
[. MECANISMOS E PROCEDIMENTOS DE CONTROLO

89. MECANISMOS IMPLEMENTADOS PELA SOCIEDADE PARA EFEITOS DE CONTROLO DE TRANSACOES COM PARTES
RELACIONADAS (PARA O EFEITO REMETE-SE PARA O CONCEITO RESULTANTE DA [AS 24).

Existem na sociedade os procedimentos e critérios referidos no ponto 91 para os negdcios com titulares de participacoes

qualificadas.
90. INDICACAO DAS TRANSACOES QUE FORAM SUJEITAS A CONTROLO NO ANO DE REFERENCIA.

Em 2016, ndo houve transagdes sujeitas a controlo dado que, por aplicacdo 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 Cédigo 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 participagao

qualificada fora das condi¢Ges normais de mercado.

91. DESCRIGAO DOS PROCEDIMENTOS E CRITERIOS APLICAVEIS A INTERVENCAO DO ORGAO DE FISCALIZACAO
PARA EFEITOS DA AVALIAGAO PREVIA DOS NEGOCIOS A REALIZAR ENTRE A SOCIEDADE E TITULARES DE
PARTICIPACAO QUALIFICADA OU ENTIDADES QUE COM ELES ESTEJAM EM QUALQUER RELACAO, NOS TERMOS DO
ARTIGO 20.2 D0 CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS.

O Conselho de Administracdo devera sujeitar a avaliagdo e parecer prévio do Conselho Fiscal os negdcios entre a
sociedade e os titulares de participacdo qualificada ou entidades que com eles estejam em qualquer relagdo, nos termos
do artigo 20.2 do Cddigo dos Valores Mobiliarios, 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) Perfagam, em relacdo ao mesmo titular de participacdo qualificada ou entidades que com ele estejam em
qualquer relagdo, nos termos do artigo 20.2 do Cédigo dos Valores Mobilidrios, um valor acumulado igual ou

superior ao dobro do valor resultante da aplicagao do critério referido na alinea anterior.
[I. ELEMENTOS RELATIVOS AOS NEGOCIOS

92. INDICACAO DO LOCAL DOS DOCUMENTOS DE PRESTACAO DE CONTAS ONDE ESTA DISPONIVEL INFORMACAO
SOBRE 0S NEGOCIOS COM PARTES RELACIONADAS, DE ACORDO COM A IAS 24, 0U, ALTERNATIVAMENTE,
REPRODUCAO DESSA INFORMACAO.

A informacdo sobre os negdcios com partes relacionadas consta da Nota 35 do Anexo as contas consolidadas e da Nota

31 do Anexo as contas individuais.
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PARTE II - AVALIACAO DO GOVERNO SOCIETARIO

1. IDENTIFICACAO DO CODIGO DE GOVERNO DAS SOCIEDADES ADOTADO

A Semapa adotou o Cédigo de Governo das Sociedades da CMVM de 2013 (Regulamento da CMVM n.2 4/2013), escolha

que se ficou a dever ao facto de ser uma evolugdo natural em relagdo 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.

2. ANALISE DE CUMPRIMENTO DO CODIGO DE GOVERNO DAS SOCIEDADES ADOTADO

No quadro abaixo faz-se a declaragdao das recomendagdes adotadas e ndo adotadas. Em relagdo as recomendacdes
adotadas indica-se apenas o local deste relatério onde a matéria se encontra desenvolvida. Em relagdo as
recomendac¢bes ndo adotadas, indica-se depois do quadro a respetiva justificacdo de ndo acolhimento e eventual

mecanismo alternativo adotado.

# Adogio Texto Remissio

I. VOTAGAO E CONTROLO DA SOCIEDADE

1.1 Adotada As sociedades devem incentivar os seus acionistas a participar e a votar nas | Parte I n. 12 e
Assembleias Gerais, designadamente ndo fixando um numero |13

excessivamente elevado de a¢Ges necessarias para ter direito a um voto e
implementando os meios indispensaveis ao exercicio do direito de voto por

correspondéncia e por via eletrdnica.

1.2 Adotada As sociedades ndo devem adotar mecanismos que dificultem a tomada de | Parte | n. 14
deliberagdes pelos seus acionistas, designadamente fixando um quérum

deliberativo superior ao previsto por lei.

1.3 Adotada As sociedades ndo devem estabelecer mecanismos que tenham por efeito | Parte I n. 12
provocar o desfasamento entre o direito ao recebimento de dividendos ou
a subscricao de novos valores mobilidrios e o direito de voto de cada ac¢do
ordinaria, salvo se devidamente fundamentados em fung¢do dos interesses

de longo prazo dos acionistas

1.4 Adotada Os estatutos das sociedades que prevejam a limitagdo do numero de votos | Parte I n. 13
que podem ser detidos ou exercidos por um Unico acionista, de forma
individual ou em concertagdo com outros acionistas, devem prever
igualmente que, pelo menos de cinco em cinco anos, serd sujeita a
deliberagdo pela Assembleia Geral a alteragdo ou a manutencdo dessa
disposi¢do estatutaria — sem requisitos de quérum agravado relativamente
ao legal — e que, nessa deliberagdo, se contam todos os votos emitidos sem

que aquela limita¢do funcione.

RELATORIO DO GOVERNO SOCIETARIO 99 DE 294



Q) | Semapa
RELATORIO E CONTAS 2016
# Adogio Texto Remissio
1.5 Adotada N&o devem ser adotadas medidas que tenham por efeito exigir pagamentos | Parte I n. 4

ou a assuncdo de encargos pela sociedade em caso de transi¢cao de controlo
ou de mudanga da composicio do o6rgdo de administracdo e que se
afigurem suscetiveis de prejudicar a livre transmissibilidade das acdes e a
livre apreciagdo pelos acionistas do desempenho dos titulares do 6rgdo de

administragdo.

II. SUPERVISAO, ADMINISTRACAO E FISCALIZACAO
I1.1 SUPERVISAO E ADMINISTRACAO

11.1.1

Adotada

Dentro dos limites estabelecidos por lei, e salvo por for¢ca da reduzida
dimensdo da sociedade, o Conselho de Administracdo deve delegar a
administracdo quotidiana da sociedade, devendo as competéncias
delegadas ser identificadas no relatério anual sobre o Governo da

Sociedade.

Parte I n. 21, 28
e 29

11.1.2

Adotada

O Conselho de Administragdo 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)
decisGes que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu montante,

risco ou as suas caracteristicas especiais.

Parteln. 21

11.1.3

N&o aplicavel

O Conselho Geral e de Supervisdo, além do exercicio das competéncias de

fiscalizacdo que |hes estdo cometidas, deve assumir plenas
responsabilidades ao nivel do governo da sociedade, pelo que, através de
previsdo estatutaria ou mediante via equivalente, deve ser consagrada a
obrigatoriedade de este 6rgdo se pronunciar sobre a estratégia e as
principais politicas da sociedade, a definicdo da estrutura empresarial do
grupo e as decisdes que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu
montante ou risco. Este érgdo devera ainda avaliar o cumprimento do plano

estratégico e a execucgdo das principais politicas da sociedade.

Parte I n. 15

11.1.4 a)

N3do adotada

Salvo por for¢a da reduzida dimensdo da sociedade, o Conselho de
Administracdo 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 avaliacdo do desempenho
dos administradores executivos e do seu préprio desempenho global, bem

assim como das diversas comissOes existentes;

Explicacdo das
Recomendacses
ndo adotadas

infra

I1.1.4 b)

Adotada

b) Refletir sobre o sistema, a estrutura e as praticas de governo adotado,
verificar a sua eficidcia e propor aos 6rgaos competentes as medidas a

executar tendo em vista a sua melhoria.

Parte I n. 21, 27,
28e29
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Adocgao

Texto

Remissiao

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
assuncdo de riscos e criar sistemas para o seu controlo, com vista a garantir
que os riscos efetivamente incorridos sdo consistentes com aqueles

objetivos.

Parteln.50a
55

11.1.6

Adotada

O Conselho de Administracdo deve incluir um nimero de membros nao
executivos que garanta efetiva capacidade de acompanhamento,
supervisdo e avaliacdo da atividade dos restantes membros do drgdo de

administragdo.

Parte I n. 18

11.1.7

Adotada

Entre os administradores ndao executivos deve contar-se uma proporg¢ao
adequada de independentes, tendo em conta o modelo de governacdo
adotado, a dimensdo 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 legislacdo
vigente, e quanto aos demais membros do Conselho de Administracao
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 isen¢do de analise ou de decisao,
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 servicos ou estabelecido relagdo
comercial significativa com a sociedade ou com sociedade que com esta
se encontre em relacdo de dominio ou de grupo, seja de forma direta ou
enquanto socio, administrador, gerente ou dirigente de pessoa coletiva;

c. Ser beneficiario de remuneracdo paga pela sociedade ou por sociedade
gue com ela se encontre em relagdo de dominio ou de grupo além da
remuneragdo decorrente do exercicio das fungGes 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 participacdo
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¢cam fungdes executivas, quando solicitados
por outros membros dos érgdos sociais, devem prestar, em tempo util e de

forma adequada ao pedido, as informagdes por aqueles requeridas.

Parte I n. 21
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11.1.9 Adotada O Presidente do 6rgdo de administracdo executivo ou da comissdo | Parte I n. 21
executiva deve remeter, conforme aplicavel, ao Presidente do Conselho de
Administracdo, ao Presidente do Conselho Fiscal, ao Presidente da
Comissao de Auditoria, ao Presidente do Conselho Geral e de Supervisao e
ao Presidente da Comissdo para as Matérias Financeiras, as convocatorias e
as atas das respetivas reunides.

1L1.10 | Nao aplicdvel | Caso o Presidente do érgdo de administracdo exerga fungdes executivas, | Parte I n. 18, 21

este 6rgdo devera indicar, de entre os seus membros, um administrador
independente que assegure a coordenagdo dos trabalhos dos demais
membros ndo executivos e as condi¢cdes para que estes possam decidir de
forma

independente e informada ou encontrar outro mecanismo

equivalente que assegure aquela coordenagao.

e 28

I1.2 FISCALIZACAO

1.2.1 Adotada

Consoante o modelo aplicivel, o presidente do Conselho Fiscal, da
Comissdo 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 fungdes.

Parte I n. 32

1.2.2 Adotada

O d6rgao de fiscalizagao deve ser o interlocutor principal do auditor externo
e o primeiro destinatario dos respetivos relatdrios, competindo-lhe,
designadamente, propor a respetiva remuneragao e zelar para que sejam
asseguradas, dentro da empresa, as condi¢cdes adequadas a prestacdo dos

servigos.

Parte I n. 38

1.2.3 Adotada

O 6rgdo de fiscalizagdo deve avaliar anualmente o auditor externo e propor
ao dérgdo competente a sua destituicdo ou a resolugdo do contrato de
prestacdo dos seus servicos sempre que se verifique justa causa para o
efeito.

Parte I n. 38

11.2.4 Adotada

O odrgdo 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
e55

11.2.5 N3do 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 servicos de auditoria interna e aos servicos que velem pelo
cumprimento das normas aplicadas a sociedade (servigos de compliance), e
devem ser destinatdrios dos relatérios realizados por estes servigos pelo
menos quando estejam em causa matérias relacionadas com a prestacdo de
contas a identificagcdo ou a resolucdo de conflitos de interesses e a detecdo

de potenciais ilegalidades.

Explicagdo das
Recomendagdes
ndo adotadas

infra

11.3 FIXACAO DE REMUNERACOES
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11.3.1

Adotada

Todos os membros da Comissdo de Remuneragdes ou equivalente devem
ser independentes relativamente aos membros executivos do drgao de
administracdo e incluir pelo menos um membro com conhecimentos e

experiéncia em matérias de politica de remuneracao.

Parteln.67 e
68

11.3.2

Adotada

Ndo deve ser contratada para apoiar a Comissdao de Remuneragdes no
desempenho das suas fungGes qualquer pessoa singular ou coletiva que
preste ou tenha prestado, nos ultimos trés anos, servicos a qualquer
estrutura na dependéncia do 6rgdo de administracdo, ao proprio 6rgao de
administracdo da sociedade ou que tenha relagao atual com a sociedade ou
com consultora da sociedade. Esta recomendacdo é aplicavel igualmente a
qualquer pessoa singular ou coletiva que com aquelas se encontre

relacionada por contrato de trabalho ou prestacdo de servigos.

Parte I n. 67

I1.3.3a)

Adotada

A declaragdo sobre a politica de remuneragdes dos érgaos de administragdo
e fiscalizagdo a que se refere o artigo 2.2 da Lei n.2 28/2009, de 19 de junho,
deverd conter, adicionalmente:

a) ldentificacdo e explicitagdo dos critérios para a determinacdo da

remuneracgdo a atribuir aos membros dos 6rgdos sociais;

Anexo Il ao
Relatdrio de
Governo

Societario

11.3.3b)

N3do adotada

b) Informagdo quanto ao montante maximo potencial, em termos
individuais, e ao montante maximo potencial, em termos agregados, a
pagar aos membros dos érgdos sociais, e identificacdo das circunstancias

em que esses montantes maximos podem ser devidos;

Explicacdo das
Recomendagdes
nao adotadas

infra

11.3.3¢)

Adotada

c) Informagdo quanto a exigibilidade ou inexigibilidade de pagamentos

relativos a destituicdo ou cessac¢do de funcGes de administradores.

Anexo Il ao
Relatdrio de
Governo

Societario

11.3.4

N3o aplicavel

Deve ser submetida a Assembleia Geral a proposta relativa a aprovagao de
planos de atribuicdo de acdes, e/ou de opcdes de aquisicdo de a¢gdes ou com
base nas variacGes do preco das agdes, a membros dos orgdos sociais. A
proposta deve conter todos os elementos necessarios para uma avaliagdo

correta do plano.

Parteln.73 e
74

11.3.5

N3o aplicavel

Deve ser submetida a Assembleia Geral a proposta relativa a aprovagao 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.

Parte I n. 76

III. REMUNERACOES

.1

Adotada

A remunerac¢do dos membros executivos do érgdo de administracdo deve
basear-se no desempenho efetivo e desincentivar a assungdo excessiva de

riscos.

Parteln.69e
70
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1.2

Adotada

A remuneracdo dos membros ndo executivos do érgdo de administracdo e
a remuneragdo dos membros do 6rgao de fiscalizagdo nao deve incluir
nenhuma componente cujo valor dependa do desempenho da sociedade ou

do seu valor.

ParteIn. 71

1.3

N3o adotada

A componente variavel da remuneracgdo deve ser globalmente razoavel em
relacdo a componente fixa da remuneragdo, e devem ser fixados limites

maximos para todas as componentes.

Explicacdo das
Recomendacses
ndo adotadas

infra

1.4

N3do adotada

Uma parte significativa da remuneragdo variavel deve ser diferida por um
periodo ndo inferior a trés anos, e o direito ao seu recebimento deve ficar
dependente da continua¢do do desempenho positivo da sociedade ao longo

desse periodo.

Explicacdo das
Recomendacgdes
ndo adotadas

infra

.5

Adotada

Os membros do 6rgdo de administracdo ndo devem celebrar contratos,
qguer com a sociedade, quer com terceiros, que tenham por efeito mitigar o

risco inerente a variabilidade da remuneracdo que lhes for fixada pela

sociedade.

Parte I 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 forca de esquemas de
remuneracgao variavel, até ao limite de duas vezes o valor da remuneragdo
total anual, com exce¢do daquelas que necessitem ser alienadas com vista

ao pagamento de impostos resultantes do beneficio dessas mesmas agdes.

Parteln.73 e
74

1.7

N3o aplicavel

Quando a remuneragdo varidvel 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 nao decorra de violagdo grave dos
seus deveres nem da sua inaptidao para o exercicio normal das respetivas
fungdes mas, ainda assim, seja reconduzivel a um inadequado desempenho,
devera a sociedade encontrar-se dotada dos instrumentos juridicos
adequados e necessarios para

que qualquer indemnizagdo ou

compensacdo, além da legalmente devida, ndo seja exigivel.

Parte I n. 83

IV. AUDITORI

V.1

Adotada

O auditor externo deve, no ambito das suas competéncias, verificar a
aplicagdo das politicas e sistemas de remuneragdes dos 6rgdos sociais, a
eficacia e o funcionamento dos mecanismos de controlo interno e reportar

quaisquer deficiéncias ao 6rgao de fiscalizagdo da sociedade.

Parte I n. 54
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V.2

Adotada

A sociedade ou quaisquer entidades que com ela mantenham uma relacao
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, servicos diversos dos servigos de auditoria. Havendo razées
para a contratagdo de tais servicos — que devem ser aprovados pelo érgdo
de fiscalizacdo e explicitadas no seu Relatério Anual sobre o Governo da
Sociedade — eles ndo devem assumir um relevo superior a 30% do valor total

dos servicos prestados a sociedade.

Parte I n. 47

IV.3

Adotada

As sociedades devem promover a rotagdo do auditor ao fim de dois ou trés
mandatos, conforme sejam respetivamente de quatro ou trés anos. A sua
manutengdo além deste periodo devera ser fundamentada num parecer
especifico do érgdo de fiscalizagdo que pondere expressamente as
condicGes de independéncia do auditor e as vantagens e os custos da sua

substituicdo.

Parte I n. 44

V. CONFLITOS DE INTERESSES E TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

V.1

Adotada

Os negocios da sociedade com acionistas titulares de participagdo
qualificada, ou com entidades que com eles estejam em qualquer relagdo,
nos termos do art. 20.2 do Cddigo dos Valores Mobilidrios, devem ser

realizados em condi¢Ges normais de mercado.

Parteln.89a
91

V.2

Adotada

O odrgdo de supervisao ou de fiscalizagdo deve estabelecer os
procedimentos e critérios necessarios para a definicdo do nivel relevante de
significdncia dos negdcios com acionistas titulares de participacdo
qualificada — ou com entidades que com eles estejam em qualquer uma das
relagGes previstas no n.2 1 do art. 20.2 do Cddigo dos Valores Mobiliarios —,
ficando a realizagdo de negdcios de relevancia significativa dependente de

parecer prévio daquele 6rgao.

Parte I n.91

VI. INFORMACAO

VI.1

Adotada

As sociedades devem proporcionar, através do seu sitio na Internet, em
portugués e inglés, acesso a informacgdes que permitam o conhecimento
sobre a sua evolucdo e a sua realidade atual em termos econdmicos,

financeiros e de governo.

Parteln.59a
65

V1.2

Adotada

As sociedades devem assegurar a existéncia de um gabinete de apoio ao
investidor e de contacto permanente com o mercado, que responda as
solicitagGes dos investidores em tempo util, devendo ser mantido um

registo dos pedidos apresentados e do tratamento que lhe foi dado.

Parte I n. 56

RELATORIO DO GOVERNO SOCIETARIO 105 DE 294




S Senzapa

! RELATORIO E CONTAS 2016

EXPLICACAO DAS RECOMENDACOES NAO ADOTADAS:
RECOMENDAGAO 11.1.4 A)

Determina esta recomendagdo que “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 assegurar uma competente e independente avaliagdo do desempenho dos administradores executivos e do seu

proprio desempenho global, bem assim como das diversas comissdes existentes...”

Embora a sociedade ndo adote esta recomendacgdo, importa distinguir a critica a recomendagdo em si mesma do explain

em sentido técnico.

Comegando pela primeira, ha a apontar o exagero de defender a criagcdo de comissdes para controlar comissdes. Mais
ndo é que um exercicio de burocracia que vai fazendo perder a gestdao numa teia de formalismos consumidores de

tempo e recursos cada vez mais distantes da substancia que se devia salvaguardar.

Quanto ao explain, importa comegar por tentar identificar os principios ultimos a salvaguardar que podem ter justificado
esta recomendacado. Sdo eles, aparentemente, a preocupagdo em assegurar que existe um controlador do controlador
e que existe distanciamento na avaliagdo para efeitos de remunerag¢do. Ambas estas preocupacdes estdo asseguradas

de forma eficaz na Semapa.

As comissdes sdo controladas por quem as instituiu e é responsavel ultimo da gestdo da sociedade, o Conselho de
Administracdo, e pelo 6rgdo designado pelos acionistas para controlar toda a atividade da sociedade, o Conselho Fiscal.
A criagdo de um nivel intermédio, numa sociedade holding com uma estrutura administrativa simplificada e reduzida
dimensdo, ndo parece trazer beneficios acrescidos a atividade controladora. Exceciona-se deste regime a Comissao de

Remuneragdes que responde diretamente perante os acionistas.

Ja quanto a avaliagdo dos administradores executivos, a matéria é mais complexa. Na avaliacdo de qualquer
desempenho existe sempre uma tensao entre a proximidade, que permite maior rigor e conhecimento de causa, e 0
afastamento, que garante maior independéncia. O recurso a uma comissdo de avaliacdo poderia dar muitas garantias
em termos de independéncia resultante do afastamento, mas sacrificaria o conhecimento de causa que sé a
proximidade garante. Na Semapa optou-se agora pela solugdo intermédia que vem referida acima na Parte | ponto 24.
Como ai se refere a Comissdo de Remuneragoes, que assegura maior independéncia, define a forma de funcionamento
do sistema e faz a verificagdo final dos fatores de desempenho, mas a avaliagdo concreta de desempenho individual é
da responsabilidade da pessoa que preside a equipe, i.e. do Presidente da Comissdo Executiva no caso dos vogais da
Comissdo Executiva, e do Presidente do Conselho de Administragao no caso do Presidente da Comissdo Executiva, em

ambos os casos com participacdo de outros ndo executivos que o responsavel entenda por pertinente envolver.
RECOMENDAGAO I1.2.5

Determina esta recomendagdo que “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 servicos de auditoria interna e aos servigos
gue 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 identificacdo ou a resolucdo de conflitos de interesses e a detecdo de potenciais ilegalidades.”
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A sociedade ndo possui servicos com fungdes exclusivas de auditoria interna nem de compliance, sendo que estas
fungdes cabem essencialmente a Comissao de Controlo Interno, ao Conselho Fiscal e as varias Diregdes da Semapa, em
particular, e no que respeita a detegao de potenciais ilegalidades, a Diregao Juridica. A inexisténcia de servigos com
funcdes exclusivas nesta area é uma opcdo que se fica a dever a estrutura administrativa simplificada da Semapa
enquanto sociedade holding, sem prejuizo dos servigos independentes dessa natureza existentes nas participadas e a

que se fez referéncia no ponto 50.

Perante estas opgdes de base, ndo sendo a auditoria interna e o compliance unidades organicas auténomas, nao existem
planos de trabalho elaborados para estas unidades. Nao obstante, o Conselho Fiscal tem conhecimento e oportunidade
de se pronunciar sobre a atividade desenvolvida neste ambito pela Comissdo de Controlo Interno e pelas varias Dire¢des
da Semapa, sobre os recursos afetos aos servicos que também desempenham fun¢des de compliance, sendo
destinatario, quando existam, dos relatdrios ou pareceres realizados por estes servicos quando estejam em causa
matérias relacionadas com a prestacdo de contas, a identificagdo ou a resolugdo de conflitos de interesses e a dete¢do

de potenciais ilegalidades.

A sociedade ndo cumpre esta recomendagdo, mas também neste caso estamos convictos que os objetivos e

preocupacgdes que justificam a recomendagdo estdo plenamente assegurados.
RECOMENDACAO 11.3.3 B) E RECOMENDAGAO II1.3

Prevé a Recomendacdo 11.3.3 b) que “A declaragdo sobre a politica de remuneragGes dos 6rgdos de administragdo e
fiscalizagdo a que se refere o artigo 2.2 da Lei n.2 28/2009, de 19 de junho, devera conter, adicionalmente: b) Informac&o
guanto ao montante maximo potencial, em termos individuais, e ao montante maximo potencial, em termos agregados,
a pagar aos membros dos érgdos sociais, e identificacdo das circunstancias em que esses montantes maximos podem

ser devidos;”

Dispde a Recomendacdo I11.3 que “A componente varidvel da remuneragdo deve ser globalmente razoavel em relagdo

a componente fixa da remuneragdo, e devem ser fixados limites maximos para todas as componentes”.

Estas recomendagbes 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 varidvel, em

percentagem do resultado, e ndo para a remuneracao fixa.

Entendemos no entanto que os principios prosseguidos pela recomendagao estdo suficientemente salvaguardados de
trés formas. Em primeiro lugar pela ja referida existéncia de um limite percentual da parte varidvel em relagdo aos
resultados. Em segundo lugar por forca da imposicdo de contornos de razoabilidade que resulta da declaragdo. Em
terceiro lugar porque o sistema de KPIs instituido em desenvolvimento da politica de remuneragdes prevé valores alvo
de remuneracdo varidavel por administrador executivo, que tém como limite maximo o respectivo dobro, sé

ultrapassavel em situagdes excecionais.
RECOMENDACAO II1.4

Prevé esta recomendacdo que “Uma parte significativa da remuneracdo variavel deve ser diferida por um periodo ndo
inferior a trés anos, e o direito ao seu recebimento deve ficar dependente da continua¢do do desempenho positivo da

sociedade ao longo desse periodo”.
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A justificacdo para a ndo adoc¢do desta recomendacdo vem explicada na declaracdo sobre a politica de remuneragdes

em vigor, que corresponde ao Anexo |l deste relatério, cuja parte relevante a seguir se transcreve:

“Tem vindo a ser defendido pelos especialistas nesta drea a existéncia de vantagens relevantes no diferimento do
pagamento da parte varidvel da remunera¢Go 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 opg¢do proposta tem como um dos principais suportes o comprometimento da administragdo e da sua remunera¢éo
com um resultado de médio prazo, sustentdvel, evitando assim a associa¢Go a um simples exercicio que pode ndo 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 administragdo pode ser tentada a ter uma visdo imediatista de rdpida realiza¢éo de
potenciais vantagens em sacrificio do futuro, o mesmo ndo se passa neste momento com uma sociedade como a

Semapa, de controlo e administragdo estdvel, em que essas preocupagdes estdo por natureza asseguradas.”

Em termos de substancia, existe maior alinhamento com o longo prazo por parte de um administrador que ndo tenha
uma remuneracao diferida mas permaneca um tempo prolongado a ser remunerado em fungdo dos resultados de cada
ano, do que por parte de um administrador que desempenhe um mandato de 3 ou 4 anos e tenha a remuneragdo
diferida por esse periodo. Impde-se confrontar este periodo de trés anos recomendado com o tempo de permanéncia
dos administradores executivos na Semapa desde que pela primeira vez os poderes foram delegados numa comissao
executiva: Pedro Queiroz Pereira — 13 anos, Jodo Castello Branco — 2 anos (eleito em 2015) e ainda em fungdes, Carlos
Alves — 7 anos, José Hondrio — 12 anos, Gongalo Serras Pereira - 4 anos, Carlos Horta e Costa — 6 anos, Francisco Guedes
- 11 anos, Miguel Ventura — 11 anos e ainda em fungdes, José Miguel Paredes — 11 anos e ainda em fungdes, Ricardo

Pires — 3 anos (eleito em 2014) e ainda em funcgdes.

A recomendagao ndo é assim acolhida pela sociedade, sem prejuizo de assegurar a substancia que a justifica em medida

ainda maior do que resultaria do seu cumprimento.
3. OUTRAS INFORMAGOES

Ndo existem outros elementos ou informacgdes adicionais que sejam relevantes para a compreensdao do modelo e das
praticas de governo adotadas.
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ANEX0 [

A0 RELATORIO SOBRE 0 GOVERNO SOCIETARIO

INFORMACOES A QUE SE REFEREM 0S ARTIGOS 447.2 E 448.2 DO CSC E 0S N.0S 6 E 7 DO ARTIGO 14.2 DO
REGULAMENTO 5/2008 bA CMVM

(POR REFERENCIA AO EXERCICIO DE 2016)

1. VALORES MOBILIARIOS DA SOCIEDADE DETIDOS PELOS TITULARES DOS ORGAOS SOCIAIS, NA ACEGAO DOS N.OS
1 E 2 DO ARTIGO 447.2 D0 CSC (*):

e  José Miguel Pereira Gens Paredes - 70 “Obrigacdes Semapa 2014/2019”

(*) As obrigagées emitidas pela Semapa e denominadas “Obrigacées Semapa 2014/2019” correspondem das obrigagcées da sociedade, com taxa
varidvel correspondendo a taxa EURIBOR a 6 meses, cotada no dia ttil sequinte TARGET imediatamente anterior a data de inicio de cada periodo de

juros, adicionada de 3,25% ao ano e maturidade em 2019.

2. VALORES MOBILIARIOS DE SOCIEDADES DOMINADAS OU EM RELAGAO DE GRUPO COM A SEMAPA DETIDOS
PELOS TITULARES DOS ORGAOS SOCIAIS NA ACECAO DOS N.0S 1 E 2 DO ARTIGO 447.2 D0 CSC:

. Carlos Eduardo Coelho Alves - 578.309 a¢Oes da The Navigator Company, S.A.
° Heranga indivisa de Maria Rita de Carvalhosa Mendes de Almeida de Queiroz Pereira — 1000 a¢des da The

Navigator Company, S.A.

3. VALORES MOBILIARIOS DA SOCIEDADE E DE SOCIEDADES EM RELACAO DE DOMINIO OU DE GRUPO DETIDOS POR
SOCIEDADES EM QUE 0S MEMBROS DOS ORGAOS DE ADMINISTRACAO E FISCALIZACAO EXERCEM CARGOS NOS
ORGAOS SOCIAIS:

° Cimigest, SGPS, S.A. - 3.185.019 ac¢des da sociedade

° Cimo - Gestao de ParticipagGes, SGPS, S.A. — 16.199.031 a¢des da sociedade

° Longapar, SGPS, S.A. — 22.225.400 agdes da sociedade, 1.000 agdes da Secil — Companhia Geral de Cal e
Cimento, S.A. e 5.000 a¢des da ETSA - Investimentos, SGPS, S.A.

° OEM - Organizagdo de Empresas, SGPS, S.A. — 535.000 a¢des da sociedade

° Sodim, SGPS, S.A. - 15.252.726 a¢Ges da sociedade

4. AQUISICAO, ALIENAGAO, ONERAGAO OU PROMESSAS RELATIVAS A VALORES MOBILIARIOS DA SOCIEDADE OU DE
SOCIEDADES EM RELACAO DE DOMINIO OU DE GRUPO PELOS TITULARES DOS ORGAOS SOCIAIS E PELAS SOCIEDADES
REFERIDAS EM 3 (**):

José Miguel Pereira Gens Paredes deixou de deter 1 obrigacdo da The Navigator Company, S.A. em resultado do
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reembolso desse empréstimo obrigacionista em 17 de Maio de 2016.

Para além deste reembolso, durante o ano de 2016 nao foram efetuadas aquisi¢Ges, aliena¢des, oneragdes ou
promessas sssrelativas a valores mobilidarios da Semapa ou de sociedades em relagdo de dominio ou de grupo nem pelos

titulares dos érgaos sociais e nem pelas sociedades referidas no ponto 3 supra.

(**) As obrigagdes da sociedade The Navigator Company, S.A. referidas neste ponto correspondem as obrigagdes denominadas “Obrigagdes Portucel
€ 350,000,000 5.375% Senior Notes due 2020”.

5. TRANSACOES DE ACOES PROPRIAS:

Em 2016, a Semapa adquiriu a seguinte quantidade de ag¢des préprias, podendo os detalhes destas transacgdes,

designadamente o preco, ser consultados no sistema de difusdo de informacdo da CMVM:

— 18 janeiro de 2016: 14.681 ac¢des

— 19 janeiro de 2016: 18.785 ac¢des

— 20 janeiro de 2016: 17.788 acdes

— 21 janeiro de 2016: 35.005 agdes

— 22 janeiro de 2016: 21.463 agdes

— 25janeiro de 2016: 8.500 agGes

— 8fevereiro de 2016: 40.499 ac¢Oes
— 9 fevereiro de 2016: 43.337 agles
— 10 fevereiro de 2016: 2.501 ac¢des
— 11 fevereiro de 2016: 18.385 a¢des
— 12 fevereiro de 2016: 18.959 a¢des
— 15 fevereiro de 2016: 24.143 ag¢Oes
— 16 fevereiro de 2016: 34.022 a¢des
— 18 fevereiro de 2016: 6.303 a¢des
— 19 fevereiro de 2016: 5.428 ac¢Ges
— 22 fevereiro de 2016: 8.000 a¢Ges
— 23 fevereiro de 2016: 11.500 a¢des
— 24 fevereiro de 2016: 26.847 agdes
— 25 fevereiro de 2016: 6.043 acOes
— 26 de fevereiro de 2016: 12.810 a¢Ges
— 19 de marco de 2016: 1.923 agbes
— 15 de margo de 2016: 2.500 agbes
— 5 de abril de 2016: 5.500 a¢des

— 6. de abril de 2016: 2.000 agdes

— 7 de abril de 2016: 11.500 a¢des

— 8 de abril de 2016: 4.000 a¢des

— 11 de abril de 2016: 3.014 a¢des

— 20 de abril de 2016: 490 agdes

— 22 de abril de 2016: 5.000 agdes

RELATORIO DO GOVERNO SOCIETARIO 110 DE 294



S SCHZ.(IP(I

RELATORIO E CONTAS 2016

— 2 de maio de 2016: 1.000 agdes

— 3 de maio de 2016: 6.000 ac¢des

— 4 de maio de 2016: 7.200 agdes

— 5de maio de 2016: 225 ac¢des

— 6 de maio de 2016: 12.404 ac¢Ges

— 9de maio de 2016: 10.000 agGes
— 10 de maio de 2016: 5.000 a¢des

— 11 de maio de 2016: 19.500 ac¢Ges
— 12 de maio de 2016: 11.000 a¢Ges
— 13 de maio de 2016: 4.500 a¢Ges

— 16 de maio de 2016: 1.000 agGes

— 17 de maio de 2016: 5.500 a¢des

— 18 de maio de 2016: 3.446 acGes

— 19 de maio de 2016: 1.400 a¢Ges
— 20 de maio de 2016: 8.190 ac¢Ges

— 24 de maio de 2016: 2.954 a¢Ges

— 2dejunho de 2016: 2.600 acdes

— 3dejunho de 2016: 12.504 a¢des
— 6 dejunho de 2016: 8.000 ac¢des

— 7 dejunho de 2016: 13.500 agdes
— 9dejunho de 2016: 7.500 agdes

— 10dejunho de 2016: 21.200 agdes
— 13 dejunho de 2016: 21.000 a¢des
— 14 dejunho de 2016: 50.000 agdes
— 15de junho de 2016: 30.000 ag¢des
— 16 de junho de 2016: 19.893 ag¢des
— 17 de junho de 2016: 44.454 agdes
— 21dejunho de 2016: 13.000 agdes
— 22dejunho de 2016: 16.000 agdes
— 23 dejunho de 2016: 1.071 agdes
— 24 de junho de 2016: 24.499 ag¢des
— 27 de junho de 2016: 72.593 agdes
— 28 dejunho de 2016: 22.501 agdes
— 29de junho de 2016: 3.334 a¢des
— 5dejulho de 2016: 5.550 ag¢des

— 6dejulho de 2016: 10.000 ac¢des
— 7 dejulho de 2016: 1.461 agdes

— 12 dejulho de 2016: 7.192 agGes
— 13 dejulho de 2016: 6.000 agGes
— 14 de julho de 2016: 9.000 agdes
— 15de julho de 2016: 4.592 ac¢des
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— 19 de julho de 2016: 2.308 agdes
— 20de julho de 2016: 11.000 acdes
— 21dejulho de 2016: 3.725 agGes
— 22dejulho de 2016: 1.600 agGes

De referir que, em 20 de abril de 2016, a Semapa reduziu o capital social por extingdo de 375.523 a¢les prdprias,

correspondentes a cerca de 0,49 % do capital social.
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ANEX0 11

A0 RELATORIO SOBRE 0 GOVERNO SOCIETARIO

DECLARAGAO SOBRE POLITICA DE REMUNERACOES

Impde a Lei n.2 28/2009, de 19 de junho, que a Comissdo de RemuneragBes submeta anualmente a aprovacgdo pela
Assembleia Geral de acionistas uma declaragdo sobre politica de remuneragdao dos 6rgaos de administragdo e
fiscalizagdo. Foi o que sucedeu em 2016 com a apresentacdo aos acionistas de uma proposta nesse sentido, tendo sido

aprovada a declaragdo sobre politica de remuneragdes cujo teor aqui se reproduz:

“DECLARACAO SOBRE POLITICA DE REMUNERACOES DOS MEMBROS DO ORGAO DE ADMINISTRACAO E
FISCALIZACAO DA SEMAPA

I. INTRODUCAO

No inicio do ano de 2007 a Comissdo de Remuneragdes da Semapa elaborou pela primeira vez uma declaragdo sobre
politica de remuneragdes que veio a ser submetida e aprovada na assembleia geral da sociedade desse ano. A
declaragdo foi entdo elaborada no ambito de uma recomendacéo da Comissdo de Mercado de Valores Mobilidrios sobre

a matéria.

Declarou nesse momento a Comissdo de Remuneragbes que entendia que as opc¢Ges entdo defendidas deviam ser

mantidas até ao final do mandato em curso dos drgdos sociais. O mandato em causa era o mandato 2006-2009.

No ano de 2010 foi entdo necessario renovar a declaragdo, 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
RemuneragGes submeter anualmente a aprovagdo da assembleia geral uma declaragdo sobre a politica de

remuneracgoes.

Esta Comissdo mantém o entendimento de que uma declaragdo sobre politica de remuneragdes, pela sua prdpria

natureza de conjunto de principios, deve ser tendencialmente estavel durante todo o periodo do mandato.

Face a mudanca do contexto recomendatério vigente com a publicacdo do Cddigo do Governo Societario de 2013 pela

CMVM, a Comissao de Remuneragdes ajustou em 2014 esta Declaragao as novas recomendacgdes.

Este ano, mantém-se a opc¢do de propor a aprovacdo de uma declaragdo com um contetido semelhante ao da declaragédo
actualmente em vigor com pequenos ajustamentos resultantes do trabalho efectuado durante o ano de 2015 no sistema

de avaliagdo e KPlIs.

As duas possibilidades de definicdo de remuneragGes dos érgdos sociais mais comuns tém entre si um significativo
afastamento. Temos por um lado a definigdo directa das remuneragdes pela assembleia, a que poucas vezes se recorre
por ndo ser muito praticavel pelas mais diversas razoes, e por outro a definicdo das remuneracgdes por uma Comissdo

gue decide segundo critérios em relagdo aos quais os accionistas ndo tiveram oportunidade de se pronunciar.
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Temos perante nds a solucdo intermédia de submeter a apreciacdo dos accionistas uma declaragéo sobre a politica de
remuneracgdes a seguir pela Comissdo. Ha que tentar retirar o melhor de ambas as solugdes abstractamente 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 disposi¢cdes

legais nesta matéria que acima referimos.
[I. ENQUADRAMENTO LEGAL E RECOMENDATORIO

A presente declaracdo tem 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 2013.

Quanto aquele diploma legal, para além do que determina quanto a periodicidade da declaragdo e sua aprovagdo e
quanto a divulgagdo do seu teor, dispde relativamente ao conteludo determinando que a declaragdo contenha

informacao relativa:

a) Aos mecanismos que permitam o alinhamento dos interesses dos membros do érgdo de administragdo com

os interesses da sociedade;
b) Aos critérios de definicdo da componente varidvel da remuneragao;

c) A existéncia de planos de atribuicdo de acgdes ou de opcSes de aquisicdo de acgdes por parte de membros

dos d6rgaos de administragao e de fiscalizagao;

d) A possibilidade de o pagamento da componente varidvel 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 limitacdo da remuneragdo variavel, 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.

Ja no que respeita ao enquadramento recomendatério, recomenda a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios o

seguinte:

11.3.3. A declaracgdo sobre a politica de remuneracdes dos 6rgdos de administracdo e fiscalizagcdo a que se refere o artigo

2.2 da Lei n.2 28/2009, de 19 de Junho, devera conter, adicionalmente:

a) Identificacdo e explicitagdo dos critérios para a determinagao da remuneragado a atribuir aos membros dos

érgdos sociais;

b) Informagdo quanto ao montante maximo potencial, em termos individuais, e ao montante maximo potencial,
em termos agregados, a pagar aos membros dos drgdos sociais, e identificagdo das circunstancias em que

esses montantes maximos podem ser devidos;

c) Informagdo quanto a exigibilidade ou inexigibilidade de pagamentos relativos a destituicdo ou cessagdo de

funcdes de administradores.
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[II.REGIME LEGAL E ESTATUTARIO APLICAVEL A SOCIEDADE

Qualquer definicao de remuneragdes 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 administracdo vem essencialmente estabelecido no artigo 399.2 do Cddigo das

Sociedades Comerciais, e do mesmo resulta essencialmente o seguinte:

. A fixacdo das remuneragOes compete a Assembleia Geral de acionistas ou a uma comissdo por aquela
nomeada.

. Aguela fixagdo de remuneragdes deve ter em conta as fungdes desempenhadas e a situagao econédmica da
sociedade.

. A remuneragdo pode ser certa ou consistir parcialmente numa percentagem dos lucros do exercicio, mas a

percentagem madxima destinada aos administradores deve ser autorizada por cldusula do contrato de
sociedade e ndo incide sobre distribuicGes de reservas nem sobre qualquer parte do lucro do exercicio que

nao 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 fun¢Ges desempenhadas e a situagdo econdmica da sociedade.

J4 no que respeita aos estatutos, no caso da Semapa existe uma clausula especifica apenas para o Conselho de
Administragdo, 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 Comisséo de Remuneragdes constituida por numero

impar de membros e eleita pela Assembleia Geral.

3 — A remuneragdo pode ser constituida por uma parte fixa e uma parte varidvel, que englobard uma participagGo
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 remuneracdes.

[V.O PERCURSO HISTORICO

Na Semapa, desde a sua constituicdo e até ao ano de 2002, a remuneracdo de todos os administradores foi sempre
composta apenas por uma parte fixa, pagavel catorze vezes por ano, e fixada pela Comissdo de Remuneragdes, entdo

com a designagdo de Comissdo de Fixagdo de Vencimentos.

No ano de 2003, na deliberagdo relativa a aplicacdo do resultado de 2002, foi pela primeira vez aplicado parte do
resultado diretamente na remuneragdo dos membros do Conselho de Administragdo, com a distribuicdo entre os

membros que foi definida pela Comissdo de Remuneracgdes.
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Este procedimento repetiu-se até ao ano de 2005, com referéncia aos resultados de 2004.

No ano de 2006 a aplicagdo de resultados do exercicio de 2005 ndo previu a aplicagao de qualquer montante destinado
aremuneragdo da administragao. A parte variavel da remuneragado foi em 2006 fixada pela Comissdao de Remuneragoes,

também por referéncia ao resultado, nos termos estatutarios.

Foi este o procedimento que se manteve até 2014, mas desde 2007 ja no ambito de uma declaragao relativa a politica
de remuneragdes aprovada pela Assembleia Geral da Sociedade. Em 2015 foi novamente ponderada a vantagem de se
regressar ao procedimento anterior no sentido da deliberagdo do valor total a pagar ser feita directamente pelos
acionistas em assembleia geral, a partir dos resultados do exercicio e com base em proposta da Comissdo de
RemuneracgGes, sendo a distribuicdo individual efetuada pela Comissdo de Remuneragdes. O procedimento acabou por

ser acolhido e aplicou-se durante o ano de 2015 as remuneragdes varidveis devidas pelo desempenho em 2014.

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 estatutario, por outro, de valores que sdo apurados de forma mais elaborada
tendo em conta todos os fatores que constam da declaragéo sobre politica de remuneragdes em vigor e os KPIs abaixo

referidos.

Existe pois um procedimento constante desde o ano de 2003 no sentido de a remunera¢ao dos membros do Conselho

de Administragdo ser composta por uma parte fixa e outra variavel.

Quanto ao Conselho Fiscal foi desde a constituicdao 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

remuneragao determinada em func¢do das reunides efetivamente ocorridas.

V. PRINCiPIOS GERAIS

Os principios gerais a observar na fixagdo das remuneragdes dos drgdos sociais sdao essencialmente aqueles que de
forma muito genérica resultam da lei: por um lado as funcGes desempenhadas e por outro a situagdo econémica da
sociedade. Se a estes acrescentarmos as condi¢des gerais de mercado para situagBes equivalentes, encontramos

aqueles que nos parecem ser os trés grandes principios gerais:
a) FUNCOES DESEMPENHADAS.

Ha que ter em conta as fun¢Ges desempenhadas por cada titular de érgdos sociais ndo apenas num sentido formal, mas
num sentido mais amplo da atividade efetivamente exercida e das responsabilidades que lhe estdo associadas. Ndo
estdo na mesma posicdo todos os administradores executivos entre si, nem muitas vezes todos os membros do conselho
fiscal, por exemplo. A ponderagdo das fungdes deve ser efetuada no seu sentido mais amplo e deve considerar critérios
tdo diversos como, por exemplo, a responsabilidade, o tempo de dedicagao, ou o valor acrescentado para a empresa

gue resulta de um determinado tipo de intervencdo ou de uma representacdo institucional.

Também a existéncia de fung¢Ges desempenhadas noutras sociedades dominadas ndo pode ser alheia a esta
ponderacao, pelo que significa por um lado em termos de aumento de responsabilidade e por outro em termos de fonte

cumulativa de rendimento.
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Importa aqui referir que a experiéncia com a Semapa tem revelado que os administradores nesta sociedade, ao
contrario do que é tipico em sociedades desta natureza, ndo se tém sempre dividido dicotomicamente de forma
homogénea entre executivos e nao executivos. H4 um conjunto de administradores que tém poderes delegados e que
sdo comummente chamados executivos, mas entre aqueles que ndo tém poderes delegados existiram ja as mais
diversas formas e proximidades de participagdo na vida da sociedade. E particularmente relevante neste contexto,
designadamente para efeitos de atribuicdo de remuneragdo variavel, a posicdo do Presidente do Conselho de
Administragdo que, ndo sendo membro da Comissdo Executiva, mantém uma significativa proximidade as decisdes

relevantes da atividade corrente da sociedade.
b) A SITUACAO ECONOMICA 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 situacao econdmica 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) CRITERIOS DE MERCADO.

O encontro entre a oferta e a procura é incontornavel na definicdo de qualquer remuneracéo, e os titulares dos 6rgados
sociais ndo sdo excegdo. SO o respeito pelas praticas do mercado permite manter profissionais de um nivel ajustado a
complexidade das fungdes a desempenhar e responsabilidades a assumir, e assim assegurar ndo sé os interesses do
proprio 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 s6 os nacionais mas também os

internacionais.

VI.ENQUADRAMENTO DOS PRINC{PIOS NO REGIME LEGAL E RECOMENDATORIO

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 LE1 28/2009. ALINHAMENTO DE INTERESSES.

O primeiro aspeto que a Lei 28/2009 considera essencial em termos de informacdo nesta declaracdo é o da
explicitagdo dos mecanismos que permitam o alinhamento dos interesses dos membros do drgao de administragao

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 6rgdo de administracdo aos resultados através de uma componente variavel da

remuneragao que tem nos resultados o fator preponderante.
2. ALINEA B) DO ARTIGO 22 DA LE1 28/2009. CRITERIOS PARA A COMPONENTE VARIAVEL.

A informagdo sobre os critérios para a definigdo da componente varidvel da remuneragdo é o segundo dos aspetos

exigidos pelo diploma legal referido.
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A fixacdo da componente varidvel da remuneracédo tem por base um valor target aplicavel a cada administrador e que
é devido em condi¢Ges de desempenho do préprio e da sociedade que correspondam as expectativas e aos objectivos
previamente fixados. Este valor target é definido ponderando os principios acima referidos - mercado, fungdes
concretas, situacdo da sociedade -, com destaque para situagcdes compardveis de mercado em fungGes de relevancia
equivalente. Um outro fator relevante na definicdo dos targets é a opgao pela inexisténcia na Semapa de planos de

acdes ou opgdes de aquisicdo de agdes

As ponderagbes do desempenho efetivo face as expectativas e objectivos, que determinam a variacdo em relagdo ao
target, tém por base um conjunto de KPIs, quantitativos e qualitativos, relacionados com o desempenho da sociedade
e do administrador em causa, e nos quais relevam especialmente o EBITDA, os resultados antes de impostos e o retorno

total para o acionista.
3. ALINEA C) DO ARTIGO 22 DA LEI 28/2009. PLANOS DE ACOES OU OPGOES.

A opcdo pela existéncia ou ndo de planos de atribuicdo de a¢Oes ou opgbes é de natureza estrutural. A existéncia de um
plano desta natureza ndo é um simples acréscimo ao sistema remuneratério existente, sendo antes uma modificacdo

profunda do que existe ja, pelo menos em termos de remuneracdo variavel.

Muito embora um regime remuneratodrio estruturado desta forma ndo seja incompativel com os estatutos da sociedade,
entendemos que a redagdo da respetiva clausula estatutdria e o histérico existente apontava na manuteng¢do de um

sistema remuneratorio global sem uma componente de a¢des ou opgdes.

N3o significa isto que ndo reconhegamos os méritos de uma componente de agdes ou opgdes na remuneragao da
administracdo, nem t3o pouco que ndo estejamos recetivos a encontrar uma nova forma de estruturacdo da
remuneragao da administragdo com esta componente, mas o recurso a planos de a¢des e opgdes nao é essencial para
assegurar os principios que defendemos e, como se disse, ndo cremos que fosse essa a opcdo base dos acionistas da

sociedade.
4, ALINEA D) DO ARTIGO 2¢ DA LE1 28/2009. MOMENTO DO PAGAMENTO DA REMUNERAGAO VARIAVEL.

Tem vindo a ser defendido pelos especialistas nesta area a existéncia de vantagens relevantes no diferimento do
pagamento da parte varidvel da remuneragdo para um momento posterior que permitisse de alguma forma a

ponderagao 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 opgao 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 ndo 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 administragdo pode ser tentada a ter uma visdo imediatista de rapida realizacdo de
potenciais vantagens em sacrificio do futuro, 0 mesmo ndo se passa neste momento com uma sociedade como a

Semapa, de controlo e administracdo estavel, em que essas preocupacdes estdo por natureza asseguradas.
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5. ALINEA E) DO ARTIGO 22 DA LE1 28/2009. MECANISMOS DE LIMITAGAO DA REMUNERAGAO VARIAVEL.

Defende-se com este mecanismo a limitacdo da remuneracdo 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.

Também neste mecanismo transparece uma preocupac¢do de que o bom desempenho num momento, com vantagens

remuneratdrias para a administracgdo, seja feito em sacrificio de um bom desempenho futuro.

Igualmente aqui, por maioria de razdo, se aplicam os raciocinios supra. Note-se, alids, que se trata de uma solugdo com
pouco efeito pratico se nao for associada a um diferimento relevante da remuneragdo, o que ndo se propde para a

Semapa.
6. RECOMENDAGAO I1.3.3. ALINEA A). CRITERIOS PARA A DETERMINACAO DA REMUNERACAO.

Os critérios para a determinagdo da remuneracgdo a atribuir aos membros dos drgdos sociais sdo 0os que se extraem dos
principios enunciados no capitulo V supra e, relativamente a componente varidvel da remuneragdo dos

administradores, os referidos no ponto 2 do capitulo VI supra.
Para além destes ndo existem na Semapa outros critérios obrigatdrios pré-determinados para a fixagdo da remuneragao.
7. RECOMENDAGAO I1.3.3. ALINEA B). MONTANTE MAXIMO POTENCIAL, INDIVIDUAL E AGREGADO, DA REMUNERAGAO.

Os estatutos da Semapa apenas fixam o montante maximo potencial agregado da remuneragdo variavel dos
administradores que, nos termos do niumero 3 da clausula décima sétima, corresponde a uma participacdo nos lucros
ndo superior a cinco por cento do resultado liquido do exercicio anterior. Sem prejuizo desta Comissdao concordar com
o teor da recomendacgdo no sentido da definicdo de montantes maximos potenciais, entendemos que no caso da
Semapa, com a existéncia de uma disposicdo estatutaria especifica sobre a matéria, ndo devem ser definidas regras
complementares de limitacdo quantitativa, sem prejuizo da fixacdo desses limites em sociedades dominadas. O

montante mdaximo podera ser atingido sempre que estejam integralmente cumpridos os critérios de desempenho.
8. RECOMENDAGAO 11.3.3. ALINEA C). PAGAMENTOS RELATIVOS A DESTITUICAO OU CESSAGCAO DE FUNGOES.

Ndo existem nem nunca foram fixados por esta Comissdao quaisquer acordos quanto a pagamentos pela Semapa

relativos a destituicdo ou cessacdo de funcGes de administradores.

Esta circunstancia resultou naturalmente dos varios casos concretos existentes na sociedade e ndo de uma posicao de

principio desta Comissdo contra a existéncia de acordos desta natureza.

Aplica-se, assim, o regime legal supletivo nesta matéria.

VII. OPCOES CONCRETAS

As op¢Oes concretas de politica de remuneragdo propostas podem pois ser sumariadas da seguinte forma:

1.2 A remuneracdo dos membros executivos do Conselho de Administracdo e do Presidente do Conselho de
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Administracdo, tal como referido na alinea a) do Capitulo V, serd composta por uma parte fixa e por uma

parte variavel.

2.2 A remuneragao dos membros ndo executivos do Conselho de Administragdo sera composta apenas por uma

parte fixa, que podera ser complementada em fungdo da acumulacdo de responsabilidades acrescidas.

3.2 Aremuneragao dos membros do Conselho Fiscal e dos membros da Mesa da Assembleia Geral sera composta

apenas por uma parte fixa.

4.2 A parte fixa da remuneragdo 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 Administragao
serd feita para todos os que sejam membros da Comissdo Executiva e para os que ndo sendo membros
daquela Comissdao exercam fungdes ou desenvolvam trabalhos especificos de natureza repetida ou

continuada.

6.2 A fixacdo de valor predeterminado por cada participagdo em reunido aos membros do Conselho de

Administracdo sera feita para aqueles que tenham fungdes essencialmente consultivas e de fiscalizagdo.

7.2 As remuneracgoes fixas dos membros do Conselho Fiscal consistirdo todas num valor fixo mensal pagavel

catorze vezes por ano.

8.2 As remuneracGes 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 variaveis aos membros executivos do Conselho de Administragao
devera seguir os critérios propostos pela Comissdao de Remuneragdes, nao 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
remuneragdo varidvel do Conselho de Administragdo serdo observados os principios gerais acima

consignados: fun¢des desempenhadas, situagdo da sociedade e critérios de mercado.

Lisboa, 11 de margo de 2016

A Comissdo de Remuneragses

José Gongalo Ferreira Maury

Frederico José da Cunha Mendong¢a e Meneses

Jodo Rodrigo Appleton Moreira Rato”

RELATORIO DO GOVERNO SOCIETARIO 120 DE 294



S Semapa

RELATORIO E CONTAS 2016

ANEXO 111

AO RELATORIO SOBRE 0 GOVERNO SOCIETARIO

DECLARACAO A QUE SE REFERE A ALINEA C) DO N.2 1 DO ARTIGO 245.2 D0 CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS

Dispde a alinea c) do n.2 1 do artigo 245.2 do Cddigo de Valores Mobilidrios que cada uma das pessoas responsaveis dos
emitentes deve fazer um conjunto de declaragdes ai previstas. No caso da Semapa foi adotada uma declaragao

uniforme, com o seguinte teor:

Declaro, nos termos e para os efeitos previstos na alinea c) do n.2 1 do artigo 245.2 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 prestacdo de contas da Semapa - Sociedade de
Investimento e Gestdo, SGPS, S.A., todos relativos ao exercicio de 2016, foram elaborados em
conformidade com as normas contabilisticas aplicaveis, dando uma imagem verdadeira e apropriada
do ativo e do passivo, da situagdo financeira e dos resultados daquela sociedade e das empresas
incluidas no perimetro da consolida¢do, e que o relatdrio de gestdo expde fielmente a evolugdo dos
negdcios, do desempenho e da posicdo daquela sociedade e das empresas incluidas no perimetro da

consolidagdo, contendo uma descrigdo dos principais riscos e incertezas com que se defrontam.

Considerando que os membros do Conselho Fiscal e o Revisor Oficial de Contas subscrevem uma declaragao equivalente
no ambito dos documentos que sdo da sua responsabilidade, a declaragao independente com aquele texto foi subscrita
apenas pelos titulares do 6rgdo de administracdo, pois s se considerou que estdo compreendidos no conceito de
“responsaveis do emitente” os titulares dos drgdos sociais. Nos termos da referida disposicao legal, faz-se a indicagdo

nominativa das pessoas subscritoras e das suas fungdes:

“

Pedro Mendonga de Queiroz Pereira Presidente do Conselho de Administracdo
Jodo Nuno de Sottomayor Pinto de Castello Branco Vogal do Conselho de Administragdo
José Miguel Pereira Gens Paredes Vogal do Conselho de Administragdo
Paulo Miguel Garcés Ventura Vogal do Conselho de Administracdo
Ricardo Miguel dos Santos Pacheco Pires Vogal do Conselho de Administragdo
Antdnio Pedro de Carvalho Viana-Baptista Vogal do Conselho de Administragdo
Carlos Eduardo Coelho Alves Vogal do Conselho de Administracdo
Francisco José Melo e Castro Guedes Vogal do Conselho de Administragdo
Manuel Custddio de Oliveira Vogal do Conselho de Administracdo
Vitor Manuel Galvdao Rocha Novais Gongalves Vogal do Conselho de Administragdo
Vitor Paulo Paranhos Pereira Vogal do Conselho de Administracdo
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PARTE 3

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS
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DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016 E 2015

Valores em Euros Notas 2016 2015 4° T 2016 4° 72015
(Néo auditado) (Nédo auditado)
Réditos
Vendas 4 2.054.279.950 2.099.937.636 539.418.877 553.449.796
Prestagdo de Servigos 4 20.334.993 32.398.054 5.716.480 8.045.228
Outros proveitos
Ganhos na alienagdo de ativos ndo correntes 5 3.408.483 2.863.693 1.491.874 2.426.073
Outros ganhos operacionais 5 71.056.601 55.484.421 25.133.015 15.861.516
Variagoes de Justo valor nos ativos bioldgicos 8.616.021 3.027.505 (1.963.125) 5.152.474
Gastos e perdas
Inventarios consumidos e vendidos 6 (806.886.005) (849.960.294) (199.190.101) (207.364.005)
Variagdo da produgdo 6 (2.292.741) 22.301.850 (16.774.301) (10.458.670)
Materiais e servigos consumidos 6 (579.963.094) (596.557.719) (164.889.403) (157.079.620)
Gastos com o pessoal 6 (242.091.505) (244.824.037) (64.229.441) (77.846.242)
Outros gastos e perdas 6 (37.355.667) (46.512.766) (9.935.439) (15.126.876)
Provisdes liquidas 6 2.387.895 8.990.627 4.735.367 (2.866.360)
Depreciages, amortizagdes e perdas por imparidade 8 (246.959.406) (199.260.701) (70.768.049) (58.157.017)
Resultados operacionais 244.535.525 287.888.269 48.745.754 56.036.297
Resultados de Associadas e Empreendimentos conjuntos 9 3.067.090 (4.287.184) 1.757.396 25.484
Resultados financeiros liquidos 10 (77.373.279) (117.975.536) (19.078.665) (18.170.396)
Resultados antes de impostos 170.229.336 165.625.549 31.424.485 37.891.385
Imposto sobre o rendimento 11 19.076.034 (34.839.050) 41.753.557 (8.478.949)
Lucros do exercicio 189.305.370 130.786.499 73.178.042 29.412.436
Lucros do exercicio
Atribuivel aos detentores do capital da empresa-mae 114.862.812 81.530.041 43.308.328 15.674.556
Atribuivel a interesses que ndo controlam 13 74.442.558 49.256.458 29.869.714 13.737.880
Lucros por agdo
Lucros retidos basicos por agdo, Eur 12 1,418 0,850 0,538 0,660
Lucros retidos diluidos por agdo, Eur 12 1,418 0,850 0,538 0,660
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DEMONSTRACAO DO RENDIMENTO INTEGRAL CONSOLIDADO
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016 E 2015

Valores em Euros Nota 2016 2015 4° T 2016 4° T 2015
(Néo auditado) (Néo auditado)

Lucros do exercicio
antes de interesses que ndo controlam 189.305.370 130.786.499 73.178.042 29.412.436

Itens passiveis de reversdo na demonstracdo dos resultados
Instrumentos financeiros derivados de cobertura

Variagdes no justo valor 34 (4.393.945) 4.232.105 3.652.636 4.125.131
Efeito de imposto 28 1.507.615 (405.180) (1.239.677) (1.093.598)
Diferengas de conversdo cambial 27 34.614.409 (9.423.201) 23.957.855 14.385.089
Outros rendimentos integrais de Associadas recnhecidas ao MEP 3.737.176 - 5.931.910 -

Itens que posteriormente ndo poderdo ser reclassificados para a demonstracdo dos resultados
Remensuragdo de Beneficios pds-emprego

Remensuragdes 29 (11.626.310) (10.421.772) (10.874.180) 4.968.687
Efeito de imposto 28 (1.929.213) 2.747.201 (1.430.897) 1.872.758
Total de outros rendimentos integrais liquidos de imposto 21.909.732 (13.270.847) 19.997.647 24.258.067
Total dos rendimentos integrais 211.215.102 117.515.652 93.175.689 53.670.503

Atribuivel a:
Detentores do capital da empresa-mae 141.256.579 60.499.002 60.766.610 35.617.904
Interesses que ndo controlam 69.958.523 57.016.650 32.409.079 18.052.599
211.215.102 117.515.652 93.175.689 53.670.503
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DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA CONSOLIDADA

EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016 E 2015

Valores em Euros Nota 31-12-2016 31-12-2015
ATIVO
Ativos ndo correntes
Goodwill 15 352.812.897 335.643.370
Outros ativos intangiveis 16 296.621.604 296.675.604
Terrenos, edificios e equipamentos 17 2.313.490.314 2.336.937.941
Propriedades de investimento 958.112 978.621
Ativos bioldgicos 18 125.612.948 116.996.927
Investimentos em associadas e Empreendimentos Conjuntos 19 3.885.458 3.403.708
Ativos financeiros ao JV através de resultados 20 47.258 342.968
Ativos disponiveis para venda 21 342.122 229.136
Ativos porimpostos diferidos 28 78.652.223 74.480.542
QOutros ativos ndo correntes 6.744.351 6.777.734
3.179.167.287 3.172.466.551
Ativos correntes
Existéncias 23 308.717.695 309.759.678
Valores a receber correntes 24 304.904.426 309.595.216
Estado 25 97.489.849 65.373.297
Imposto sobre o rendimento 25 13.059.045 3.639.642
Ativos ndo correntes detidos para venda 33 1.036.774 1.199.597
Caixa e seus equivalentes 2.13e 31 184.101.274 206.255.764
909.309.063 895.823.194
Ativo total 4.088.476.350 4.068.289.745
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital e reservas
Capital social 26 81.270.000 81.645.523
AcOes proprias 26 (6.036.401) (53.116)
Prémios de emissdo de agles - 3.923.459
Reserva de conversdo cambial 27 (31.600.075) (65.903.206)
Reserva de justo valor 27 (6.062.513) (4.921.087)
Outras reservas 27 717.616.946 665.696.408
Lucros retidos 27 (52.720.971) (45.580.416)
Lucros do exercicio 114.862.812 81.530.041
Capital Préprio atribuivel aos detentores do capital da empresa-mae 817.329.798 716.337.606
Interesses que ndo controlam 13 409.754.207 415.289.455
Total do Capital Proprio 1.227.084.005 1.131.627.061
Passivos nao correntes
Passivos porimpostos diferidos 28 276.468.649 305.515.909
Pensdes e outros beneficios pés-emprego 29 10.085.423 4.667.743
Provisdes 30 74.571.775 104.230.815
Passivos remunerados 31 1.697.565.380 1.497.214.815
Outros passivos 33.301.140 43.480.192
2.091.992.367 1.955.109.474
Passivos correntes
Passivos remunerados 31 266.268.367 512.032.570
Valores a pagar correntes 32 379.782.809 358.185.023
Estado 25 76.253.728 73.909.165
Imposto sobre o rendimento 25 47.023.845 37.348.475
Passivos ndo correntes detidos para venda 33 71.229 77.977
769.399.978 981.553.210

Passivo total

2.861.392.345

2.936.662.684

Capital Proprio e passivo total

4.088.476.350

4.068.289.745
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DEMONSTRACAO DAS ALTERACOES NOS CAPITAIS PROPRIOS CONSOLIDADOS
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016 E 2015

Reservas de Lucros Interesses
Capital Acbes Prémios de TR Outras conversao Lucros do que ndo

Valores em Euros Social Proprias emissdo justo valor LEEES cambial retidos exercicio controlam
Capital préprio em 1 de janeiro de 2016 81.645.523 (53.116) 3.923.459 (4.921.087) 665.696.408 (65.903.206) (45.580.416) 81.530.041 716.337.606 415.289.455 1.131.627.061
Aplicagdo do lucro do exercicio 2015:
- Transferéncia para reservas 27 - - - - 51.586.337 - - (51.586.337) - - -
- Dividendos pagos 14,26 e 27 - - - - 11.822 - - (26.736.183) (26.724.361) - (26.724.361)
- Gratificagdes de balango 14 - - - - - - - (3.207.520) (3.207.520) - (3.207.520)
Aquisicdo de agBes proprias 26e27 - (9.959.889) - - - - - - (9.959.889) - (9.959.889)
Extingdo de agdes préprias 26e27 (375.523) 3.976.604 - - (3.601.081) - - - - - -
Aumento de capital 26e27 35.758.800 - (3.923.459) - (31.835.341) - - - - - -
Reducgdo de capital 26e27 (35.758.800) - - - 35.758.800 - - - - - -
Dividendos pagos porsubsidiarias a interesses que ndo controlar 13 - - - - - - - - - (69.682.071) (69.682.071)
Outros rendimentos integrais* - - - (1.141.426) - 34.303.134 (6.767.941) - 26.393.767 (4.484.035) 21.909.732
Aquisi¢des/Alienagdes a interesses que ndo controlam - - - - - - (3.550.701) - (3.550.701) - (3.550.701)
Alteragdes ao perimetro de consolidagdo - - - - - - - - - (133.592) (133.592)
Outros movimentos - - - - - - 3.178.085 - 3.178.085 (5.678.108) (2.500.024)
Lucros do exercicio - - - - - - - 114.862.812 114.862.812 74.442.558 189.305.370
Capital préprio em 31 de dezembro de 2016 81.270.000 (6.036.401) - (6.062.513) 717.616.945 (31.600.072) (52.720.973) 114.862.813 817.329.799 409.754.207 1.227.084.005

* Montantes liquidos de impostos diferidos

Reservas de Lucros Interesses
Capital Agoes Prémios de Reservas de Outras conversiao Lucros do que ndo

Valores em Euros Social Proprias emissdo justo valor LEEES cambial retidos exercicio controlam
Capital préprio em 1 de janeiro de 2015 118.332.445 (108.444.835) 3.923.459 (10.076.983)  1.033.462.267 (46.975.997) (202.619.762) 112.797.846 900.398.440 336.424.414 1.236.822.854
Aplicagdo do lucro do exercicio 2014:
- Transferéncia para reservas 27 - - - - 70.256.068 - - (70.256.068) - - -
- Dividendos/Reservas pagas 14 e 27 - - - - (61.229.995) - - (39.939.176) (101.169.171) - (101.169.171)
- Gratificagdes de balango 14 - - - - - - 2.602.602 (2.602.602) - -
Aquisicdo e Extincdo de acdes proprias 26¢e27 (36.686.922) 108.391.719 - - (376.791.932) - (765.799) - (305.852.934) - (305.852.934)
Dividendos pagos porsubsidiarias a interesses que ndo controlar 13 - - - - - - - - - (111.374.797) (111.374.797)
Outros rendimentos integrais* - - - 3.420.469 - (17.160.530) (7.290.978) - (21.031.039) 7.760.192 (13.270.847)
Aquisi¢des/Alienagdes a interesses que ndo controlam - - - - - - 162.465.205 - 162.465.205 125.313.863 287.779.068
Alteragdes ao perimetro de consolidagdo - - - - - - - - - 6.925.242 6.925.242
Outros movimentos - - - 1.735.427 - (1.766.679) 28.316 - (2.936) 984.083 981.147
Lucros do exercicio - - - - - - - 81.530.041 81.530.041 49.256.458 130.786.499
Capital préprio em 31 de dezembro de 2015 81.645.523 (53.116) 3.923.459 (4.921.087) 665.696.408 (65.903.206) (45.580.416) 81.530.041 716.337.606 415.289.455 1.131.627.061

* Montantes liquidos de impostos diferidos
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DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADOS
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016 E 2015

Valores em Euros Notas 2016 2015 4° T 2016 4° T 2015
(Nédo auditado) (Ndo auditado)
ATIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimentos de clientes 2.247.986.059 2.271.981.574 585.250.028 651.151.072
Pagamentos a fornecedores (1.673.772.759) (1.728.521.435) (387.937.115) (456.862.163)
Pagamentos ao pessoal (186.524.335) (191.152.511) (52.435.169) (62.940.042)
Fluxos gerados pelas operagdes 387.688.965 352.307.628 144.877.744 131.348.867
(Pagamentos)/recebimentos do imposto sobre o rendimento (43.000.778) 13.187.329 (22.250.275) 11.810.360
Outros (pagamentos)/recebimentos da atividade operacional 14.852.816 6.831.019 (33.852) 13.316.193
Fluxos das atividades operacionais (1) 359.541.003 372.325.976 122.593.617 156.475.420

ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Recebimentos provenientes de:

Investimentos financeiros 4.707.612 727.951 - -
Ativos fixos tangiveis 1.204.058 1.444.055 945.652 613.682
Juros e proveitos similares 4.907.962 1.338.465 1.515.323 910.000
Dividendos 19 868.685 1.505.827 1 -
11.688.317 19.139.482 2.460.976 15.646.866

Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros (42.054.559) (148.415.802) (12.476.026) (365.065)
Saldos de caixa e seus equivalentes porvariagdo de perimetro - 15.078.447 (42.149) -
Ativos fixos tangiveis (105.025.077) (145.130.325) (24.452.620) (58.681.332)
Outros ativos (2.323.068) - (2.323.068) -
(149.402.704) (278.467.680) (39.293.863) (59.046.397)
Fluxos das atividades de investimento (2) (137.714.387) (259.328.198) (36.832.887) (43.399.531)

ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Recebimentos provenientes de:

Empréstimos obtidos 4.278.824.205 4.770.991.799 (147.325.983) 1.312.945.759
4.278.824.205 4.770.991.799 (147.325.983) 1.312.945.759

Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos (4.336.509.532) (4.960.702.683) 107.265.881 (1.281.805.936)
Amortizagdo de contratos de locagdo financeira (1.001.434) (821.710) (286.887) (241.454)
Juros e custos similares (81.460.114) (122.862.869) (20.719.692) (19.630.186)
Dividendos 13e14 (93.881.566) (212.075.465) (6.904.691) (109.024.767)
Aquisicdo de agbes proprias 26 (9.959.889) - - -
(4.522.812.535) (5.296.462.727) 79.354.611 (1.410.702.343)
Fluxos das atividades de financiamento (3) (243.988.330) (525.470.928) (67.971.372) (97.756.584)
VARIAGCAO DE CAIXA E SEUS EQUIVALENTES (1)+(2)+(3) (22.161.714) (412.473.150) 17.789.358 15.319.305
EFEITO DAS DIFERENGAS DE CAMBIO 7.225 15.757.142 3.169.501 1.220.722
CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO INiCIO DO EXERCICIO 31 206.255.763 602.971.772 163.142.415 189.715.737
CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO FIM DO EXERCICIO 31 184.101.274 206.255.764 184.101.274 206.255.764
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS
EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016

(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, tem como objeto social a gestao de participagdes sociais
noutras sociedades como forma indireta de exercicio de atividades econdmicas e encontra-se cotada na NYSE Euronext
Lisbon, desde 1995, com o ISIN PTSEMOAMO0004.

SEDE SOCIAL: Av. Fontes Pereira de Melo, 14, 102 Piso, Lisboa
CAPITAL SOCIAL: Euros 81.270.000
N.I.P.C. 502 593 130

A Semapa lidera um Grupo Empresarial com atividades em trés ramos de negdcio distintos: pasta e papel, cimentos e
derivados e ambiente desenvolvidos, respetivamente, sob a égide da The Navigator Company (ex Portucel, S.A.
denominado no presente documento por Navigator ou Grupo Navigator), 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).

A Semapa é incluida no perimetro de consolidacdo da Sodim — SGPS, S.A., sendo esta a sua empresa-mae e a entidade

controladora final.

As presentes demonstragdes financeiras consolidadas foram aprovadas pelo Conselho de Administragdao em 7 de margo
de 2017. Contudo, as mesmas estdo ainda sujeitas a aprovacdo pela Assembleia Geral de Acionistas, nos termos da

legislagdo comercial em vigor em Portugal.

Os responsaveis da Empresa, isto é, os membros do Conselho de Administracdo que assinam o presente relatdrio,
declaram que, tanto quanto é do seu conhecimento, a informagdo nele constante foi elaborada em conformidade com
as Normas Contabilisticas aplicaveis, dando uma imagem verdadeira e apropriada do ativo e do passivo, da situagao

financeira e dos resultados das empresas incluidas no perimetro de consolidacdo do Grupo.

1. RESUMO DAS PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As principais politicas contabilisticas aplicadas na elaboracdo destas demonstragdes financeiras consolidadas estao

descritas abaixo.

1.1 BASES DE PREPARACAO

As demonstrag¢des financeiras consolidadas do exercicio findo em 31 de dezembro de 2016 foram preparadas em
conformidade com as Normas Internacionais de Relato Financeiro adotadas 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
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anterior Standing Interpretations Committee (SIC), em vigor a data da preparacdo das referidas demonstracdes

financeiras.

As demonstragdes financeiras consolidadas anexas foram preparadas no pressuposto da continuidade das operagdes,
a partir dos livros e registos contabilisticos das empresas incluidas na consolidagdo (Nota 43), e tomando por base o
custo histérico, exceto para os ativos bioldgicos, ativos financeiros ao justo valor através de resultados, ativos
disponiveis para venda e instrumentos financeiros que se encontram registados ao justo valor (Notas 18, 20, 21 e 34).

Os ativos tangiveis adquiridos até 1 de janeiro de 2004 encontram-se relevados pelo seu custo de reavaliado.

A preparagdo das demonstragdes financeiras exige a utilizagdo de estimativas e julgamentos relevantes na aplicagdo
das politicas contabilisticas do Grupo. As principais asser¢cGes que envolvem um maior nivel de julgamento ou
complexidade, ou os pressupostos e estimativas mais significativas para a preparagao das referidas demonstragdes

financeiras, estdo divulgados na Nota 3.

1.2 DIVULGACOES COMPLEMENTARES

COMPARABILIDADE

AQUISICAO DE 50% DA PARTICIPADA SUPREMO CIMENTOS

No final do més de junho de 2015, a subsidiaria brasileira, NSOSPE, S.A., adquiriu 50% do capital da Supremo Cimentos,
S.A., aquisi¢do apds a qual, o Grupo passou a controlar 100% do capital desta participada (até entdo o controlo era
partilhado conjuntamente com 3 acionistas brasileiros). Desta forma, o Grupo procedeu ao apuramento das diferencas
de aquisicdo com referéncia a 30 de junho de 2015. Em face do exposto, as demonstragées financeiras da subsidiaria
Supremo passaram a ser incorporada nas demonstragdes das financeiras consolidadas do Grupo pelo método de
consolidacdo integral a partir de 30 de junho de 2015. Na Demonstragdo dos resultados consolidados do periodo
comparativo, os resultados das operagdes desta subsidiaria (50%) correspondentes ao periodo compreendido entre 1
de janeiro e 30 de junho de 2015, encontram-se refletidos pelo método da equivaléncia patrimonial, tendo sido

incorporados pelo método integral a partir de 1 de julho de 2015.

OFERTA PUBLICA DE TROCA (OPT)

Na sequéncia do encerramento da Oferta Publica de Troca, ocorrida em 30 de julho de 2015, a Semapa adquiriu
24.864.477 agOes proprias, que foram extintas por reducdo do capital social. Por via das agées dadas em troca no ambito
da referida OPT, o Grupo Semapa reduziu, a partir dessa data, a sua participagdo na Navigator, de 75,85% para 64,84%

do capital social (de 81,19% para 69,40% dos direitos de voto ndo suspensos respetivamente).

1.3 BASES DE CONSOLIDACAO

1.3.1 SUBSIDIARIAS

Subsididrias sdo todas as entidades (incluindo as entidades estruturadas) sobre as quais a Empresa tem controlo. A
Empresa controla uma entidade quando esta exposta a, ou tem direitos sobre, os retornos variaveis gerados, em
resultado do seu envolvimento com a entidade, e tem a capacidade de afetar esses retornos varidveis através do poder

que exerce sobre as atividades relevantes da entidade.
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O capital préprio e o resultado liquido destas empresas correspondentes a participacdo de terceiros nas mesmas sao
apresentados nas rubricas de Interesses nao controlados, respetivamente, na Demonstragdo da Posi¢do Financeira
consolidada em linha prépria no capital préprio e na demonstragdo de resultados consolidada. As empresas incluidas

nas demonstracGes financeiras consolidadas encontram-se detalhadas na Nota 43.

E utilizado o método de compra para contabilizar a aquisicdo de subsididrias. O custo de uma aquisicdo é mensurado
pelo justo valor dos bens entregues, dos instrumentos de capital emitidos e dos passivos incorridos, ou assumidos na

data de aquisigao.

Os ativos identificaveis adquiridos e os passivos e passivos contingentes assumidos numa concentragdo empresarial sdo
mensurados inicialmente ao justo valor na data de aquisicdo, independentemente da existéncia de interesses ndo
controlados. O excesso do custo de aquisi¢do relativamente ao justo valor da parcela do Grupo dos ativos 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 respetivo valor de aquisi¢do é registado diretamente em Capitais proprios na

rubrica Lucros retidos (Nota 27).

Quando a data de aquisicao do controlo o Grupo ja detém uma participagdo adquirida previamente, o justo valor dessa

participacdo concorre para a determinacdo do goodwill ou badwill.

Quando a aquisi¢gdo do controlo é efetuada em percentagem inferior a 100%, na aplicagdo do método da compra, os
interesses ndo controlados podem ser mensurados ao justo valor, ou na proporgao do justo valor dos ativos e passivos

adquiridos, sendo essa opgao definida em cada transacao.

No caso de alienagdes de participagdes das quais resulte a perda de controlo sobre uma subsididria, qualquer
participacdo remanescente é reavaliada ao valor de mercado na data da venda e o ganho ou perda resultante dessa

reavaliacdo é registado por contrapartida de resultados, assim como o ganho ou perda resultante dessa alienagao.

Transag0es subsequentes de alienagao ou aquisigdo de participacdes a interesses ndo controlados, que ndo implicam
alteragdo do controlo, ndo resultam no reconhecimento de ganhos, perdas ou goodwill, sendo qualquer diferenca
apurada entre o valor da transagdo e o valor contabilistico da participagdo transacionada, reconhecida no Capital

proprio, em Outros instrumentos de Capital préprio.

O custo de aquisi¢do € ajustado subsequentemente quando o prego de aquisi¢cdo/ atribuigdo é contingente a ocorréncia

de eventos especificos acordados com o vendedor/ acionista (ex: realizagdo de justo valor de ativos adquiridos).

Quaisquer pagamentos contingentes a transferir pelo Grupo sdo reconhecidos ao justo valor na data de aquisi¢do. Caso
a obrigagdo assumida constitua um passivo financeiro, as alteragGes subsequentes do justo valor sdo reconhecidas em
resultados. Caso a obrigacdo assumida constitua um instrumento de capital ndo ha lugar a altera¢do do valor estimado
inicialmente.
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Os resultados negativos gerados em cada periodo pelas subsididrias com interesses ndo controlados sdo alocados na

percentagem detida por estes, independentemente de assumirem um saldo negativo.

Se o custo de aquisigdo for inferior ao justo valor dos ativos liquidos da subsididria adquirida (Goodwill negativo), a
diferenca é reconhecida diretamente na Demonstracdo dos Resultados na rubrica Outros proveitos operacionais. Os

custos de transagdo diretamente atribuiveis sdao imediatamente reconhecidos em resultados.

As transacOes internas, saldos, ganhos ndo realizados em transagGes e dividendos distribuidos entre empresas do grupo
sdo eliminados. As perdas nao realizadas sdao também eliminadas, exceto se a transagao revelar evidéncia de imparidade

de um ativo transferido.

As politicas contabilisticas das subsidiarias foram alteradas, sempre que necessario, de forma a garantir consisténcia

com as politicas adotadas pelo Grupo.

1.3.2 ASSOCIADAS

Associadas sdo todas as entidades sobre as quais o grupo exerce influéncia significativa mas ndao 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 participagdes financeiras sdo registadas pelo seu custo de
aquisicdo, ajustado pelo valor correspondente a participagdo do Grupo nas variagdes dos capitais préprios (incluindo o

resultado liquido) das associadas, e pelos dividendos recebidos.

As diferencgas entre o custo de aquisicdo e o justo valor dos ativos, 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 diferengas forem negativas sdo registadas como proveito do periodo na rubrica Apropriagdo de
resultados em empresas associadas. Os custos de transacdo diretamente atribuiveis sdo imediatamente reconhecidos

em resultados.

E feita uma avaliacdo dos investimentos em associadas quando existem indicios de que o ativo 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 objeto de reversao.

Quando a participagdo do Grupo nas perdas da associada iguala ou ultrapassa o seu investimento nestas sociedades, o
Grupo deixa de reconhecer perdas adicionais, exceto se tiver incorrido em responsabilidades ou efetuado pagamentos
em nome destas. Os ganhos ndo realizados em transagGes com as associadas sdo eliminados na extensdo da participacdo
do Grupo nas mesmas. As perdas nao realizadas sdo também eliminadas, exceto se a transagao revelar evidéncia de

imparidade de um bem transferido.

As politicas contabilisticas de associadas sdo alteradas, sempre que necessdrio, de forma a garantir consisténcia com as

politicas adotadas pelo Grupo. Os investimentos em associadas encontram-se detalhados na Nota 19.
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1.3.3 ACORDOS CONJUNTOS

Os acordos conjuntos sdo classificados como operagdes conjuntas ou empreendimentos conjuntos em funcdo dos
direitos e obrigacdes contratuais de cada investidor. Os empreendimentos conjuntos sdo contabilizados e mensurados

através do método de equivaléncia patrimonial.

As operagdes conjuntas sao contabilizadas nas demonstragdes financeiras consolidadas do Grupo em fungao da quota-
parte de ativos detidos e passivos assumidos conjuntamente, assim como os rendimentos do output da operagao
conjunta, e gastos incorridos conjuntamente. Os ativos, passivos, rendimentos e gastos devem ser contabilizados de

acordo com as IFRS aplicaveis.

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 demonstragGes financeiras consolidadas pelo método da
equivaléncia patrimonial de acordo com o qual as participag¢des financeiras sdo registadas pelo seu custo de aquisicao,
ajustado pelo valor correspondente a participagdo do Grupo nas variagdes dos capitais proprios (incluindo o resultado

liquido) e pelos dividendos recebidos.

Quando a quota-parte das perdas atribuiveis ao Grupo é equivalente, ou excede o valor da participagao financeira nos
empreendimentos conjuntos, o Grupo reconhece perdas adicionais se tiver assumido obrigacGes, ou caso tenha

efetuado pagamentos em beneficio dos empreendimentos conjuntos.

Os ganhos e perdas nao realizados entre o Grupo e os seus empreendimentos conjuntos sdo eliminados na propor¢ao
do interesse do Grupo nos empreendimentos conjuntos. As perdas nao realizadas também sao eliminadas, a menos que

a transacdo dé evidéncia adicional de uma imparidade sobre o ativo transferido.

As politicas contabilisticas dos empreendimentos conjuntos sdo alteradas, sempre que necessario, de forma a garantir,

gue as mesmas sdo aplicadas de forma consistente com as do Grupo.

1.4 RELATO POR SEGMENTOS

Um segmento operacional é uma componente de uma entidade:

(i) que desenvolve atividades de negdcio de que pode obter réditos e incorrer em gastos (incluindo réditos e
gastos relacionados com transagdes com outros componentes da mesma entidade);

(ii) cujos resultados operacionais sdo regularmente revistos pelo principal responsavel pela tomada de decises
operacionais da entidade para efeitos da tomada de decisdes sobre a imputacao de recursos ao segmento e
da avaliagdo do seu desempenho; e

(iii) relativamente a qual esteja disponivel informacao financeira distinta.

Os segmentos operacionais sdo reportados de forma consistente com o modelo interno de informagdo de gestao
providenciado aos principais responsaveis pela tomada de decisGes 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.
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Foram identificados trés segmentos operacionais: Pasta e Papel, Cimento e Derivados e Ambiente.

PASTA E PAPEL

A The Navigator Company, S.A. é a subsididria, cuja participagdao maioritdria 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, Turquia, Estados Unidos da América e Mogambique entre outros,
de pastas celuldsicas, papel e seus derivados ou afins, aquisicdo de madeiras, producao florestal e agricola, corte das

florestas e da produgdo e comercializagdo de pasta e papel.

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 atividade em Portugal, Tunisia, Angola, Holanda, Franga, Libano e Cabo Verde, destacando-se a producgdo
de cimento, através das suas subsidiarias, nas fabricas de Maceira, Pataias, Outdo, Gabés (Tunisia), Lobito (Angola) e
Beirute (Libano) e a producdo e comercializacdo de betdo, inertes pré fabricados e exploracdo de pedreiras, através das
suas subsidiarias, cujas participagdes se encontram, essencialmente, concentradas na sub-holding Secil Betdes e Inertes,
SGPS, S.A..

O Grupo detém 100% da Supremo Cimentos, S.A., empresa cimenteira que exerce a sua atividade no sul do Brasil, com
uma operagdo numa fabrica integrada de clinquer e cimento em Adriandpolis, bem como operagbes 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 atividade

em Portugal.

Segmento geografico é uma drea individualizada comprometida em fornecer produtos ou servicos num ambiente
econdmico particular e que esta 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

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

1.5 CONVERSAO CAMBIAL

1.5.1 MOEDA FUNCIONAL E DE RELATO

Os elementos incluidos nas DemonstragGes Financeiras de cada uma das entidades do Grupo sdo mensurados utilizando

a moeda do ambiente econdmico em que a entidade opera (moeda funcional).

As Demonstragdes Financeiras consolidadas sao apresentadas em Euros, sendo esta a moeda funcional e de relato do
Grupo.
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1.5.2 SALDOS E TRANSACOES EXPRESSOS EM MOEDAS ESTRANGEIRAS

Todos os ativos 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, favoraveis e desfavoraveis, originadas pelas diferencas entre as taxas de cambio em vigor na
data das transagOes e as vigentes na data das cobrangas, pagamentos ou a data da Posi¢do financeira consolidada,

foram registadas como proveitos e custos financeiros na demonstrac¢do dos resultados consolidados do periodo.

1.5.3 EMPRESAS DO GRUPO

Os resultados e a Posi¢do 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 ativos e passivos de cada Posi¢do financeira consolidada sdo convertidos a taxa de cdmbio em vigor na data

das Demonstragdes Financeiras;

(ii) As diferencas de cambio resultantes sdo reconhecidas como componente separada no Capital Préprio, na

rubrica Reservas de conversdo cambial.

(iii) Os rendimentos e os gastos de cada Demonstragao de Resultados sdo convertidos pela taxa de cambio média
do periodo de reporte, a ndo ser que a taxa média ndo seja uma aproximacgao razodavel do efeito cumulativo
das taxas em vigor nas datas das transagdes, sendo neste caso os rendimentos e os gastos convertidos pelas

taxas de cambio em vigor nas datas das transagdes.

Sempre que uma entidade estrangeira é alienada, a diferenga cambial acumulada é reconhecida na demonstragdo dos

resultados consolidados como parte do ganho ou perda na venda.

O Goodwill e os ajustamentos de justo valor, originados na aquisicdo de uma entidade estrangeira, sdo tratados como
ativos e passivos da entidade estrangeira e convertidos ao cambio de fecho. As correspondentes diferencas cambiais

sdo reconhecidas em outros rendimentos integrais.

1.6 ATIVOS INTANGIVEIS

Os ativos intangiveis encontram-se registados ao custo de aquisi¢ao 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 EMISSAO DE CO2

As licengas de emissdo de CO2 atribuidas ao Grupo no ambito do Plano Nacional de Atribuicdo de Licengas de Emissao
de CO2, a titulo gratuito, sdo registadas na rubrica Ativos intangiveis pelo valor de mercado na data de atribuicdo por

contrapartida de um passivo, na rubrica Proveitos diferidos - Subsidios a reconhecer, de igual montante.

Pelas emissOes de CO2 efetuadas pelo Grupo é registado um custo operacional por contrapartida de um passivo e de

um proveito operacional em resultado do reconhecimento do subsidio correspondente.
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As vendas de direitos de emissdo dardo origem a um ganho ou perda apurada entre o valor de realizagdo e o respetivo

custo de aquisi¢ao, deduzido do correspondente subsidio do Estado.

A data da demonstracdo da Posigdo financeira as licencas de emissdo em carteira sdo valorizados ao prego de mercado,
guando este é inferior ao custo de aquisicdo presumido. Por outro lado, os passivos relativos as responsabilidades com
emissGes sdo mensurados ao valor de mercado das respetivas licengas de emissdo a data dessa demonstragao de

Posicdo financeira.

1.6.2 MARCAS

Sempre que numa concentracdo de atividades empresariais sejam identificadas marcas, o Grupo procede ao seu
reconhecimento em separado nas demonstra¢des financeiras consolidadas como um ativo mensurado ao custo

histérico, o qual corresponde ao justo valor na data da aquisicao.

Na mensuragdo subsequente as marcas encontram-se refletidas nas demonstragGes financeiras consolidadas do Grupo

pelo seu custo deduzido de perdas por imparidade.

1.7 GOODWILL

O Goodwill representa o excesso do custo de aquisi¢ao face ao justo valor dos ativos, passivos e passivos contingentes

identificaveis das subsidiarias 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.

Conforme referido na nota 1.5.3, o goodwill originado na aquisicao de uma entidade estrangeira, encontra-se registado
na moeda funcional dessa mesma entidade, sendo convertido para a moeda de relato do Grupo (Euro) a taxa de cambio
em vigor na data de balango. As diferengas cambiais geradas nessa conversdo sao registadas na rubrica Reserva de

conversdo cambial como outro rendimento integral.

1.8 TERRENOS, EDIFic10S 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 amortizacGes e das perdas por imparidade acumuladas.

No que respeita as sociedades CMP, Société des Ciments de Gabés (SCG), The Navigator Company e Navigator Paper
Figueira, entre outras, o custo das imobilizagdes corpdreas na data de aquisi¢do destas sociedades foi determinado com

base em avalia¢des efetuadas por entidades independentes.

Os ativos fixos tangiveis adquiridos posteriormente a data de transi¢do sdo apresentados ao custo de aquisicdao deduzido
de depreciagGes e perdas por imparidade. O custo de aquisi¢do inclui todos os dispéndios diretamente atribuiveis a

aquisicdo dos bens.
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Os custos subsequentes sdo incluidos no custo de aquisicdo do bem ou reconhecidos como ativos separados, conforme
apropriado, somente quando é provavel que beneficios econdmicos futuros fluirdo para a empresa e o respetivo custo
possa ser mensurado com fiabilidade. Os demais dispéndios com reparagdes e manuteng¢do sao reconhecidos como um
gasto no periodo em que sdo incorridos.

As amortizagdes sao calculadas sobre o custo de aquisi¢do, 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 refletem a sua vida util

estimada, como segue:

ANOS MEDIOS
DE VIDA UTIL
Terrenos de exploragdo 14
Edificios e outras construgdes 12-30
Equipamentos:
Equipamento bdsico 6—-25
Equipamento de transporte 4-9
Ferramentas e utensilios 2-8
Equipamento administrativo 4-8
Taras e vasilhames 6
Outras imobilizagGes corpdreas 4-10

A depreciagdo dos terrenos de exploracdo resulta da estimativa de vida util média dos terrenos, tendo em consideracdo

o periodo de extracdo de matéria-prima.

Os valores residuais dos ativos e as respetivas vidas Uteis sdo revistos e ajustados, se necessario, na data da Posi¢cdo
financeira consolidada. Se a quantia escriturada é superior ao valor recuperavel do ativo, procede-se ao seu
reajustamento para o valor recuperdvel estimado mediante o registo de perdas por imparidade (Nota 1.10).

Os ganhos ou perdas provenientes do abate ou alienagdo sdo determinados pela diferenca entre os recebimentos das
alienagdes deduzido dos custos de transagao e a quantia escriturada do ativo, e sdo reconhecidos na demonstragao 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 amortizagdes e perdas por imparidade
sendo que, para as adquiridas até 1 de janeiro de 2004 (data de transi¢do para IFRS), o custo de aquisi¢do corresponde
ao custo de aquisigdo histdrico ou custo de aquisigdo reavaliado de acordo com os principios contabilisticos geralmente
aceites em Portugal até aquela data.

As propriedades de investimento compreendem, essencialmente, imdveis detidos para obter rendas ou valorizagdes do
capital (ou ambos), ndo se destinando ao uso na produgdo ou fornecimento de bens ou servicos ou para fins

administrativos ou para venda no curso ordinario dos negdcios.
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1.10 IMPARIDADE DE ATIVOS NAO CORRENTES

Os ativos nao correntes que ndo tém uma vida util definida, ndo estdo sujeitos a amortizagdo, mas sdo objeto de testes
de imparidade anuais. Os ativos sujeitos a amortizacdo sdo revistos quanto a imparidade sempre que eventos ou

alteragdes 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 ativo face ao seu valor
recuperavel. A quantia recuperavel é a mais alta de entre o justo valor de um ativo, deduzidos os gastos para venda, e

o seu valor de uso.

Para realizagdo de testes por imparidade, os ativos 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 ativo), quando nao seja possivel

fazé-lo individualmente, para cada ativo.

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 excegdo das perdas por imparidade do Goodwill — ver
Nota 1.7).

A reversao das perdas por imparidade é reconhecida na demonstragdo dos resultados como Outros proveitos
operacionais, a ndo ser que o ativo tenha sido reavaliado, situacdo em que a reversdo correspondera a um acréscimo
da reavaliacdo. Contudo, a reversdo da perda por imparidade é efetuada até ao limite da quantia que estaria
reconhecida (liquida de amortizagdo ou depreciagdo) caso a perda por imparidade ndo tivesse sido registada em

periodos anteriores.

1.11 ATIVOS BIOLOGICOS

Os ativos bioldgicos sdo mensurados ao justo valor, deduzido dos custos estimados de venda no momento da colheita.
Os ativos bioldgicos do Grupo correspondem principalmente as florestas detidas para produgdo de madeira suscetivel

de incorporagdo no processo de fabrico de BEKP, incluindo ainda outras espécies, como o pinho e o sobro.

Na determinagdo do justo valor das florestas foi utilizado o método do valor presente dos fluxos de caixa descontados,
os quais foram apurados através de um modelo desenvolvido internamente, alvo de validagdo periddica por avaliadores
externos e independentes, no qual foram considerados pressupostos correspondentes a natureza dos ativos em
avaliacdo, nomeadamente, a produtividade das florestas, o preco de venda da madeira deduzido do custo de corte, das
rendas dos terrenos proéprios e arrendados, rechega e transporte, os custos de plantacdo e manutencdo, do custo

inerente ao arrendamento dos terrenos florestais e a taxa de desconto.

Os custos incorridos com a preparacdo de terrenos para uma primeira florestacdo sdo considerados como um ativo

tangivel, depreciado de acordo com a sua vida util esperada.

A taxa de desconto utilizada corresponde a uma taxa de mercado, sem inflagdo, determinada tendo em consideracédo a

rentabilidade que o Grupo espera obter dos ativos florestais.

As alteracOes de estimativas de crescimento, periodo de corte, preco, custo e outras premissas sdao reconhecidas

enquanto variagdes de justo valor de ativos biolégicos.
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No momento do corte, a madeira é valorizada pelo seu justo valor deduzido dos custos estimados desde ai até ao ponto

de venda, no caso presente, as unidades fabris.

1.12 INVESTIMENTOS FINANCEIROS

O Grupo classifica os seus investimentos nas seguintes categorias: ativos financeiros ao justo valor através de resultados,
empréstimos concedidos e contas a receber, investimentos detidos até a maturidade e ativos financeiros disponiveis
para venda. A classificagdo depende do objetivo de aquisicdo do investimento. A classificacdo é determinada no

momento de reconhecimento inicial dos investimentos e sendo essa classificagao reavaliada em cada data de relato.

Todas as aquisi¢cGes e alienagGes destes investimentos sdo reconhecidas a data da assinatura dos respetivos contratos

de compra e venda, independentemente da data de liquidacdo financeira.

Os investimentos sdo inicialmente registados pelo seu valor de aquisi¢do, sendo o justo valor equivalente ao prego pago,
acrescendo despesas de transagdo exceto quanto aos ativos registados ao justo valor através de resultados. A

mensuragao subsequente depende da categoria em que o investimento se insere, como segue:

EMPRESTIMOS CONCEDIDOS E CONTAS A RECEBER

Os empréstimos concedidos e contas a receber sdo ativos financeiros ndo derivados com pagamentos fixos ou
determinaveis e que ndo sdo cotados num mercado ativo. Sdo originados quando o Grupo fornece dinheiro, bens ou
servicos diretamente a um devedor, sem intengdo de negociar a divida. S3o incluidos nos ativos correntes, exceto
guanto a maturidades superiores a 12 meses apds a data da Posi¢cdo financeira consolidada, sendo nesse caso
classificados como ativos ndo correntes. Os empréstimos concedidos e contas a receber sdo incluidos na Posicdo

financeira consolidada em Valores a receber correntes (Nota 24).

ATIVOS FINANCEIROS AQ JUSTO VALOR ATRAVES DE RESULTADOS

Um ativo financeiro é classificado nesta categoria se adquirido principalmente com o objetivo de venda a curto prazo
ou se assim designado pelos gestores. Os ativos desta categoria sdo classificados como correntes se forem detidos para
negociacao ou sejam realizaveis no periodo até 12 meses da data da Posic¢do financeira consolidada. Estes investimentos

sdo mensurados ao justo valor através da demonstragdo de resultados (Nota 20).

INVESTIMENTOS DETIDOS ATE A MATURIDADE

Os investimentos detidos até a maturidade sdo ativos financeiros ndo derivados, com pagamentos fixos ou
determinaveis e maturidades fixas, que o Grupo tem intencao e capacidade para manter até a maturidade. Esta

categoria de investimento esta registada ao custo amortizado pelo método da taxa de juro efetiva.

ATIVOS DISPONIVEIS PARA VENDA

Os ativos financeiros disponiveis para venda sdo ativos financeiros ndo derivados que sdo designados nesta categoria
ou que ndo sdo classificados em nenhuma das outras categorias. Sdo incluidos em ativos ndo correntes, exceto se os
gestores entenderem alienar o investimento num prazo até 12 meses apds a data da Posicao financeira consolidada
(Nota 21). Estes investimentos financeiros sdo contabilizados ao valor de mercado, entendido como o respetivo valor

de cotacgdo a data da Posi¢do financeira consolidada.
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Se ndo existir mercado ativo, o Grupo determina o justo valor através da aplicacdo de técnicas de avaliagdo, que incluem
o uso de transagGes comerciais recentes, a referéncia a outros instrumentos com caracteristicas semelhantes, a analise
de fluxos de caixa descontados e modelos de avaliagdo de opg¢des modificados para incorporar as caracteristicas

especificas do emitente.

As mais e menos valias potenciais resultantes sdo registadas diretamente 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).

Os rendimentos referentes a juros e dividendos sdo reconhecidos na demonstracdo de resultados consolidados no

periodo em que o direito ao seu recebimento é efetivo.

Caso ndo exista um valor de mercado ou ndo o seja possivel determinar, os investimentos em instrumentos de capital
sdo mantidos ao custo de aquisi¢cdo. 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 hda uma evidéncia objetiva de que um ativo financeiro
ou um grupo de ativos financeiros sofreram uma perda por imparidade. Se existir uma diminui¢do no justo valor por um
periodo prolongado dos ativos disponiveis para venda, a perda cumulativa — calculada pela diferenga entre o custo de
aquisicdo e o justo valor corrente, menos qualquer perda por imparidade nesse ativo financeiro que ja foi reconhecida

em resultados — é anulada através do capital préprio e reconhecida no resultado do periodo.

Uma perda por imparidade reconhecida relativamente a ativos financeiros disponiveis para venda é revertida se a perda
tiver sido causada por eventos externos especificos de natureza excecional que ndo se espera que se repitam mas que
acontecimentos externos posteriores tenham feito reverter, no caso dos instrumentos de capital detidos em entidades
terceiras classificados nesta categoria, a reversdo nao afeta a demonstragao de resultados, registando-se a subsequente

flutuagao positiva do ativo na reserva de justo valor.

DESRECONHECIMENTO DE INVESTIMENTOS FINANCEIROS

O Grupo desreconhece ativos financeiros apenas quando os direitos contratuais aos seus fluxos de caixa expiram, ou
guando transfere para outra entidade os ativos financeiros e todos os riscos e beneficios significativos associados a
posse dos mesmos. Sdo desreconhecidos os ativos financeiros transferidos relativamente aos quais o Grupo reteve

alguns riscos e beneficios significativos, desde que o controlo sobre os mesmos tenha sido cedido.

O Grupo desreconhece passivos financeiros apenas quando a correspondente obrigacdo seja liquidada, cancelada ou

expire.

1.13 INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS E CONTABILIDADE DE COBERTURA

INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS

O Grupo utiliza derivados com o objetivo de gerir os riscos financeiros a que se encontra sujeito.

DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS 142 DE 294



S Senzapa

! RELATORIO E CONTAS 2016

Apesar de os derivados contratados pelo Grupo corresponderem a instrumentos eficazes na cobertura econémica 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 s3o 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
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 transacdo a relacdo de cobertura encontra-se identificada e formalmente documentada,
incluindo a identificagdo do item coberto, do instrumento de cobertura e a avaliagdo da efetividade da
cobertura;

(ii) Existe a expectativa de que a relacdo de cobertura seja altamente efetiva, a data de inicio da transacdo e ao
longo da vida da operagado;

(iii) A eficacia da cobertura possa ser mensurada com fiabilidade a data de inicio da transagdo e ao longo da vida
da operacgdo;

(iv) Para operacgGes 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
operacOes de protegdo contra movimentos adversos, através de instrumentos derivados, tais como interest rate swaps

(IRS), collars de taxa de juro e de cdmbio, forwards cambiais, etc.

Na selegdo de instrumentos sdo essencialmente valorizados os aspetos 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 CAMBIO)

O Grupo, na sua gestao da exposicao as taxas de juro e de cambio, realiza cobertura de fluxos de caixa.

Estas operacgOes sdo registadas na Posicdo 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 liquidacgao.

Se as operagbes de cobertura apresentarem ineficacia, esta é registada diretamente em resultados. Desta forma e em
termos liquidos, os custos associados aos financiamentos cobertos sdo periodificados a taxa inerente a operagao de

cobertura contratada.
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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 afetar resultados.

COBERTURA DE INVESTIMENTO LiQUIDO NO ESTRANGEIRO (RISCO DE TAXA DE CAMBIO)

O Grupo, na sua gestao da exposi¢do as taxas de cambio, realiza cobertura da exposi¢do 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 operagdes estrangeiras que qualifiquem
como instrumentos de cobertura s3o registados na Posi¢do financeira consolidada pelo seu justo valor. Na medida em
gue sejam consideradas coberturas eficazes, as variagdes no justo valor dos forwards cambiais sdo reconhecidas
diretamente em reservas na rubrica Reservas de conversao cambial. Os ganhos e perdas acumulados nas reservas sao

transferidos para resultados do exercicio quando as entidades estrangeiras sdo alienadas.
1.14 IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO
O imposto sobre o rendimento inclui imposto corrente e imposto diferido.

IMPOSTO CORRENTE

O imposto corrente sobre o rendimento é determinado com base nos resultados liquidos, ajustados em conformidade

com a legislacdo fiscal vigente a data da Posicdo financeira consolidada.

IMPOSTO DIFERIDO

O imposto diferido é calculado com base na responsabilidade da Posicdo financeira consolidada, sobre as diferengas
temporarias entre os valores contabilisticos dos ativos e passivos e a respetiva base de tributacdo. Para a determinagdo
do imposto diferido é utilizada a taxa fiscal que se espera estar em vigor no periodo em que as diferengas temporarias
serdo revertidas.

Sdo reconhecidos impostos diferidos ativos sempre que exista razoavel seguranca de que serdo gerados lucros futuros
contra os quais poderdo ser utilizados. Os impostos diferidos ativos sdo revistos periodicamente e reduzidos sempre

gue deixe de ser provavel que os mesmos possam ser utilizados.

Os impostos diferidos sao registados como custo ou proveito do exercicio, exceto se resultarem de valores registados
diretamente em capital préprio, situacdo em que o imposto diferido é também registado na mesma rubrica. Os
incentivos fiscais atribuidos no ambito de projetos de investimento a desenvolver pelo Grupo sdo reconhecidos em
resultados do exercicio na medida da existéncia de matéria coletavel nas empresas beneficiarias que permita a sua

utilizagdo.

GRUPO FISCAL

O Grupo Semapa encontra-se sujeito ao Regime Especial de Tributa¢do de Grupos de Sociedades (RETGS), constituido
pelas empresas com uma participagao igual ou superior a 75% e que cumprem as condigdes previstas no artigo 692 e
seguintes do Cadigo do IRC.
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As empresas incluidas no RETGS apuram e registam o imposto sobre o rendimento tal como se fossem tributadas numa
Gtica individual. As responsabilidades apuradas sdo, no entanto, reconhecidas como devidas a sociedade dominante do
grupo fiscal, atualmente a Semapa, SGPS, S.A., a quem compete o apuramento global e a autoliquidagdo do imposto.
Caso sejam apurados ganhos na aplicacdo deste regime, estes sdo registados como um proveito na sociedade

dominante.

1.15 EXISTENCIAS

As existéncias encontram-se valorizadas de acordo com os seguintes critérios:
- 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 aquisi¢cdo inclui as despesas incorridas até ao armazenamento,

utilizando-se o custo médio ponderado como método de custeio.
- 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, mdo-de-obra e gastos gerais de fabrico,

tomando por base o nivel normal de producdo) e o valor realizavel liquido.

O valor realizavel liquido corresponde ao prego 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 Inventarios

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, necessdrias para os colocar

ao seu valor realizavel liquido esperado (Nota 24).

As perdas por imparidade sdo registadas quando existe uma evidéncia objetiva de que o Grupo ndo receberd a

totalidade dos montantes em divida conforme as condig¢des originais das contas a receber.

1.17 CAIXAE 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 flutuagdes
de valor. Para efeitos da demonstrac¢do de fluxos de caixa esta rubrica inclui também os descobertos bancarios, os quais

sdo apresentados na Posigao financeira consolidada, no passivo corrente, na rubrica Passivos remunerados.
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1.18 CAPITAL SOCIAL E ACOES PROPRIAS

As ac¢Ges ordindrias sdo classificadas no capital préprio (Nota 26).

Os custos diretamente atribuiveis a emissdo de novas a¢des ou outros instrumentos de capital préprio sdo apresentados

como uma deducdo, liquida de impostos, ao valor recebido resultante da emissao.

Os custos diretamente imputdveis a emissdo de novas acGes ou opgdes, para a aquisicdo de um negdcio sdo incluidos

no custo de aquisicdo, como parte do valor da compra.

As agOes proprias sdao contabilizadas pelo seu valor de aquisicdo, como uma redugao do capital préprio, na rubrica A¢oes

proprias sendo os ganhos ou perdas inerentes a sua alienagdo registados em Qutras reservas.

Quando alguma empresa do Grupo adquire acdes da empresa-made (agbes proprias) o pagamento, que inclui os custos
incrementais diretamente atribuiveis, é deduzido ao capital proprio atribuivel aos detentores do capital da empresa-

mae até que as a¢Oes sejam canceladas, reemitidas ou alienadas.

Quando tais ag¢bes sdo subsequentemente vendidas ou reemitidas, qualquer recebimento, liquido de custos de
transacdo diretamente atribuiveis e de impostos, é refletido no capital préprio dos detentores do capital da empresa,

em outras reservas.

A extingdo de agGes préprias é refletida nas demonstragdes financeiras consolidadas como uma redugdo do Capital
social e na rubrica Agdes proprias, pelo valor nominal e de aquisi¢do, respetivamente, sendo o diferencial apurado entre

os dois montantes registado em Outras reservas.

1.19 PASSIVOS REMUNERADOS

Os passivos remunerados sdo inicialmente reconhecidos ao justo valor, liquido de custos de transacdo incorridos sendo,
subsequentemente apresentados ao custo amortizado. Qualquer diferenca entre os recebimentos (liquidos de custos
de transacgdo) e o valor de reembolso é reconhecido na demonstragdo de resultados ao longo do periodo da divida,

utilizando o método da taxa de juro efetiva.

A divida remunerada é classificada no passivo corrente, exceto se o Grupo possuir um direito incondicional de diferir a

liguidagdo do passivo por, pelo menos, 12 meses apos a data da Posi¢do financeira consolidada (Nota 31).

1.20 ENCARGOS FINANCEIROS COM EMPRESTIMOS

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 diretamente relacionados com a aquisi¢do, construcdo (caso o periodo de
construcdo ou desenvolvimento exceda um ano) ou produgao de ativos fixos sdo capitalizados, fazendo parte do custo

do ativo.
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A capitalizacdo destes encargos comeca apos o inicio da preparacdo das atividades de construcédo ou desenvolvimento
do ativo e é interrompida apds o inicio de utilizagdo ou quando a execugdo do projeto em causa se encontre suspensa

ou substancialmente concluida.

Quaisquer proveitos financeiros gerados por periodos de ndo utilizagdo dos empréstimos para investimentos em ativos

qualificaveis, sdo deduzidos aos encargos financeiros elegiveis para capitalizagdo.

1.21 PROVISOES

S3o reconhecidas provisdes sempre que o Grupo tenha uma obrigacdao 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 efetuada uma estimativa fidvel do montante da obrigacao.

N3do sdo reconhecidas provisdes para perdas operacionais futuras. As provisGes sdo revistas na data da Posi¢do

financeira consolidada e sdo ajustadas de modo a refletir a melhor estimativa a essa data (Nota 30).

O Grupo incorre em dispéndios e assume passivos de carater ambiental. Assim, os dispéndios com equipamentos e
técnicas operativas que assegurem o cumprimento da legislacdo e dos regulamentos aplicaveis (bem como a redugdo
dos impactos ambientais para niveis que ndo excedam os correspondentes a uma aplicagdo vidvel das melhores
tecnologias disponiveis desde as referentes a minimizacdo do consumo energético, das emissdes atmosféricas, da
produgao de residuos e do ruido, as estabelecidas para a execu¢do de planos de requalificacdo visual e paisagistica) sdo
capitalizados quando se destinem a servir de modo duradouro a atividade do Grupo, bem como se relacionem com
beneficios econdmicos futuros e que permitam prolongar a vida, aumentar a capacidade ou melhorar a seguranca ou

eficiéncia de outros ativos 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 reconstituicao 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 avaliacdo dessas responsabilidades, bem como o periodo estimado de exploracdo,

reconhecendo provisdes para este efeito (Nota 30).

1.22 PENSOES E OUTROS BENEFICIOS DOS EMPREGADOS

1.22.1 PLANOS DE PENSOES DE BENEFiCIOS DEFINIDOS

Algumas subsidiarias do Grupo assumiram o compromisso de pagar aos seus empregados prestagdes pecuniarias a titulo
de complementos de pensdes de reforma por velhice, invalidez, reforma antecipada e pensdes de sobrevivéncia,

constituindo planos de pensdes de beneficios definidos.
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Conforme referido na Nota 29, o Grupo constituiu Fundos de PensGes 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 servigos sdo prestados pelos empregados
beneficiarios. 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 projetadas.

Os custos por responsabilidades passadas, que resultem da implementagdo de um novo plano ou acréscimos nos
beneficios atribuidos, sdo reconhecidos imediatamente. A responsabilidade assim determinada é apresentada na
Posicdo financeira consolidada, deduzida do valor de mercado dos fundos constituidos, na rubrica PensGes e outros

beneficios pds-emprego, nos passivos nao correntes.

As remensuracgOes, resultantes das diferencas entre os pressupostos utilizados para efeito de apuramento de
responsabilidades e o que efetivamente ocorreu (bem como de alteragdes efetuadas aos mesmos e do diferencial entre
o valor esperado da rentabilidade dos ativos dos fundos e a rentabilidade real) sdo reconhecidos, quando incorridos,

demonstragdo do rendimento integral (Nota 27).

O juro liquido corresponde a aplicacdo da taxa de desconto ao valor das responsabilidades liquidas (valor das
responsabilidades deduzido do justo valor dos ativos do fundo) e é reconhecido nos resultados do exercicio, na rubrica

de Gastos com o pessoal.

Os ganhos e perdas gerados por um corte ou uma liquidacdo de um plano de pensdes de beneficios definidos sdo
reconhecidos em resultados do exercicio quando o corte ou a liquidagao ocorrer. Um corte ocorre quando se verifica
uma redugdo 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 PENSOES DE CONTRIBUICAO DEFINIDA

Algumas subsidiarias do Grupo assumiram compromissos relativos a contribui¢cdo para planos de contribuicdo definida
de uma percentagem dos vencimentos dos funciondrios abrangidos por esses planos, por forma a proporcionar um

complemento de pensdes de reforma por velhice, invalidez e pensdes de sobrevivéncia.

Para este efeito, foram constituidos Fundos de Pensdes que visam a capitalizagdo daquelas contribuigdes, para os quais

os funcionarios podem ainda efetuar contribuicGes voluntarias.

Desta forma, a responsabilidade com estes planos corresponde a contribuicdo a efetuar para os fundos tendo por base
a percentagem da massa salarial definida nos respetivos Acordos, correspondendo estas contribuicdes ao gasto do

periodo, no qual sdo reconhecidas, independentemente do momento da sua liquidagao.

1.22.3 FERIAS E SUBSIDIO DE FERIAS, PREMIOS E BENEFICIOS DE CESSACAO DE EMPREGO

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.
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De acordo com o sistema de gestdo de desempenho vigente, os colaboradores podem vir a receber uma gratificagcdo no

caso de cumprirem determinados objetivos, direito esse normalmente adquirido no ano anterior ao do seu pagamento.

Estas responsabilidades sdo registadas no periodo em que os trabalhadores adquirem o respetivo direito, por
contrapartida da demonstracdo de resultados, independentemente da data do seu pagamento, e o saldo por liquidar a

data da Posigdo financeira consolidada esta relevado na rubrica de Valores a pagar correntes.

Os beneficios de cessacdo de emprego sdo reconhecidos quando o Grupo deixa de poder retirar a oferta dos beneficios;
ou na qual o Grupo reconhece os gastos de uma reestruturagdo, no ambito do registo das provisGes. Os beneficios

devidos a mais de 12 meses apds o final do periodo de reporte sdo descontados para o seu valor presente.

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, de acordo com a taxa de juro efetiva (Nota 32).

1.24 ATIVOS NAO CORRENTES DETIDOS PARA VENDA E OPERACOES DESCONTINUADAS

Os ativos ndo correntes (ou operagdes descontinuadas) sao classificados como detidos para venda se o respetivo valor

for realizavel principalmente através de uma transacdo 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 ativo esta disponivel para
venda imediata nas suas atuais condigGes; (ii) o0 Grupo assumiu um compromisso de vender; e (iii) é expectavel que a
venda se concretize num periodo de 12 meses. Neste caso, os ativos ndo correntes sdo mensurados pelo menor do valor
contabilistico ou do respetivo justo valor deduzido dos custos de venda, desde a data da classificagdo como detido para

venda, até a data em que a venda é concretizada.

A partir do momento em que determinados ativos tangiveis passam a ser considerados como “detidos para venda”
cessa a depreciagdo inerente a esses bens passando estes a ser classificados como ativos ndo correntes detidos para

venda.

Os ganhos ou perdas nas alienagdes de ativos tangiveis, determinados pela diferenga entre o valor de venda e o
respetivo valor liquido contabilistico, sdo contabilizados em resultados na rubrica Ganhos e perdas com a alienacdo de

ativos.

1.25 SuBsiDIOS

Os subsidios estatais s6 sdo reconhecidos apds existir seguranga de que o Grupo cumprira as condi¢cdes inerentes aos
mesmos e que os subsidios serdo recebidos. Os subsidios a explorac¢do, recebidos com o objetivo de compensar o Grupo
por custos incorridos, sdo registados na demonstragao dos resultados de forma sistematica durante os periodos em que

sao reconhecidos os custos que aqueles subsidios visam compensar.
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Os subsidios relacionados com ativos bioldgicos valorizados pelo seu justo valor, conforme o IAS 41, sdo reconhecidos

na demonstracdo dos resultados quando os termos e condig¢des de atribui¢cdo do subsidio estiverem satisfeitos.

Os subsidios ao investimento recebidos com o objetivo de compensar o Grupo por investimentos efetuados em ativos
imobilizados sdo incluidos na rubrica Valores a pagar correntes e sdo reconhecidos em resultados, durante a vida util

estimada do respetivo ativo subsidiado, por dedugao ao valor das amortizagGes.

1.26 LOCACOES

Os ativos tangiveis adquiridos mediante contratos de locagdao financeira bem como as correspondentes
responsabilidades sdo contabilizados pelo método financeiro. De acordo com este método o custo do ativo é registado
no ativo tangivel, a correspondente responsabilidade é registada no passivo na rubrica de Passivos remunerados —
LocacgGes Financeiras, os juros incluidos no valor das rendas e a amortizacdo do ativo, calculada conforme descrito na

Nota 1.8, sdo registados como custos na demonstra¢do dos resultados do periodo a que respeitam.

As locagdes em que uma parte significativa dos riscos e beneficios da propriedade é assumida pelo locador sendo o
Grupo locataério, sdo classificadas como locacGes operacionais. Os pagamentos efetuados nas locagGes operacionais,
liguidos de quaisquer incentivos recebidos do locador, sdo registados na demonstragao dos resultados durante o
periodo da locagdo (Nota 39).

LOCACOES INCLUIDAS EM CONTRATOS CONFORME IFRIC 4

O Grupo reconhece uma locagdao operacional ou financeira sempre que celebre um acordo, compreendendo uma
transacdo ou uma série de transagdes relacionadas, que, mesmo ndo assumindo a forma legal de uma locacgdo, transmita

um direito de usar um ativo em retorno de um pagamento ou de uma série de pagamentos (Nota 17).

1.27 DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS

A distribuicao 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 acionistas e até ao momento da sua liquidagdo.

1.28 REDITO E ESPECIALIZACAO DOS EXERCICIOS

REDITOS

Os proveitos decorrentes de vendas sdo reconhecidos na demonstragdo de resultados consolidada quando os riscos e
beneficios inerentes a posse dos ativos 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 concretizagao, pelo justo

valor do montante recebido ou a receber.
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Os proveitos decorrentes da prestacao de servicos sdao reconhecidos na demonstracao de resultados consolidada com

referéncia a fase de acabamento da prestacao de servigos a data da Posicao financeira consolidada.

ESPECIALIZACAO DOS EXERCICIOS

Os juros recebidos sdo reconhecidos pelo principio da especializacdo do exercicio, tendo em consideragdo o montante

em divida e a taxa de juro efetiva durante o periodo até a maturidade.

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

1.29 ATIVOS E PASSIVOS CONTINGENTES

Os passivos contingentes em que a possibilidade de uma saida de fundos afetando beneficios econémicos futuros seja
apenas possivel, ndo sdao reconhecidos nas demonstragdes financeiras consolidadas, sendo divulgados nas Notas, a
menos que a possibilidade de se concretizar a saida de fundos afetando beneficios econémicos futuros seja remota,

caso em que nao sdo objeto de divulgacao.
Sdo reconhecidas provisGes para passivos que satisfacam as condigdes previstas na Nota 1.21.

Os ativos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstragées financeiras consolidadas mas sdo divulgados quando

é provavel a existéncia de um beneficio econédmico futuro (Nota 41).

1.30 EVENTOS SUBSEQUENTES

Os eventos apds a data da Posi¢do financeira consolidada que proporcionem informacgao adicional sobre condigdes que
existiam a data da Posicdo financeira consolidada sdo refletidos nas demonstragdes financeiras consolidadas. Os
eventos apos a data da Posicao financeira consolidada que proporcionem informagdo sobre condigdes que ocorram
apods a data da Posicdo financeira consolidada sdo divulgados no anexo as demonstracgées financeiras consolidadas, se

materiais (Nota 45).

1.31 NOVAS NORMAS, ALTERACOES E INTERPRETACOES A NORMAS EXISTENTES

Existem novas normas, alteragdes e interpretacdes efetuadas a normas existentes, que apesar de ja estarem publicadas,

a sua aplicacdo apenas é obrigatdria para periodos anuais que se iniciem apds 1 de janeiro de 2016, como segue:

1. Alteracdes as normas efetivas a 1 de janeiro de 2016 Alteracdo Data de aplicagdo *

IAS 1 - Apresentagio das demonstraces financeiras Revis3o das divulgagdes no ambito do projeto do IASB “Disclosure Initiative” 1de janeiro de 2016

IAS 16 e IAS 38 — Métodos de célculo de amortizacio/ depreciacio 0s métodos de depreciagio/ amortizacio baseados no rédito, n&o sdo permitidos. 1de janeiro de 2016
Plantas que apenas produzem ativos biolégicos consumiveis, s3o incluidas no 4mbito da IAS 16 e s3o0 mensuradas 1de janeiro de 2016

IAS 16 e IAS 41 — Agricultura: Plantas que produzem ativos biolégicos consumiveis pelo modelo do custo ou pelo modelo da revalorizagio.

IAS 19 - Planos de beneficios definidos Contabilizacdo das contribui¢des de empregado ou outras entidades 1de fevereiro de 2015
Opg3o de mensurar pelo método da equivaléncia patrimonial, nas DF’s separadas, os investimentos em subsididrias, 1de janeiro de 2016

IAS 27 - Demonstragdes financeiras separadas empreendimentos conjuntos e associadas.

Alteragdes IFRS 10, 12 e IAS 28: Entidades de investimento - aplicagio da isencio de  Isencdo de consolidaraplicada as entidades de investimento, extensivel a uma empresa-mie que nio qualifica como 1 de janeiro de 2016

consolidar Entidade de investimento mas é uma subsididria de uma entidade de investimento.

IFRS 11— Acordos conjuntos Contabilizagdo da aquisigio de um interesse numa operacio conjunta que é um negécio 1de janeiro de 2016

Melhorias as normas 2010 - 2012 ClarificagGes varias: IFRS 2, IFRS 3, IFRS 8, IFRS 13, IAS 16 e IAS 24 1de fevereiro de 2015

Melhorias as normas 2012 - 2014 Clarificacdes varias: IFRS 5, IFRS 7, 1AS 19 e |AS 34 1de janeiro de 2016

* Exercicios iniciados em ou apds
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2. Normas que se tornam efetivas, em ou apés 1 de janeiro de 2017, ja endossadas pela UE Alteracio Data de aplicacio *
IFRS 9 — Instrumentos financeiros Nova norma para o tratamento contabilistico de instrumentos financeiros 1de janeiro de 2018
Reconhecimento do rédito relacionado com a entrega de ativos e prestacio de servicos, pela aplicagio do método das 1 de janeiro de 2018

IFRS 15 — Rédito de contratos com clientes 5etapas.

3. Normas (novas e alteragdes) e interpretagdes que se tornam efetivas, em ou apés

1 de janeiro de 2017, ainda n&o endossadas pela UE Data de aplicagdo *
1de janeiro de 2017

IAS 7 - Demonstragdo dos fluxos de caixa Reconciliagdo das alteragdes no passivo de financiamento com os fluxos de caixa das atividades de financiamento.
Registo de impostos diferidos ativos sobre os ativos mensurados ao justo valor, 0 impacto das diferencas temporarias 1 de janeiro de 2017
dedutiveis na estimativa dos lucros tributéveis futuros e o impacto das restrigdes sobre a capacidade de recuperagio

IAS 12 - Imposto sobre o rendimento dos impostos diferidos ativos

Clarificacdo de que é exigida evidéncia de alteracdo de uso para efetuara transferéncias de ativos de e para a 1de janeiro de 2018
1AS 40 - Propriedades de investimentos categoria de propriedades de investimento
Mensuragio de planos de pagamentos baseados em agdes liquidados financeiramente, contabilizacio de 1de janeiro de 2018
modificacdes, e a classificagdo dos planos de pagamentos baseados em agdes como liquidados em capital préprio,
IFRS 2 - Pagamentos baseados em acdes quando o empregador tem a obrigacio de reter imposto.

Isengio temporéria da aplicagio da IFRS 9 para as seguradoras para os exercicios que se iniciem antes de 1de janeiro 1 de janeiro de 2018
de 2021. Regime especifico para os ativos no ambito da IFRS 4 que qualificam como ativos financeiros ao justo valor
porvia dos resultados na IFRS 9 e como ativos financeiros ao custo amortizado na IAS 39, sendo permitida a

IFRS 4 — Contratos de seguro (aplicacio da IFRS 4 com a IFRS 9) classificacio da diferenca de mensuragio no Outro rendimento integral
Identificagio das obrigagdes de desempenho, momento do reconhecimento do rédito de licengas Pl, reviso dos 1de janeiro de 2018
indicadores para a classificacdo da relagdo principal versus agente, e novos regimes para a simplificagdo da

Alteragdes a IFRS 15 — Rédito de contratos com clientes transigdo.

Nova definigdo de locagdo. Nova contabilizacdo dos contratos de locagdo para os locatarios. Ndo existem alteragdes a 1de janeiro de 2019

IFRS 16 - Locagdes contabilizagio das locacdes pelos locadores.

1de janeiro de 2017/

Melhorias as normas 2014 - 2016 Clarificagdes varias: IFRS 1, IFRS 12 e 1AS 28 1de janeiro de 2018

IFRIC22 —Transacdes em moeda estrangeira e contraprestagédo adiantada Taxa de cdmbio a aplicarquando a contraprestacdo é recebida ou paga antecipadamente 1de janeiro de 2018

* Exercicios iniciados em ou apds

O Grupo ird proceder a adogdao das novas normas nos exercicios em que estas se tornem de aplicagdo efetiva
encontrando-se ainda a avaliar os impactos que esta adogcdo produzird nas suas demonstracdes financeiras

consolidadas.

2. GESTAO DO RISCO

2.1 FATORES DO RISCO FINANCEIRO

A Semapa enquanto sociedade gestora de participagdes sociais (SGPS) desenvolve direta e indiretamente atividades de
gestdo sobre as suas participadas. Deste modo, o cumprimento das obrigagdes por si assumidas depende dos cash-flows
gerados por estas. A Empresa depende assim da eventual distribui¢cdo 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 subsididrias da Semapa disponibilizarem fundos a holding dependera, em parte, da sua capacidade de
geracao de cash-flows positivos e, por outro lado, estd dependente dos respetivos resultados, reservas disponiveis e

estrutura financeira.

O Grupo Semapa tem um programa de gestdo de risco que concentra a sua andlise nos mercados financeiros com vista
a minimizar os potenciais efeitos adversos na sua performance financeira. A gestdao do risco é conduzida pela dire¢ao
financeira da holding e dos principais subgrupos de acordo com politicas aprovadas pelos respetivos Conselhos de
Administragdo. Existe ainda junto da Semapa uma Comissdo de Controlo Interno com fun¢des especificas na drea do

controlo de riscos da atividade da sociedade.
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2.1.1 RISCO CAMBIAL

A variacdo da taxa de cambio do Euro face a outras divisas pode afetar significativamente as receitas do Grupo de

diversas formas.

No que respeita ao segmento da Pasta e do Papel, uma parte significativa das vendas do Grupo é denominada em
moedas diferentes do Euro, pelo que a sua evolugdo podera 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 expressdo, tendo as

vendas noutras moedas menor significado.

As compras de algumas matérias-primas sdo efetuadas em USD, nomeadamente parte das importacdes de madeira e

de pasta de fibra longa, pelo que variacGes 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, o Grupo incorre em risco
cambial até ao recebimento ou pagamento dessa venda ou compra, caso ndo contrate instrumentos de cobertura deste
risco. Deste modo, existe permanentemente, no seu ativo, um montante significativo de créditos a receber, assim como,
embora com menor expressdo, débitos a pagar, expostos a risco cambial. Este segmento integra ainda subsidiarias
localizadas na Poldnia, Mogambique e Estados Unidos da América pelo que a variagdo das moedas dos referidos paises

podera ter impacto na Posi¢ao financeira consolidada da Semapa.

O risco cambial do segmento do Cimento e Derivados resulta sobretudo dos investimentos detidos no Brasil e das
compras de combustiveis e fretes de navios, estes pagos em USD. Este segmento prosseguiu a sua politica de
maximizacdo do potencial de cobertura natural da sua exposicdo cambial, via compensacdo dos fluxos cambiais intra-
grupo. Este segmento integra igualmente ativos localizados na Tunisia, Angola e Libano pelo que a variagao 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 por vezes coberto através da
contratagdo de estruturas de opgdes cambiais, que estabelecem o contravalor maximo a pagar e permitem beneficiar

parcialmente de evolugdes favoraveis na taxa de cambio.

Pontualmente, quando tal se afigura oportuno, o Grupo recorre a utilizagdo de instrumentos financeiros derivados para
a gestdo do risco cambial, de acordo com uma politica definida periodicamente e que tem como objetivo limitar o risco
liguido de exposi¢cdo cambial associado as vendas e compras futuras, aos créditos e débitos a receber e a pagar, e a

outros ativos denominados em moedas diferentes do Euro.
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A exposi¢do do Grupo ao risco de taxa de cdmbio a 31 de dezembro de 2016, com base nos valores da Posi¢do financeira
consolidada dos ativos e passivos financeiros do Grupo, no montante global de Euros 445.353.056, posi¢do passiva (em
31 de dezembro de 2015: Euros 173.402.678 posi¢do passiva) tendo por base as taxas de cambio a essa data, apresenta-
se como segue:

Délar Norte Libra Zloti " Franco Coroa Real
Lira Turca

Valores em Divisas Americano esterlina Polaco Suigo Dinamarquesa Brasileiro
A 31 de dezembro de 2016

Ativos

Caixa e equivalentes 72.473.313 70.164 226.768 (84) 46.752 97.653 255.068 22.570.621
Valores a receber 47.507.920 12.597.188 4.442.934 686.382 - 1.004.182 128.029 31.259.538
Outros ativos 446.698 - - - - - - -
Total de ativos financeiros 120.427.931 12.667.352 4.669.702 686.298 46.752 1.101.834 383.097 53.830.159
Passivos

Passivo remunerado (23.474.788) - - - - - - (467.071.692)
Valores a pagar (24.191.169) 16.293 (2.044) 16.516 - 5.290 - (145.494.148)
Total de passivos financeiros (47.665.957) 16.293 (2.044) 16.516 - 5.290 - (612.565.840)
Instrumentos financeiros derivados (322.689.298) (14.600.000) - - - - - (60.298.712)
Posigdo financeira liquida de balango (249.927.325) (1.916.355) 4.667.657 702.814 46.752 1.107.124 383.097 (619.034.393)

A 31 de dezembro de 2015

Total de ativos financeiros 145.379.592 10.835.495 4.997.111 746.810 (56.556) 2.457.480 740.683 80.986.209
Total de passivos financeiros (22.045.186) (23.374) (2.044) (2.434.317) - - (49.623) (791.220.734)
Instrumentos financeiros derivados (110.050.000) (8.700.000) - - - - - -
Posi¢do financeira liquida de balango 13.284.406 2.112.121 4.995.067 (1.687.507) (56.556) 2.457.480 691.060 (710.234.525)

Délar Coroa Metical Diram 000 Libras i Kwanza

Valores em Divisas Australiano Norueguesa Mogambicano Marroquino Libanesas Tunisino Angolano
A 31 de dezembro de 2016

Ativos

Caixa e equivalentes - 628 96.618.610 55.223 21.371.964 9.446.968 213.515.669
Valores a receber 58.572 1.141.336 3.625.677 - 26.927.502 30.053.336 19.934.673
Outros ativos - - - - 173.089 28.060 -
Total de ativos financeiros 58.572 1.141.964 100.244.286 55.223 48.472.555 39.528.364 233.450.342
Passivos

Passivo remunerado - - - - (11.171.029) (61.188.895) (1.740.488.319)
Valores a pagar (3.000) - (49.774.779) (88.539) (28.141.330) (26.621.303) (114.300.968)
Total de passivos financeiros (3.000) - (49.774.779) (88.539) (39.312.359) (87.810.198) (1.854.789.287)

Instrumentos financeiros derivados - - - - - - -

Posi¢do financeira liquida de balango 55.572 1.141.964 50.469.508 (33.316) 9.160.196 (48.281.834) (1.621.338.945)

A 31 de dezembro de 2015
Total de ativos financeiros 170.763 1.026.457 30.364.361 487.365 52.638.357 49.015.285 1.059.447.798
Total de passivos financeiros - - (53.389.395) (131.017) (39.377.524) (90.634.968) (1.905.161.199)

Instrumentos financeiros derivados - - - - - - -

Posicdo financeira liquida de balango 170.763 1.026.457 (23.025.034) 356.348 13.260.833 (41.619.683) (845.713.401)

Os Instrumentos financeiros derivados sobre o cdmbio encontram-se a cobrir o risco cambial de operagGes futuras e
unidades operacionais estrangeiras expressas em moeda estrangeira.
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Em 31 de dezembro de 2016, uma desvalorizagdo / valorizagdo de 10% de todas as taxas de cambio com referéncia ao
Euro, resultaria num impacto nos resultados antes de imposto de Euros (15.537.856) / 16.262.257, respetivamente (31
de dezembro de 2015: Euros (15.931.232) / 13.214.930), e em capital antes de impostos de Euros (2.858.345) /
1.915.053 (31 de dezembro de 2015: Euros (2.066.930) / 2.574.030), considerando o efeito das operag&es realizadas de
cobertura cambial.

2.1.2 RISCO DE TAXA DE JURO

Uma parte significativa do custo associado a divida financeira contraida pelo Grupo 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, variagdes nas taxas de juro podem afetar 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

objetivo fixar a taxa de juro dos empréstimos que obtém, dentro de determinados parametros.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o desenvolvimento dos ativos e passivos financeiros com exposi¢do a risco de taxa

de juro em func¢do da data de refixacdo e maturidades é apresentado no quadro seguinte:

Valores em Euros Até 1 més 1-3 meses 3-12 meses 1-5 anos + 5 anos Total
A 31 de dezembro de 2016
Ativos
N3o correntes
Outros ativos ndo correntes - - - - - -

Correntes

Disponibilidades 113.912.982 49.741.548 20.446.744 - - 184.101.274
Total de ativos financeiros 113.912.982 49.741.548 20.446.744 - - 184.101.274
Passivos
N3o correntes

Passivos remunerados 283.926.672 162.855.092 316.426.475 589.911.336 348.506.708 1.701.626.283

Outros passivos - - - - - -
Correntes

Passivos remunerados 98.810.642 14.313.560 154.622.953 - - 267.747.155
Total de passivos financeiros 382.737.314 177.168.652 471.049.428 589.911.336 348.506.708 1.969.373.438
Diferenca (268.824.332) (127.427.104) (450.602.684) (589.911.336) (348.506.708) (1.785.272.164)
Valores em Euros Até 1 més 1-3 meses 3-12 meses 1-5 anos + 5 anos Total
A 31de dezembro de 2015
Ativos

N&o correntes
Outros ativos ndo correntes - - - - - -

Correntes

Disponibilidades 162.079.058 44.176.706 - - - 206.255.764
Total de ativos financeiros 162.079.058 44.176.706 - - - 206.255.764
Passivos
Ndo correntes

Passivos remunerados 276.906.487 51.675.729 420.971.141 516.704.815 241.154.223 1.507.412.395

Outros passivos - - - - - -
Correntes

Passivos remunerados 230.121.217 10.583.188 275.401.058 1.923.764 - 518.029.227
Total de passivos financeiros 507.027.704 62.258.917 696.372.199 518.628.579 241.154.223 2.025.441.622
Diferenca (344.948.646) (18.082.211) (696.372.199) (518.628.579) (241.154.223) (1.819.185.858)
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A Semapa utiliza a técnica da analise de sensibilidade que mede as altera¢des estimadas nos resultados e capitais de
um aumento ou diminui¢gdo 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 analise de sensibilidade é baseada nos seguintes pressupostos:

(i) AlteragGes nas taxas de juro do mercado afetam rendimentos ou despesas de juros de Instrumentos
financeiros variaveis;

(ii)  Alteragdes nas taxas de juro de mercado apenas afetam os rendimentos ou despesas de juros em relagdo a
Instrumentos financeiros com taxas de juro fixas se estes estiverem reconhecidos a justo valor;

(iii) Alteracdes nas taxas de juro de mercado afetam o justo valor de Instrumentos financeiros derivados e outros
ativos e passivos financeiros;

(iv) Alteragdes no justo valor de Instrumentos financeiros derivados e outros ativos e passivos financeiros sdo
estimados descontando os fluxos de caixa futuros de valores atuais 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 e ativos remunerados, e instrumentos financeiros derivados a 31 de dezembro de 2016, resultaria numa
diminuicdo do lucro antes de imposto de aproximadamente Euros 5.359.089 (31.12.2015: diminuicdo de
Euros 7.440.907), e num aumento de capital antes de impostos de Euros 10.918.338 (31.12.2015: aumento de
Euros 6.029.220).

2.1.3 RISCO DE CREDITO

O Grupo encontra-se sujeito a risco no crédito que concede aos seus clientes, tendo adotado uma politica de gestdo de
cobertura de risco dentro de determinados niveis através de seguros de crédito com entidades independentes
especializadas.

O agravamento das condi¢Ges econdmicas globais ou adversidades que afetem as economias locais, pode originar uma

deterioragdo na capacidade dos clientes em saldar os seus compromissos.

O seguro de crédito tem sido um dos instrumentos adotados pelo Grupo Semapa para minorar os impactos negativos
deste tipo de risco. As vendas que nao estdo abrangidas por estes seguros estdo sujeitas a regras que asseguram que
estas sdo efetuadas a clientes com um histdrico de crédito apropriado e que se encontram dentro dos limites da

exposicdo dos saldos maximos predefinidos e aprovados para cada cliente.

O grupo realiza, no ambito da sua atividade, renegocia¢des periddicas de saldos a receber de acordo com a sua politica
de gestdo de risco.
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Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os saldos a receber de clientes apresentavam a seguinte estrutura de antiguidade,

considerando como referéncia a data de vencimento dos valores em aberto antes de imparidades:

Total

Valores em Euros Papel Cimento Ambiente 31-12-2016 31-12-2015
valores ndo vencidos 167.860.949 37.715.411 3.351.039 208.927.399 205.959.785
de 1a90dias 12.874.055 15.252.670 1.902.863 30.029.588 40.060.551
de 91a180dias 80.375 2.145.724 1.182.978 3.409.077 3.777.444
de 181 a 360 dias 408.779 1.143.049 520.635 2.072.463 2.122.311
de 361 a540dias 37.158 628.721 90.590 756.469 1.745.921
de 541a 720dias 170.667 753.039 32.505 956.211 1.087.220
a mais de 721 dias 99.565 13.633.489 577.276 14.310.330 14.122.000
181.531.548 71.272.103 7.657.886 260.461.537 268.875.232
Em contencioso de cobranga 2.395.281 12.444.915 - 14.840.196 12.770.974
Imparidades (Nota 22) (2.395.281) (27.439.533) (553.910) (30.388.724) (28.055.768)
Saldo de clientes (Nota 24) 181.531.548 56.277.485 7.103.976 244.913.009 253.590.438

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 identificacdo de situagdes de
imparidade para além das consideradas através das correspondentes perdas.

Estas sdo apuradas atendendo a informagdo regularmente reunida sobre o comportamento financeiro dos clientes do
grupo, que permite, em conjugac¢do com a experiéncia reunida na analise da carteira e em conjugagdo com os sinistros
de crédito que se verifiquem, na parte ndo 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 analise de antiguidade de saldos devedores que ja se encontram vencidos € a seguinte:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015
Valor bruto Justo Valor Garantias Valor bruto Justo Valor Garantias
Saldos devedores vencidos ndo considerados em imparidades
Vencidos hd menos de 3 meses 29.918.626 13.007.396 38.820.000 17.589.634
Vencidos hd mais de 3 meses 6.279.142 1.259.196 6.706.832 1.329.127
36.197.768 14.266.592 45.526.832 18.918.761

Saldos devedores considerados em imparidades

Vencidos ha menos de 3 meses 110.962 - 275.416 -
Vencidos hd mais de 3 meses 30.277.762 - 27.780.352 -
30.388.724 - 28.055.768 -

De referir, conforme descrito anteriormente que o Grupo adotou uma politica de seguro de crédito para parte
significativa de saldos a receber de clientes e tem como pratica a selecdo de entidades financeiras, para contrapartes
nas suas transa¢des, que apresentem ratings financeiros bastante solidos. Desta forma é convicgdo do Grupo que a
exposicdo efetiva ao risco de crédito se encontra em niveis aceitaveis.
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A qualidade de risco de crédito do Grupo, em 31 de dezembro de 2016 e 2015, face a Ativos financeiros (Caixa e seus

equivalentes e Instrumentos financeiros derivados) cujas contrapartes sejam instituicdes financeiras, detalha-se como

segue:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015

AA- 13.134.247 12.843.478
A+ - 48.921
A 26.837.653 24.811.095
A- 101.500 435.555
BBB+ 2.906.665 5.100.033
BBB 440.751 1.008
BBB- 14.529.642 -
BB+ 1.206.409 9.317.115
BB 1.665.819 24.767
BB- 22.556.276 27.405.274
B+ 1.081.139 33.382.179
B- 29.729.965 -
Outros 69.231.783 92.525.634

183.421.849 205.895.059

A rubrica Outros inclui aplicagGes de tesouraria em instituigdes financeiras em Angola relativamente as quais nao foi

possivel obter a notacdo de rating com referéncia as datas apresentadas.

A exposi¢gdo maxima ao risco de crédito na Posigdo financeira consolidada em 31 de dezembro de 2016 e 2015, detalha-

Seé como segue:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015

Nao Correntes

Ativos disponiveis para Venda (Nota 21) 342.122 229.136

Outros ativos ndo correntes 6.744.351 6.777.734

Correntes

Valores areceber correntes (Nota 24) 292.240.424 285.359.246

Instrumentos financeiros derivados (Nota 24) 942.139 3.650.428

Depdsitos bancarios e aplicagdes de tesouraria 183.421.849 205.895.059
483.690.885 501.911.603

Exposig¢ao ao Risco de crédito fora de balango
Garantias prestadas (Nota 39) 33.074.932 22.148.954
33.074.932 22.148.954

2.1.4 RisCO DE LIQUIDEZ

O Grupo gere o risco de liquidez por duas vias: garantindo que a sua divida financeira tem uma componente elevada de
médio e longo prazo com maturidades adequadas as caracteristicas das industrias onde exerce a sua atividade, e através
da contratagdo com institui¢cdes financeiras de facilidades de crédito disponiveis a todo o momento, por um montante

gue garanta uma liquidez adequada.
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A liquidez dos passivos financeiros contratados e remunerados originara os seguintes fluxos monetarios ndo
descontados, incluindo juros, tendo por base o periodo remanescente até a maturidade contratual a data da Posi¢ao

financeira consolidada:

Valores em Euros -1més 1-3 meses 3-12 meses 1-5 anos +de 5anos Total
A 31de dezembro de 2016
Passivos
Passivo remunerado
Empréstimos por obrigagdes 700.483 3.379.104 60.343.996 638.991.968 319.158.888 1.022.574.439
Papel comercial 412.563 390.392 101.221.608 524.298.577 - 626.323.140
Empréstimos bancdrios 15.928.494 15.682.428 106.450.995 275.349.444 84.493.050 497.904.411
Credores de locagdo financeira 59.755 119.511 751.228 1.631.277 662.515 3.224.286
Instrumentos financeiros derivados - - 1.268.804 1.190.187 - 2.458.991
Valores a pagar e outros passivos 139.708.112 23.761.395 1.187.462 15.312.774 - 179.969.743
Total passivos 156.809.407 43.332.830 271.224.093 1.456.774.227 404.314.453 2.332.455.009
A 31de dezembro de 2015
Passivos
Passivo remunerado
Empréstimos por obrigagbes - - 190.602.303 657.831.362 212.780.375 1.061.214.040
Papel comercial 242.107 467.671 160.935.884 450.142.272 - 611.787.933
Empréstimos bancérios 34.133.474 26.019.892 84.375.685 262.152.840 70.680.329 477.362.219
Credores de locagdo financeira 78.224 156.448 838.361 2.493.065 790.274 4.356.372
Outros empréstimos - 281.840 2.555.471 601.846 - 3.439.156
Instrumentos financeiros derivados - - 640.982 3.837.017 - 4.477.999
Valores a pagar e outros passivos 87.226.762 69.458.027 914.187 3.301.559 - 160.900.535
Total passivos 121.680.567 96.383.878 440.862.871 1.380.359.961 284.250.978 2.323.538.255

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os créditos bancarios concedidos e ndo sacados, ascendiam a Euros 695.258.377

e Euros 736.308.629 respetivamente.

2.1.5 RISCO DE CAPITAL

Os objetivos do Grupo Semapa na gestdo de capital assentam numa ética de continuidade e criagdo de valor para os
acionistas, 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
respetivas 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 FATORES DE RISCO OPERACIONAL

2.2.1 RISCOS ASSOCIADOS AO SEGMENTO DA PASTA E DO PAPEL
RISCOS ASSOCIADOS AO SETOR FLORESTA

No final de 2016 o Grupo Navigator geria cerca de 118 milhares de hectares distribuidos em Portugal Continental e
Acores em cerca de 1.400 Unidades de Gestdo em 168 municipios, de acordo com os principios expressos na sua Politica
Florestal. O eucalipto e as areas com florestagdo em curso com as espécies deste género ocupam 74% desta area,
designadamente a espécie Eucalyptus globulus, considerada como detentora de fibra ideal para papéis de alta
qualidade. No restante, salientam-se as dreas florestais de pinho e sobreiro, sendo o grupo o maior produtor privado

nacional de pinho e um dos maiores produtores de sobro do pais.
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O Grupo tem ainda sob gestdo, numa fase de arranque das operacdes de silvicultura, 356.210 hectares localizadas em
Moc¢ambique, dos quais se encontravam preparados para plantar 42 milhares de hectares e plantados 11,7 milhares de
hectares, nas provincias de Manica e Zambézia, concessionadas ao abrigo do protocolo de investimento assinado com
o Governo Mocambicano e que prevé a instalacdo de uma unidade industrial destinada a producdo de pasta BEKP e

energia elétrica naquele Pais.

A maioria do seu patrimoénio florestal localizado em Portugal 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 responsdvel do ponto de vista ambiental, econémico e social, e obedecendo a critérios rigorosos

e internacionalmente reconhecidos.

O principal fator 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 reduzidissima parte da floresta
nacional estd certificada, sendo de prever que esta pressao concorrencial se mantenha no futuro. Refira-se, a titulo de
exemplo, que a area florestal gerida pelo Grupo em Portugal embora represente cerca de 3% da area da floresta
portuguesa, representa todavia 45% de toda a area certificada de acordo com as normas PEFC e de 31% de toda a 4rea

certificada de acordo com as normas FSC®.

Procurando responder a estas questdes, o Grupo iniciou em 2016 um projeto tendente ao fomento da certificacdo
florestal em areas detidas por particulares, procurando reforgar os passos de, em 2020, toda a madeira de eucalipto

que o Grupo vier a processar ser proveniente de parceiros com a sua atividade certificada.

Para além disso, o Grupo encontra-se a desenvolver esfor¢os no sentido de proactivamente atuar no fomento de boas
praticas de gestdo florestal tendentes a contribuir para a melhoria da produtividade das areas florestais de terceiros.
Este esforgo, que tem vindo a ser desenvolvido através da CELPA (Associagdo da Industria Papeleira, representativa dos
principais Grupos industriais do sector) no Programa Melhor Eucalipto, podera no futuro vir a ser reforcado com mais

medidas de apoio, para além do suporte técnico que ja hoje propicia.

Para além do ja referido risco associado a capacidade produtiva das exploragdes, os riscos que de forma mais
significativa se apresentam ao sector prendem-se com os incéndios e a fitossanidade, bem como o risco regulatoério,
atendendo a revisdo anunciada pelo Governo do regime juridico aplicavel as a¢cdes de arborizagdo e rearborizagdo com
recurso a espécies florestais, estabelecido no Decreto-Lei n2? 96/2013, de 19 de Julho. A conjugac¢do de todos estes
fatores, sem que, nos ultimos anos, tenham existido medidas de atuagdo estratégica do Estado no sector, tem obrigado

a importagdo de matéria-prima, processo que condiciona a rentabilidade do sector.

No que diz respeito aos incéndios florestais, os riscos a que a atividade do Grupo Navigator se encontra exposta

traduzem-se nos seguintes impactos:

= Nadestruigdo de stocks actuais e futuros de madeira préprios e de terceiros;
=  Em custos acrescidos de exploracdo florestal e posterior preparacdo dos terrenos para plantacgao.

Nesta matéria, a forma de gestdo das exploracGes que possui ou gere constitui a primeira linha de mitigagdo deste risco

pelo Grupo.

DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS 160 DE 294



S SCHZ.(IP(I

! RELATORIO E CONTAS 2016

De entre as diversas medidas de gestdo com as quais se comprometeu, o escrupuloso cumprimento das regras de
biodiversidade e a construgdo e manutencdo de caminhos e vias de acesso a cada uma das dreas em exploragdo

assumem particular relevancia na mitigacao do risco de incéndio.

Para além disso, o Grupo participa no agrupamento Afocelca — um agrupamento complementar de empresas do Grupo
Navigator 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 coordenagao e colaboragdo com a Autoridade Nacional
de Protecdo Civil — ANPC. Este agrupamento gere um orcamento anual de cerca de Euros 3 milhGes, sem fundos
publicos, tendo criado uma estrutura eficiente e flexivel, que desenvolve praticas destinadas a reducdo dos custos de
protecdo e a minimizar os prejuizos que os incéndios florestais representam para as empresas do ACE, que exploram

mais de 210 mil hectares de floresta em Portugal.

Como forma de maximizar a capacidade produtiva das areas que explora, o Grupo desenvolveu e utiliza modelos de
Gestdo Florestal que contribuem para a manutengao e melhoria continua das fungdes econdmicas, ecoldgicas e sociais

dos espacos florestais, quer ao nivel do povoamento, quer a escala da paisagem florestal, e que, nomeadamente:

i Incrementam a produtividade florestal das suas plantagGes, através da utilizagdo das melhores praticas
silvicolas adaptadas as condig¢Ges locais e compativeis com o ambiente e necessidade de assegurar niveis de

biodiversidade adequados;

ii. Estabelecem e melhoram a rede de infra-estruturas dos espacos florestais em conformidade com as
acessibilidades necessdrias a gestdo, compatibilizando-as com as medidas de protecdo da floresta contra

incéndios;

iii. Asseguram o cumprimento das fungdes do ciclo da agua promovendo, sempre que possivel, a reabilitagdo e
protec¢do qualitativa dos recursos hidricos.

O Grupo conta ainda com um instituto de investiga¢do, o RAIZ, que desenvolve a sua atividade em 3 linhas principais:

Investigacdo Aplicada, Consultoria e Formacgdo. Na area da investigacao florestal, o RAIZ procura:

i Aumentar a produtividade da floresta de eucalipto;

ii. Melhorar a qualidade da fibra produzida a partir da madeira dessa espécie;
iii. Implementar uma gestdo florestal sustentada do ponto de vista econdmico, ambiental e social;
iv. Induzir praticas e processos tendentes a diminui¢do dos custos de produgdo da madeira.

RISCOS ASSOCIADOS A PRODUCAO E COMERCIALIZAGAO DE PASTA BRANQUEADA DE EUCALIPTO BEKP
(BLEACHED EUCALYPTUS KRAFT PULP), PAPEL UWF (PAPEIS FINOS DE IMPRESSAO E ESCRITA NAO
REVESTIDOS), TISSUE E PELLETS

ABASTECIMENTO DE MATERIAS-PRIMAS

O auto-abastecimento de madeira para produgdo de pasta BEKP é inferior a 20% das necessidades do Grupo, pelo que
existe a necessidade de recorrer a compra de madeira no mercado, sendo que o mercado nacional é insuficiente para
garantir as necessidades e consequentemente efetuam-se recorrentemente importagdes do mercado espanhol e extra-

ibérico.
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O aprovisionamento de madeira, nomeadamente de eucalipto, estd sujeito a variacGes de preco e de cambio e a
eventuais dificuldades de abastecimento de matérias-primas que poderdo ter um impacto significativo nos custos de
produgdo das empresas produtoras de pasta BEKP. Acresce (com maior relevancia nas importagdes) a volatilidade dos
precos de logistica de transporte de madeira para as fabricas, que varia em funcdo dos precgos do petrdleo e dos fretes

maritimos.

A realizacdo de novas plantacdes florestais esta sujeita a autorizacdo das entidades competentes, sendo que as
alterages legislativas poderdo limitar o potencial produtivo nacional, ndo obstante existirem iniciativas para

incrementar a produtividade das areas existentes e consequentemente das disponibilidades de matéria-prima.

Em caso de insuficiéncia da produgdo nacional, em quantidade e em qualidade, nomeadamente em termos de madeira

certificada, o Grupo podera ter de aumentar a quantidade de madeira importada, seja de Espanha, seja extra-ibérica.

Relativamente a importagdo de madeira, existe um risco subjacente ao transporte maritimo desde a origem até aos
portos que abastecem as fabricas do Grupo. Esse risco é mitigado por via das condigdes de compra acordadas com os
fornecedores extra-ibéricos, 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 procuram maximizar o valor acrescentado dos seus produtos, nomeadamente através da crescente
integracao de madeira certificada a qual é suportada por iniciativas em curso no mercado nacional que visam aumentar
a area certificada e consequentemente o fornecimento de madeira certificada. Estas iniciativas pretendem responder a
crescente procura de produtos — papel e pasta — certificados pelos diversos mercados onde o Grupo tem atividade

comercial.

Em 31 de Dezembro de 2016, um agravamento de 10% no custo, a data, do m3 de madeira de eucalipto consumida na
producao de pasta BEKP teria representado um impacto negativo nos resultados operacionais do Grupo de cerca de
Euros 31.200.000 (2015: Euros 29.700.000).

Relativamente a outras matérias-primas, nomeadamente produtos quimicos, o principal risco identificado é o da
escassez de disponibilidade de produtos por forga da crescente procura destes produtos em mercados emergentes,

nomeadamente na Asia ou mercados que os abastecam, que poder3o criar desequilibrios pontuais de oferta e procura.

O Grupo procura mitigar estes riscos mediante um sourcing pro-ativo, que procura a identificagdo de fontes de
abastecimento dispersas geograficamente, procurando ainda assegurar contractos de abastecimento a prazo que lhe

assegurem niveis de volume, pre¢o e qualidade compativeis com os seus requisitos.

Finalmente, um outro recurso necessario para o processo produtivo é a agua. A preocupac¢do com a utilizacdo deste
recurso, que o Grupo assume como finito, é significativa. Ao longo dos ultimos anos tém sido feitos investimentos no
processo produtivo tendentes a redugdo da utilizagdo deste recurso no processo, que se reduziu mais de 20% entre
2005 e 2016. Para além disso, os niveis de tratamento de efluentes sdo igualmente relevantes, tendo os volumes de
efluentes reduzido entre 2005 e 2016 cerca de 24%, fruto de investimento de melhoria de processo tendentes a

minimizacdo do impacto ambiental do Grupo.
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PRECO DE MERCADO DA BEKP E DO PAPEL UWF E TISSUE

O aumento das varias situagdes de concorréncia, influenciada por desequilibrios na oferta ou na procura, nos mercados
de pasta BEKP, papel UWF, papel tissue e pellets pode ter um impacto significativo nos pregos e consequentemente na
rentabilidade do Grupo. Os precos de mercado da pasta BEKP e do papel UWF, tissue e pellets sdo formados no mercado
mundial em regime de concorréncia global e influenciam de forma determinante as receitas do Grupo e a sua
rentabilidade. As variacOes dos precos destes produtos resultam, essencialmente, de altera¢des da oferta e da procura
mundiais e da situagdo 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 precgos de equilibrio, aumentando a volatilidade do mercado global.

Os mercados de pasta BEKP e de papel sdo altamente competitivos, pelo que, na atual conjuntura, variagdes
significativas na capacidade de produgdo instalada poderdo ter um impacto expressivo nos pregos praticados a nivel
mundial. Estes fatores tém incentivado o Grupo a prosseguir a estratégia de marketing e branding delineada e a realizar

investimentos significativos nos anos recentes para melhorar a produtividade e produzir produtos de elevada qualidade.

Em 31 de Dezembro de 2016, uma degradac¢do de 10% no preco, a data, por tonelada de pasta BEKP e de 5% no prego
por tonelada de papel UWF e tissue vendidos pelo Grupo no periodo teria representado um impacto negativo nos seus
resultados operacionais de cerca de Euros 13.800.000 e de Euros 63.900.000, respetivamente (2015: Euros 13.900.000
e Euros 63.300.000, respetivamente).

PROCURA DOS PRODUTOS DO GRUPQ

Sem prejuizo do que se refere relativamente a concentragdo das carteiras de clientes do Grupo, uma eventual
diminui¢do da procura de BEKP e de papel UWF, Tissue e Pellets nos mercados da Unido Europeia e dos Estados Unidos
podera ter um impacto significativo nas vendas do Grupo. A procura de BEKP produzida pelo Grupo depende também
da evolugdo da capacidade instalada para produgao 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 fatores macroecondmicos e
com o uso de material de cdpia e impressao. Uma quebra da economia e o aumento do desemprego, a nivel mundial,
podera provocar um abrandamento ou decréscimo da procura do papel de impressdo e escrita e por essa via afetar o

desempenho do Grupo.

Quanto ao papel Tissue, as variaveis chave que influenciam a procura deste tipo de papel sdo:

=  Crescimento econdmico futuro esperado;

= Crescimento da populagdo e outras alteracdes demograficas;

= Niveis de penetra¢do do produto;

=  Desenvolvimentos na qualidade do papel Tissue e especificagdes de produto; e

=  Efeitos de substitui¢do.
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O consumo de papel Tissue ndo é muito sensivel a variagdes ciclicas da economia, muito embora o consumo deste tipo

de papel tenda a crescer mais rapidamente com maior crescimento econémico.

A importancia do crescimento econdmico para o consumo de Tissue é mais evidente nos paises em desenvolvimento.
Se o nivel de rendimento per capita é muito baixo, o consumo de Tissue tende a ser reduzido. Had um limiar apés o qual
o consumo acelera. O crescimento econdmico permite uma maior penetra¢do do produto, que é um dos principais
drivers da procura deste tipo de papel na populagdo com rendimentos mais baixos. O papel Tissue é um produto que

ndo enfrenta grandes ameacas de substituicdo por outros materiais, ndo se prevendo alteragGes a este nivel.

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 e Tissue, o Grupo cré que a estratégia de marketing e
branding que tem vindo a seguir, associada aos investimentos significativos efetuados para melhorar a produtividade e
produzir produtos de elevada qualidade, lhe permitem colocar os seus produtos em segmentos de mercado menos

sensiveis a variacOes de procura, permitindo uma menor exposicdo a este risco.

Devido a evolugdo da matriz energética mundial, a procura por fontes de energia alternativa e renovavel tem sido uma
constante, tornando a biomassa florestal e seus produtos derivados uma saida extremamente importante. Um desses
produtos sdo os pellets de madeira, um tipo de lenha, geralmente produzidos a partir de serradura de madeira refinada

e seca, ou de serragem, que depois é comprimida.
No que respeita aos pellets, as suas principais aplicaces sdo:

= anivel do segmento industrial, na sua utilizagdo como combustivel para a geracdo de energia elétrica em
centrais termoelétricas (diminuindo ou substituindo, por exemplo, o consumo de carvao ou fuel nessas

centrais);

= anivel do segmento residencial, no aguecimento doméstico, mas também no aquecimento de espagos

comerciais ou publicos.

Novas utilizagbes tém sido também dadas para este produto (como, por exemplo, funcionar como uma espécie de

“cama” para animais, tais como cavalos).

Atualmente, no cendrio mundial, a maior procura e produgao de pellets situam-se no Hemisfério Norte, nomeadamente
na Europa e nos EUA. A Unido Europeia é o motor do mercado de pellets de madeira, prevendo-se o crescimento
continuo deste mercado. As estimativas apontam para um consumo de 24 milhdes de toneladas de pellets de madeira

em 2020, dos quais 11 milhdes serdo importados.

Atualmente, os pellets de madeira sdo importados principalmente dos EUA, Canadd, da Russia e dos Paises Balticos.

Exportadores emergentes sdo a Australia, Africa do Sul e paises da América do Sul.
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O crescimento deste mercado é impulsionado pela competitividade de pellets de madeira em comparagdo com os

combustiveis foésseis convencionais, como gds natural e petrdleo.

De facto, os precgos dos pellets de madeira sao mais estdveis que o petrdleo ou o gas natural. Mesmo com o prego do
barril de petréleo muito abaixo da média, os biocombustiveis pellets encontram o seu nicho de mercado por quest&es

simples de (i) estabilidade dos pregos e (ii) serem um combustivel renovavel.

Estima-se que a producdo deste produto continuara a crescer, apesar da disponibilidade de petréleo e géas natural
baratos. Para a extensao deste crescimento serdo determinantes as exigéncias do Reino Unido e da Unido Europeia para

a biomassa sustentdvel e as agGes para o cumprimento das metas de redugdo dos gases do efeito estufa.

ENERGIA

O processo produtivo é dependente do abastecimento constante de energia elétrica e vapor. Para tal, o Grupo dispse
de diversas unidades de Cogeracdo, que asseguram este abastecimento, tendo sido previstas redundancias entre as
diversas unidades geradoras por forma a mitigar o risco de eventuais paragens ndo planeadas dessas unidades nas
fabricas de pasta e papel. Parte excedentaria da producdo, face as necessidades de consumo é vendida no mercado a
tarifas reguladas. Findo esse periodo, as centrais passam a operar em regime de auto-consumo, o que se pode
comprovar pela reducdo verificada nos réditos desta atividade, bem como pela redugdo nos consumos de eletricidade

e gas natural.

RISCO PAIS - MOCAMBIQUE

A medida que o projeto de investimento em Mogambique cresce, a exposi¢do ao risco especifico deste Pais aumenta.

A exposicdo a este risco leva a que a ponderagdo dos investimentos, em termos de calendarizagcdo, escolha dos
fornecedores / parceiros e localizacdo geografica seja condicionada por este efeito, acautelando o Grupo a
concretizacdo destes passos na medida em que consegue assumir com razoavel seguranca que ndo existirdo efeitos

decorrentes daquele risco que os condicionem.

Neste momento, o projeto de Mogambique é essencialmente um projeto de cariz florestal, com uma opc¢do de
desenvolvimento de um projeto industrial envolvendo a construcdo de uma fabrica de pasta de grande escala. O Grupo
encontra-se atualmente a desenvolver um processo de reflexdo relativamente ao ritmo de evolugdo do projeto em
Mocambique, sobretudo ditado pela evolucdo do atual contexto politico-social, que, sendo instavel, traz desafios
acrescidos ao projeto, ao nivel da seguranga de todos os que nele estdo envolvidos e da garantia de abastecimento dos
produtos, materiais e servicos necessarios. A pressdo sobre o Metical faz-se sentir na inflacdo dos precos, que tem vindo

a ser notodria desde 2015 e que continua a aumentar.

Até ao final de 2016, as despesas incorridas neste projeto ascendiam a 76 milhdes de Euros (31 de Dezembro de 2015:
54 milhGes de Euros), essencialmente associados a atividades de plantagao, preparacgdo de terrenos, com a construcdo
do que é hoje o maior viveiro florestal de Africa e com a identificagdo de espécies de eucalipto com viabilidade industrial

nas areas concessionadas ao Grupo pelo Estado Mogambicano.
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No entanto, em resultado do acima referido, o Grupo procedeu, de forma prudente, a uma reavaliacdo do valor dos
ativos que detém em Mogambique, tendo reconhecido no ano uma perda por imparidade de 49 milhGes de Euros, dos
quais 3,2 milhGes de Euros afetando o EBITDA.

RiSco PAis - EUA

O projeto da Colombo Energy Inc. relativo a nova fabrica de pellets nos EUA (em Greenwood, na Carolina do Sul) ja
iniciou o seu arranque a 18 de julho, tendo entrado em laboragdo continua no més de setembro. O valor do investimento

é de USD 121 milhdes, sujeito ao risco especifico do pais pese embora este se considere despiciente.

CONCORRENCIA

O aumento da concorréncia nos mercados da pasta e papel pode ter um impacto significativo nos precos e

consequentemente na rentabilidade do Grupo.

Os mercados de pasta e papel sdo altamente competitivos, pelo que a entrada no mercado de novas unidades de
produgdo com um aumento da capacidade de producdo disponivel podera ter um impacto relevante nos precos

praticados a nivel mundial.

Os produtores de pasta BEKP oriundos do hemisfério sul (nomeadamente do Brasil, Chile, Uruguai e da Indonésia), com
custos de produgdo ainda significativamente mais baixos que os do hemisfério norte, tém vindo a adquirir peso
acrescido no mercado, pondo em causa o posicionamento competitivo dos produtores europeus de pasta para

mercado.

Estes fatores 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 vende cerca de 63% do papel (2015: 70%) que produz na Europa, detendo quotas de mercado particularmente
expressivas nos paises da Europa Ocidental e quotas de mercado relevantes nos outros principais mercados europeus.
Para o crescimento global das vendas no ano de 2016 foi relevante o continuado alargamento geogrifico,
nomeadamente no Médio Oriente e em Africa. O Grupo tem ainda uma presenca importante nos EUA, representando
mais de metade das vendas de produtores europeus para este mercado, pese embora a imposicdo de tarifas anti-

dumping tenha penalizado as vendas com destino aquele mercado.

CONCENTRACAOQ DA CARTEIRA DE CLIENTES

Em 31 de Dezembro de 2016, os 10 principais grupos de clientes de pasta BEKP do Grupo representavam 15% da
produgdo de pasta BEKP do periodo (2015: 14%) e 76% das vendas externas de pasta BEKP (2015: 76%). Esta assimetria
resulta da estratégia seguida pelo Grupo de crescente integracdo da pasta BEKP que produz nos papéis UNF que produz

e comercializa.
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Ainda assim, o Grupo cré existir pouca exposicdo a riscos de concentrac¢do de clientes na comercializagdo de pasta BEKP.

Em 31 de Dezembro de 2016, os 10 principais grupos de clientes de papéis UWF do Grupo representavam 52% das
vendas daquele produto no periodo (2015: 53%), muito embora os 10 principais clientes individuais representem
aproximadamente um quarto das vendas totais (2015: 26%). Também relativamente aos papéis UWF, o Grupo segue
uma estratégia de mitigagcdo do risco de concentragdo da sua carteira de clientes. O Grupo comercializa papéis UWF
para mais de 130 paises e territorios (2015: 123 paises) e tem mais de 1100 clientes individualmente considerados
(2015: 700 clientes), permitindo assim uma dispersao do risco de concentragdo das vendas num reduzido nimero de

mercados e/ou clientes.

As vendas de tissue ascenderam a cerca de 67,4 milhGes de Euros no ano de 2016 (2015: 53,7 milhGes de Euros). A
atividade comercial incide essencialmente na Peninsula Ibérica, que representa 99% das suas vendas. Os 10 principais

clientes de papel tissue representam atualmente cerca de 47% das vendas totais (2015: 56%).

Com a entrada em linha de funcionamento dos novos equipamentos, pertencentes ao investimento na 22 maquina de
papel tissue efetuado em 2015, temos expandido a nossa atividade comercial essencialmente virada ao mercado

externo, nomeadamente Espanha e restante Europa Ocidental.

O projeto da Colombo Energy Inc. relativo a nova fabrica de pellets nos EUA (em Greenwood, na Carolina do Sul) iniciou
0 seu processo de arranque a 18 de Julho de 2016 e produziu as suas primeiras pellets a 21 de Julho, tendo entrado em

laboragdo continua a partir do més de Outubro.

A atividade comercial iniciou-se no més de Dezembro. Até a data, foi celebrado um contrato com um unico cliente que

garante o escoamento de 40% da producao da fabrica, por um prazo de 10 anos.

O grupo pretende expandir a atividade comercial do negdcio das pellets para o Mercado Europeu e para o Mercado

Americano, tanto no segmento industrial como no segmento residencial/doméstico.

LEGISLACAO AMBIENTAL

Nos ultimos anos, a legislacdo da Unido Europeia em matéria ambiental tem vindo a tornar-se mais restritiva no que
respeita ao controlo das emissdes ambientais. As empresas do Grupo respeitam a legislagdo em vigor, nos seus diversos

parametros (VLE's).

Em Setembro 2014, na decisdo de execucdo da Comissdo 2014/687/EU, foi aprovado o BREF (Best Available
Technologies Reference Documents) - Conclusdes sobre as Melhores Técnicas Disponiveis do Documento de Referéncia
- para os sectores da pasta e do papel que contém os novos limites e requisitos para estes sectores, dispondo as
empresas de 4 anos para promover as necessarias adaptagdes as suas praticas e equipamentos. Para além disso, foi
finalizada a discussdo técnica do documento de referéncia das Grandes Instalacdes de Combust&o, aguardando-se que
esta seja aprovada formal e politicamente em 2017. A publicacdo deste documento tera um impacto nos equipamentos
do Grupo, nomeadamente nas caldeiras e instalagdes de combustao, que estardo abrangidas pela nova legislagdo a ser

publicada, obrigando a novos investimentos.
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Como tal, o Grupo tem vindo a acompanhar o desenvolvimento técnico desta matéria, procurando antecipar e planear
as melhorias necessdarias nos seus equipamentos para os fazer cumprir com os limites a publicar, existindo assim 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.

A data, as alteragdes legislativas que se conhecem prendem-se também com a evolucgdo do regime de atribuicdo de
comércio europeu de emissdo de gases com efeito de estufa (CELE), criado pela Diretiva n 2003/87/CE, recentemente
alterada pela Diretiva n® 2009/29/CE (nova diretiva CELE), a qual apresenta o quadro legal do CELE para o periodo 2013-
2020 e que foi transposta para o ordenamento juridico nacional pelo Decreto-Lei 38/2013 de 15 de Mar¢o, que veio a

resultar na reducdo do ambito de atribuicdo gratuita de licengcas de emissdo de CO2.

A manter-se esta tendéncia, esta evolugdo trard eventualmente custos acrescidos para a industria transformadora em
geral e para a de pasta e papel em particular, sem que exista uma compensacdo pela absor¢do de CO2 que, anualmente,

as florestas desta industria permitem.

Por forma a mitigar o impacto desta alteragdo, desde ha muito que o Grupo empreendeu uma série de investimentos
de natureza ambiental que, entre outras vantagens, tem permitido a redugdo continuada da emissdao de CO2, apesar

de, durante os ultimos anos, se ter verificado um continuado aumento dos volumes de producéo.

Em 2015 foi analisado e estabelecido um plano estratégico ambiental que visa a adapta¢do do Grupo Navigator a um
conjunto de novos e futuros requisitos na area ambiente, nomeadamente ao recentemente publicado documento de
referéncia para o sector (Conclusdes sobre as Melhores Técnicas Disponiveis do Documento de Referéncia para o sector
— BREF. Decisdo de execu¢do da Comissdo 2014/687/UE) e para as Grandes Instala¢des de Combustdo. Os documentos
de referéncia mencionados correspondem a implementacdo da Diretiva 2010/75/EU relativa a emissdes industriais.

Estdo em curso os projetos tendentes a implementagdo das alteragGes tecnoldgicas adequadas.

O Plano Estratégico Ambiental visou para além das dreas de ambiente reguladas por este documento, outras areas, e
foi possivel verificar que o Grupo Navigator encontra-se genericamente enquadrado nestes referenciais futuros e
identificar algumas areas de melhoria e solugdes tecnoldgicas como as emissdes para a atmosfera das caldeiras de

biomassa.

Por outro lado, cumprindo com o Decreto-Lei n2 147/2008 de 29 de Junho, que transpds para o normativo Nacional a
Diretiva 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.
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RISCOS ASSOCIADOS A PRODUCAO DE ENERGIA E PELLETS

A energia é uma atividade com importancia no Grupo, que permite a utilizacdo da biomassa gerada na produgdo de
pasta BEKP pelo Grupo, possibilitando ainda o abastecimento em regime de cogeragdo de energia térmica e eléctrica
para as fabricas de pasta BEKP e de papéis UWF, possibilitando ainda, entre outros, aos fornecedores de madeira do
Grupo gerar um rendimento complementar com a venda de biomassa residual florestal das suas exploragdes e

contribuindo para a reducdo dos riscos de incéndio no Pais.

Atendendo a integracdo das unidades fabris do Grupo na produc¢do de pasta BEKP e de papéis UWF e como forma de
potenciar a utilizagdo da biomassa disponibilizada pela fileira florestal, foram construidas pelo Grupo em 2009 novas

unidades de producdo dedicada de energia elétrica a partir de biomassa, que se encontram em laboragdo plena.

O Grupo foi pioneiro e tem vindo a desenvolver um mercado de comercializagao de biomassa, para abastecimento das
centrais energéticas que possui. O desenvolvimento deste mercado numa fase anterior a do arranque das novas
unidades de produgdo 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 sustentavel, evitando a utilizagdo de madeira de eucalipto para
biomassa com suporte a incentivos distorcendo o mercado da madeira, em detrimento da sua utilizagdo para a produgao
de bens transacionaveis. Os incentivos existentes a data em Portugal s6 contemplam a utilizagdo de biomassa florestal

residual (BFR) e ndo a utilizagdo de madeira para a produgdo de energia elétrica.
Para além disso, e apesar das disposi¢des legais,

(i) Decreto-Lei 23/2010 e Portaria 140/2012 revista pela Portaria 325-A/2012, aplicdvel ao regime de PRE-
Producdo em Regime Especial em cogeracdo;

(i)  Para as Centrais Termoelétricas a Biomassa (CTB) florestal residual, dedicadas a produgdo de energia elétrica
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 - Produgao em Regime Especial que permitem

antever a estabilidade tarifaria no futuro préximo,

existe um risco de que a alteracdo das tarifas de venda de energia sejam, eventualmente penalizantes para os produtos
(o que ja se vem notando, com medidas especificas sobre a tarifa e com a introdugdo da Contribuigdo Extraordinaria
sobre o Sector Energético nas unidades de cogeragdo com capacidade superior a 20 MW). 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.

Fruto das medidas iniciadas no ambito do Programa de Ajustamento Financeiro a que Portugal esteve sujeito, foi revisto
todo o modelo remuneratério do sector nacional da energia elétrica, que impactou essencialmente a energia elétrica

produzida a partir de cogeracdo, uma das formas mais eficientes de producdo de energia.
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O Grupo representa uma parte relevante da energia produzida no pais, tendo as unidades que detém e explora assistido
a revisdo dos pregos de venda da energia elétrica, ao longo de um periodo que se iniciou de forma transitéria em 2012
passando por 2020 e terminard em 2025. A consequéncia desta medida serd a inviabilidade econdmica da operagdo
enquanto tal, deixando ao longo do periodo acima referido de ser vendida a rede a energia que essas unidades geram
(como ja se verifica na central de cogeragdo a gas da Figueira da Foz), por deixar de ser economicamente justificavel

fazé-lo, passando sucessivamente a regime de autoconsumo apds regimes transitorios aplicaveis a cada instalagdo.

RISCOS ASSOCIADOS AO TRANSPORTE E LOGISTICA

O Grupo Navigator exporta mais de 95% da sua producdo de papel UWF e cerca de 35% da sua produgdo de papel Tissue
pelo que os custos de transporte e logistica sdo materialmente relevantes. Um cenario de subida continuada dos custos

de transporte podera ter um impacto significativo no desempenho do Grupo.

2.2.2 RISCOS ASSOCIADOS AO SEGMENTO DO CIMENTO E DERIVADOS

ABASTECIMENTO DE MATERIAS-PRIMAS

No que se refere ao segmento do Cimento e Derivados, as principais matérias-primas do processo de fabrico do cimento
sdo os calcdrios e as margas ou argilas, cuja extracdo é efetuada em pedreiras proprias, localizadas no perimetro fabril,

dispondo o Grupo de reservas que asseguram a exploragdo sustentada nos préximos anos.

PRECO DE VENDA

Uma vez que o segmento dos Cimentos e Derivados desenvolve a sua atividade em mercados geograficamente diversos,
os pregos praticados, dependem essencialmente, da conjuntura econémica e da concorréncia de cada pais.

PROCURA DOS PRODUTOS DO GRUPQ

O volume de negdcios do segmento dos Cimentos e Derivados deriva do nivel de atividade no setor da construgdo em
cada um dos mercados geograficos em que opera. O setor da constru¢ao tende a ser ciclico, especialmente em
economias maduras, e depende do nivel de construcdo residencial e comercial, bem como do nivel de investimentos

em infraestruturas.

O setor da construcdo é sensivel a fatores como as taxas de juro e uma quebra da atividade econdmica numa dada

economia pode conduzir a uma recessdo neste setor.

Apesar do Grupo considerar que a sua diversificagdo geografica é a melhor forma de conseguir a estabilizagdo dos seus
resultados, a sua atividade, situagdo financeira e resultados operacionais podem ser negativamente afetados por uma
qguebra do setor da construgao em qualquer mercado significativo em que opere.
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CONCORRENCIA

As empresas do segmento dos Cimentos e Derivados desenvolvem a sua atividade num ambiente competitivo. No caso
do mercado portugués, dada atual conjuntura que tem motivado um forte declinio do setor, excessos de capacidade

dos operadores nacionais em conjuga¢do com importacdes, poderdo afetar a performance nesse segmento.

CusTOS ENERGETICOS

Uma parte significativa dos custos do Grupo Secil esta dependente dos custos energéticos. A energia é um fator de custo
com peso significativo na atividade da Secil e das suas participadas. O Grupo protege-se, em certa medida, contra o
risco da subida do prego da energia através da possibilidade de algumas das suas fabricas utilizarem combustiveis
alternativos e de contratos de fornecimento de energia elétrica de longo prazo para algumas das necessidades
energéticas. Apesar destas medidas, flutuagdes significativas nos custos da eletricidade e dos combustiveis podem

afetar negativamente a sua atividade, situacdo financeira e resultados operacionais.

RISCO PAIS - BRASIL, TUNISIA, LIBANO E ANGOLA

O Grupo Secil encontra-se exposto ao risco pais do Brasil, Tunisia, Libano e Angola nos quais detém investimentos em

unidades produtivas.

LEGISLACAO AMBIENTAL

Nos ultimos anos, a legislagdo comunitaria e nacional tem vindo a tornar-se mais limitativa no que respeita ao controlo
dos efluentes. O Grupo Secil respeita a legislacdo atualmente em vigor, tendo para isso realizado investimentos muito
significativos nos ultimos anos. Embora ndo se preveja, num futuro préoximo, alteragdes significativas a atual legislagao,
existe a possibilidade da Secil necessitar de realizar investimentos adicionais nesta area, de modo a cumprir eventuais

novos limites venham a ser aprovados.

2.2.3 RISCOS ASSOCIADOS AO SEGMENTO DO AMBIENTE

ABASTECIMENTO DE MATERIAS-PRIMAS

O abastecimento de matéria-prima para o segmento do Ambiente, desenvolvido pelo Grupo ETSA, esta condicionado a
disponibilidade de abates e de residuos da industria agroalimentar, em particular nos matadouros e nos centros de
abate de animais. Este mercado é relativamente vulnerdvel a degradagdo da situagdo econdmica, assim como a
consequente alteracao de habitos de consumo e a facilidade de substituicdao entre produtos alimentares, que poderdo

limitar a atividade deste subgrupo.

PRECO DE VENDA

Dada a natureza do seu negdcio, o Grupo ETSA estd exposto ao risco de volatilidade dos pregos 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 Grupo ETSA.
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Neste contexto, os precos de venda de alguns produtos deste subgrupo estdo correlacionados com a evolugdo das
cotacOes das soft commodities nos mercados internacionais, o que constitui um fator de risco adicional a atividade

desenvolvida.

PROCURA DOS PRODUTOS DO GRUPO

A diminuicdo da procura ou a reducdo do nivel de atividade de empresas das indUstrias de ra¢gdes de animais, de
exploragdes agricolas com criagdo de gado, de petfood e de biodiesel podera ter um impacto significativo no volume de

negocios do Grupo ETSA.

CONCORRENCIA

O Grupo ETSA desenvolve a sua atividade num mercado onde concorre com outras empresas que operam no setor da
recolha e valorizagdao de subprodutos de origem animal e com outras empresas que tém como atividade a producdo de
bens substitutos dos produtos do Grupo ETSA, como sdo exemplo as industrias de producdo de ragGes e de dleos
alimentares. Neste enquadramento, o eventual aumento ou diminuicdo da concorréncia ndo deixara de se refletir nos
niveis de rentabilidade do Grupo.

2.2.4 RISCOS ASSOCIADOS AO GRUPO EM GERAL

LEGISLACAO AMBIENTAL

O Grupo tem vindo a empreender uma série de investimentos de natureza ambiental que, entre outras vantagens, tem

permitido a reducdo continuada das emissdes de CO2.

Por outro lado, cumprindo com o Dec. Lei 147/2008 de 29 de junho, que transpds para o normativo Nacional a Diretiva
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 fungao. Apesar da politica de recursos humanos
do Grupo estar orientada para atingir estes objetivos, ndo é possivel garantir que no futuro ndo existam limitacGes nesta

area.

OUTROS RISCOS

As unidades fabris do Grupo estdo sujeitas aos riscos de substituicdo tecnolégica bem como aos inerentes a qualquer
atividade econdmica industrial, como é o caso de acidentes, avarias ou catastrofes naturais que possam originar

prejuizos nos ativos do Grupo ou interrupgdes temporarias no processo produtivo.
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Da mesma forma estes riscos podem afetar os principais clientes e fornecedores do Grupo, o que teria um impacto
significativo nos niveis de rentabilidade, caso nao 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 situagdo de ineficiéncia da economia portuguesa afetando negativamente a

capacidade concorrencial do Grupo, essencialmente nos seguintes dominios:

=  Portos e caminhos-de-ferro;

=  Vias de comunicac¢do rodoviarias;

=  Ordenamento do territdrio e incéndios florestais;

=  Fraca produtividade das florestas nacionais;

=  Falta de certificacdo da esmagadora maioria da floresta nacional;

=  Volatilidade da politica fiscal e ndo redugao da taxa de IRC

3. ESTIMATIVAS E JULGAMENTOS CONTABILISTICOS RELEVANTES

A preparagdo de demonstragdes financeiras consolidadas exige que a gestdao do Grupo efetue julgamentos e estimativas

gue afetam os montantes de proveitos, custos, ativos, passivos e divulgacdes a data da Posicdo financeira consolidada.

Estas estimativas sdo determinadas pelos julgamentos da gestdo do Grupo, baseados: (i) na melhor informacéo e
conhecimento de eventos presentes e em alguns casos em relatos de peritos independentes e (ii) nas agdes que o Grupo
considera poder vir a desenvolver no futuro. Todavia, na data de concretizacdo das operagGes, os seus resultados

poderdo ser diferentes destas estimativas.

As estimativas e as premissas que apresentam um risco significativo de originar um ajustamento material no valor

contabilistico dos ativos e passivos no exercicio seguinte sdo apresentadas abaixo:

3.1 IMPARIDADE DO GOODWILL E MARCAS

O Grupo testa anualmente, para efeitos de andlise de imparidade do Goodwill e marcas, que regista na sua Posi¢cdo

financeira consolidada, de acordo com a politica contabilistica indicada nas Notas 1.10 e 1.6.2 respetivamente.

No que respeita ao Goodwill, 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 venda. Esses calculos exigem o uso de estimativas e

pressupostos que em caso de alteragdo podem ter impacto na quantia recuperavel estimada (Nota 15).
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Relativamente as marcas, as avaliagdes anuais sdo preparadas 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 avaliagdo com base numa taxa de desconto especifica. Esses cdlculos exigem
igualmente o uso de estimativas e pressupostos que em caso de alteragao podem ter impacto na quantia recuperavel
estimada (Nota 16).

3.2 IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

O Grupo reconhece passivos para liquidagdes adicionais de impostos que possam resultar de revisdes pelas autoridades
fiscais. Quando o resultado final destas situacdes é diferente dos valores inicialmente registados, as diferencgas terdo

impacto no imposto sobre o rendimento e nas provisGes para impostos, no periodo em que tais diferencas 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 atividade estes prazos sao diferentes, em regra superiores.

O Conselho de Administracdo entende que eventuais correcBes aquelas declaracbes em resultado de
revisdes/inspecbes por parte das autoridades fiscais ndo terdo efeito significativo nas demonstracdes financeiras
consolidadas em 31 de dezembro de 2016, sendo certo que ja foram revistos pela Autoridade Tributaria e Aduaneira os

exercicios até 2013, inclusive.

3.3 PRESSUPOSTOS ATUARIAIS

As responsabilidades referentes a planos de beneficios a empregados com beneficios definidos sdo calculadas com base
em determinados pressupostos atuariais (Nota 29). Alteragdes nestes pressupostos podem ter um impacto relevante

naquelas responsabilidades.

Em 31 de dezembro de 2016, uma redugdo de 0,5% na taxa de desconto utilizada, implicaria um acréscimo nas

responsabilidades assumidas de cerca de 14,3 milhdes de euros.

3.4 JUSTO VALOR DOS ATIVOS BIOLOGICOS

Na determinacdo do justo valor dos ativos bioldgicos é utilizado o método do valor presente de fluxos de caixa
descontados, no qual se consideram pressupostos correspondentes a natureza dos ativos em avaliagdo (Nota 1.11).

Alteracdes nestes pressupostos podem implicar valorizagdes/desvalorizacdes destes ativos.
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Em 31 de dezembro de 2016, um agravamento de 0,5% na taxa de desconto utilizada em Portugal de 5,97% (31 de

dezembro de 2015: 7,4%), implicaria uma desvalorizagcdo deste ativo em 5,3 milhGes de euros.

Para Mogambique o agravamento de 0,5% na taxa de desconto utilizada, de 11,99%, implicaria uma desvalorizagdo

deste ativo em cerca de 260 mil euros.

3.5 RECONHECIMENTO DE PROVISOES E AJUSTAMENTOS

O Grupo é parte em diversos processos judiciais em curso para os quais, com base na opinido dos seus advogados,
efetua um julgamento para determinar se deve ser registada uma provisdao 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

Ainformagdo por segmentos é apresentada em relagdo aos segmentos operacionais identificados nomeadamente Pasta
e Papel, Cimento e Derivados, Ambiente e Holdings. Os resultados, ativos e passivos de cada segmento correspondem

aqueles que Ihe sdo diretamente atribuiveis, assim como os que numa base razoavel lhes podem ser atribuidos.

SEGMENTOS OPERACIONAIS

Em conformidade com a abordagem definida pela IFRS 8, os segmentos operacionais devem ser identificados tendo por
base a forma como a informagdo financeira interna é organizada e reportada aos 6rgdos de gestdo. Um segmento

operacional é definido pela IFRS 8 como uma componente do Grupo:

e Que desenvolve atividades de negdcio de que pode obter réditos e incorrer em gastos;

e Cujos resultados operacionais sdo regularmente revistos pelo principal responsavel pela tomada de decisGes
operacionais do Grupo para efeitos de tomada de decisGes sobre a imputagdo de recursos ao segmento e da
avaliagdo do seu desempenho; e

e Relativamente a qual esteja disponivel informagao distinta.

A Comissdo Executiva da Semapa e das diversas subsididrias sdo as principais responsdaveis pela tomada de decisdes
operacionais, analisando periodicamente relatérios com informagdo operacional sobre os segmentos, usando-os para

monitorizar a performance operacional dos seus negdcios, bem como para decidir sobre a melhor alocagdo de recursos.
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A informagdo financeira por segmentos operacionais, do exercicio de 2016, analisa-se como segue:

Pasta e Cimento
Valores em Euros Papel e Derivados Ambiente Holdings Consolidado
RESULTADOS
Réditos 1.577.385.207 470.518.532 26.711.204 - 2.074.614.943
Resultados operacionais 215.087.785 26.052.465 3.954.301 (559.026) 244.535.525
Resultados financeiros liquidos (Nota 10) (20.795.889) (40.272.103) (623.415) (15.681.872) (77.373.279)
Resultados de Associadas e Empreendimentos Conjuntos (Nota 9) - 3.067.090 - - 3.067.090
Imposto sobre o rendimento (Nota 11) 11.466.009 5.070.125 (376.196) 2.916.096 19.076.034
Lucros retidos do exercicio 205.757.905 (6.082.423) 2.954.690 (13.324.802) 189.305.370
Lucros retidos do exercicio - Atribuivel a Interesses ndo controlados (62.492.236) (11.949.992) (330) - (74.442.558)
Lucros retidos do exercicio - Atribuivel aos acionistas da Semapa 143.265.669 (18.032.415) 2.954.360 (13.324.802) 114.862.812
OUTRAS INFORMAGOES
Total dos Ativos segmentais 2.310.635.141 1.565.134.878 91.210.599 121.495.732 4.088.476.350
Total dos Ativos porimpostos diferidos (Nota 28) 44.198.753 34.327.299 126.171 - 78.652.223
Investimentos em Associadas e Empreendimentos Conjuntos (Nota 19) - 3.885.458 - - 3.885.458
Total de Passivos segmentais 1.252.379.988 1.026.424.219 25.741.726 556.846.412 2.861.392.345
Depreciacdes, amortizacdes e perdas porimparidade (Nota 8) 181.932.673 61.894.397 2.935.489 196.847 246.959.406
ProvisGes liquidas (Nota 30) 420.776 (2.808.671) - - (2.387.895)
Dispéndios em capital fixo (Nota 17) 143.030.311 40.973.051 1.989.084 65.901 186.058.347
A informacdo financeira por segmentos operacionais, do exercicio de 2015, analisa-se como segue:
Pasta e Cimento
Valores em Euros Papel e Derivados Ambiente Holdings Consolidado
RESULTADOS
Réditos 1.628.023.107 476.697.994 27.614.589 - 2.132.335.690
Resultados operacionais 267.581.540 23.420.966 5.011.612 (8.125.849) 287.888.269
Resultados financeiros liquidos (Nota 10) (50.258.882) (37.399.870) (851.826) (29.464.958) (117.975.536)
Resultados de Associadas e Empreendimentos Conjuntos (Nota 9) - (4.287.184) - - (4.287.184)
Imposto sobre o rendimento (Nota 11) (31.629.009) (3.683.227) (404.551) 877.737 (34.839.050)
Lucros retidos do exercicio 185.693.649 (21.949.315) 3.755.235 (36.713.070) 130.786.499
Lucros retidos do exercicio - Atribuivel a Interesses ndo controlados (45.878.534) (3.377.504) (420) - (49.256.458)
Lucros retidos do exercicio - Atribuivel aos acionistas da Semapa 139.815.115 (25.326.819) 3.754.815 (36.713.070) 81.530.041
OUTRAS INFORMA(,'()ES
Total dos Ativos segmentais 2.346.662.894 1.513.931.367 93.865.227 113.830.257 4.068.289.745
Total dos Ativos porimpostos diferidos (Nota 28) 50.934.325 23.486.104 60.113 - 74.480.542
Total dos Ativos por beneficios pds emprego 3.755.326 - - - 3.755.326
Investimentos em Associadas e Empreendimentos Conjuntos (Nota 19) - 3.403.708 - - 3.403.708
Total de Passivos segmentais 1.296.342.373 990.426.641 31.351.044 618.542.620 2.936.662.678
DepreciagBes, amortizagdes e perdas porimparidade (Nota 8) 136.987.485 59.095.584 2.952.140 225.492 199.260.701
Provis@es liquidas (Nota 30) (14.562.355) 2.872.432 109.297 2.589.999 (8.990.627)
Dispéndios em capital fixo (Nota 17) 148.455.971 25.993.102 4.395.623 74.384 178.919.080
SEGMENTOS GEOGRAFICOS

Cimentos e )
Ambiente

derivados

Vendas e prestacoes de servigos:

Portugal 284.895.951 165.210.547 18.466.082 468.572.580 22,59%
Resto da Europa 903.537.624 3.590.513 8.111.464 915.239.601 44,12%
América 191.414.636 79.621.887 - 271.036.523 13,06%
Africa 145.918.311 127.366.526 133.658 273.418.495 13,18%
Asia 51.261.234 94.729.059 - 145.990.293 7,04%
Oceania 357.451 - - 357.451 0,02%

1.577.385.207 470.518.532 26.711.204 2.074.614.943 100,00%
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2015 Pasta Cimentos e Ambiente Total Total
e Papel derivados Valor %
Vendas e prestacoes de servicos:
Portugal 325.455.317 172.829.117 22.297.754 520.582.188 24,41%
Resto da Europa 884.577.342 4.840.883 5.210.225 894.628.450 41,96%
América 219.716.825 46.358.484 - 266.075.309 12,48%
Africa 153.958.989 157.091.442 106.610 311.157.041 14,59%
Asia 43.879.958 95.578.068 - 139.458.026 6,54%
Oceania 434.676 - - 434.676 0,02%
1.628.023.107 476.697.994 27.614.589 2.132.335.690 100,00%

Os réditos apresentados nos diversos segmentos de negdcio correspondem a réditos gerados com clientes externos
com base no pais de destino dos produtos e servigos comercializados pelo Grupo, ndo representando nenhum dos quais,

individualmente, 10% ou mais dos réditos totais do Grupo.

5. OUTROS PROVEITOS

No exercicio de 2016 e 2015, a rubrica Outros proveitos decompde-se como segue:

Valores em Euros 2016 2015
Subsidios - Licengas de emissdao CO2 11.570.348 15.319.904
Reversdo de ajustamentos 5.610.027 2.168.234
Alienag¢do de licencas de emissao 3.575.000 1.602.000
Proveitos suplementares 3.020.914 645.536
Ganhos na alienagdo de ativos ndo correntes 3.408.483 2.863.693
Ganhos em existéncias 2.856.267 2.864.009
Ganhos na alienagdo de ativos correntes 121.169 10.937
Subsidios a exploragdo 444.246 364.818
Trabalhos para a propria empresa 13.090.649 17.058.604
Proveitos com tratamento de residuos 638.391 468.897
Indemnizac¢do de seguros para cobertura de danos 10.451.403 -
Outros proveitos operacionais 19.678.187 14.981.482

74.465.084 58.348.114

Em 31 de dezembro de 2016, os Trabalhos para a propria empresa incluem Euros 12.873.249 (31 de dezembro de 2015:
Euros 16.940.059) referentes a preparacdo de terreno para florestagdo no projeto Mogambique, capitalizados nos

termos da politica descrita na Nota 1.11.

O montante relevado na rubrica Subsidios — Licencas de emissdao de CO2 corresponde ao reconhecimento do subsidio,

originado na atribuicdo de licencas a titulo gratuito (Nota 1.6.1).

O montante apresentado na rubrica indemnizagdes de seguros corresponde as indemnizag¢Bes recebidas pelas
subsidiarias Navigator Pulp Cacia e Navigator Fine Paper, em consequéncia da avaria do turbogerador da fabrica de

Cacia e do incéndio em Vila Velha de Rédéao

DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS 177 DE 294



S Semapa

RELATORIO E CONTAS 2016

6. GASTOS E PERDAS

No exercicio de 2016 e 2015, a rubrica Gastos e perdas decompde-se como segue:

Valores em Euros 2016 2015

Custo das Vendas e Prestacdes de Servigos
Inventarios consumidos e vendidos (806.886.005) (849.960.294)

Materiais e servigos consumidos

Energia e fluidos (157.075.646) (167.107.230)
Transporte de Mercadorias (151.308.868) (178.563.823)
Trabalhos especializados (124.632.272) (97.693.478)
Conservagdo e reparagao (46.370.434) (57.332.652)
Honorarios (1.904.070) (3.816.777)
Seguros (13.398.755) (12.052.498)
Subcontratos (3.339.956) (4.346.067)
Qutros (81.933.093) (75.645.194)
(579.963.094) (596.557.719)
Variagdo da produgdo (2.292.741) 22.301.850
Gastos com o Pessoal

Remuneracdes dos Orgdos Sociais (Nota 7) (18.497.365) (22.893.906)
Outras remuneragdes (159.538.802) (145.631.316)
Pensdes (Nota 29) (412.384) (17.513.653)
Outros gastos com o pessoal (63.642.954) (58.785.162)
(242.091.505) (244.824.037)

Outros Gastos e Perdas Operacionais
Quotizagdes (689.107) (715.816)
Donativos (2.227.359) (2.176.919)
Gastos com emissdes de CO2 (11.977.043) (17.547.630)
Imparidades em existéncias e dividas a receber (Nota 22) (3.581.398) (5.459.704)
Perdas em existéncias (2.747.539) (4.016.034)
Impostos indiretos e Taxas (9.920.239) (8.779.652)
Perdas na alienagdo de ativos ndo correntes (1.123.658) (603.611)
Outros gastos operacionais (5.089.324) (7.213.400)
(37.355.667) (46.512.766)
Provisoes liquidas (Nota 30) 2.387.895 8.990.627
Total dos Gastos e Perdas (1.666.201.117) (1.706.562.339)

A rubrica Outros gastos com o pessoal, no exercicio de 2016 e 2015, detalha-se como segue:

Valores em Euros 2016 2015
Outros gastos com Pessoal
Contribui¢Bes para a Segurancga social (36.214.714) (31.811.485)
Seguros (3.992.958) (3.629.601)
Gastos de agdo social (6.824.892) (6.317.021)
Outros gastos com pessoal (16.610.390) (17.027.055)
(63.642.954) (58.785.162)
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7. REMUNERACAO DOS ORGAOS SOCIAIS

No exercicio de 2016 e 2015, a rubrica Remunerac¢des dos Orgdos Sociais, decompde-se como segue:

Valores em Euros 2016 2015
Membros do Conselho de Administracdo da Semapa 8.672.399 9.600.599
Gratificagbes de balango reclassificadas para gastos com pessoal - 2.377.075
Orgdos sociais de outras empresas do Grupo 9.824.966 10.916.232

18.497.365 22.893.906

No exercicio de 2015, o montante de Euros 2.377.075 de gratificagdes de balango, reclassificadas para gastos com

pessoal, corresponde as gratificagdes deliberadas na Assembleia Geral de aprovacdo de contas de 2014, realizada a 30

de abril de 2015. Tendo em consideragdo que a deliberagdo ocorreu apds a data em que as demonstragdes financeiras

consolidadas de 2014 foram autorizadas para emissao, e de acordo com o preconizado no normativo internacional, as

gratificagcdes de balango foram reclassificadas para os custos com pessoal do exercicio, em 2015.

8. DEPRECIAGCOES, AMORTIZACOES E PERDAS POR IMPARIDADE

No exercicio de 2016 e 2015, a rubrica Depreciagdes, amortizagdes e perdas por imparidade decompde-se como segue:

Valores em Euros 2016 2015
Depreciagdes de Ativos Fixos Tangiveis
Terrenos (4.522.293) (4.371.962)
Recuperagdo ambiental e paisagistica (115.671) (115.672)
Edificios (19.739.323) (18.799.172)
Equipamento Basico e outros tangiveis (174.601.899) (170.726.272)
Subsidios ao Investimento 7.995.398 6.699.612
(190.983.788) (187.313.466)
Imparidades em ativos tangiveis | (Perdas) / Reversdes
Terrenos - (197.610)
Edificios 732.480 (302.727)
Equipamento Basico 680.492 930.890
Imobilizado em curso
Terrenos (45.785.163) -
Equipamento Basico (8.500.000) (1.778.035)
(52.872.191) (1.347.482)
Amortizagées em Ativos Intangiveis (Nota 16)
Propriedade industrial e outros direitos (19.839) (32.522)
Licengas de emissdo de CO2 25.088 (144.997)
5.249 (177.519)
Imparidades em ativos intangiveis | (Perdas) / Reversdes
Marcas (Nota 16) 1.079.181 (11.075.942)
Goodwill (Nota 15) (5.770.410) -
(4.691.229) (11.075.942)
Perda em ativos detidos para venda (27.272) (50.006)
Amortizacées de propriedades de investimento (18.791) (18.791)
ICMS - Imposto sobre circulagdo de mercadorias e servigos
Imposto incluido nas amortizagdes (Brasil) 1.628.616 722.505
1.628.616 722.505
(246.959.406) (199.260.701)
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O aumento verificado nas depreciacGes de ativos fixos tangiveis resulta, essencialmente, do inicio da amortiza¢do dos
novos investimentos realizados pela subsididria Navigator em Cacia e Vila Velha de Rod3do assim como da consolida¢do

integral da subsidiaria Supremo Cimentos no Brasil (Nota 1.2).

No exercicio de 2016 foi ainda reconhecida uma perda por imparidade associada ao projeto de Mogambique em
desenvolvimento pelo Grupo Navigator, na sequéncia da avaliagdo efetuada ao valor dos ativos localizados no referido
pais, no montante de Euros 45.785.163.

9. RESULTADOS DE ASSOCIADAS E EMPREENDIMENTOS CONJUNTOS

No exercicio de 2016 e 2015, o Grupo apropriou-se de resultados em empresas associadas e empreendimentos

conjuntos conforme segue:

Valores em Euros pL 3 2015
Empreendimentos Conjuntos
Supremo Cimentos, S.A. 1.687.028 (5.551.271)
Associadas
Setefrete, SGPS, S.A. 1.190.957 1.159.706
J.M.J. - Henriques, Lda. (1.693) (1.717)
Ave-Gestdo Ambiental e Val. Energética, S.A. 190.798 106.098
3.067.090 (4.287.184)

No exercicio de 2015, o resultado apropriado da participada Supremo Cimentos diz respeito a apropriagdao de 50% do
seu resultado apurado no primeiro semestre desse exercicio, através da aplicacdo do método da equivaléncia
patrimonial. Em virtude da aquisicdo dos restantes 50% por parte do Grupo, ocorrida no final do més de junho de 2015,
esta passou a ser incorporada nas contas consolidadas pelo método integral com referéncia a 30 de junho de 2015. O
montante de Euros 1.687.028 reconhecido em 2016 diz respeito ao acerto de pre¢o apurado no ambito do contrato de

aquisicdo celebrado entre as partes.

A empresa ndo reconhece impostos diferidos passivos sobre estes montantes, quando positivos, por ser aplicavel o

disposto no artigo 512 do cédigo do IRC.

10. RESULTADOS FINANCEIROS LiQUIDOS

No exercicio de 2016 e 2015, os Resultados financeiros liquidos decomp&em-se como segue:

Valores em Euros 2016 2015
Juros suportados com empréstimos de acionistas (Nota 35) (66.160) (14.269)
Juros suportados com empréstimos de associadas e empree. Conjuntos (Nota 35) (5.144) (5.144)

Juros suportados com outros empréstimos obtidos (65.028.597) (76.450.434)
Juros obtidos com empréstimos a associadas e empree. Conjuntos (Nota 35) 8.360 712
Outros juros obtidos 5.227.980 6.909.475
Justo valor em ativos financeiros disponiveis para venda (Nota 21) (35.503) -
Ativos financeiros ao justo valor em resultados (27.040) (108.517)
Ganhos / (Perdas) com instrumentos financeiros de cobertura (Nota 34) (6.476.332) (19.794.003)
Ganhos / (Perdas) com instrumentos financeiros de negociacdo (Nota 34) (1.525.965) 924.788
Comissdes de empréstimos e gastos com aberturas de crédito (10.645.625) (12.377.410)
Reembolso antecipado de financiamento obrigacionista (6.046.500) (14.625.021)
Diferencas de Cambio favoraveis/(desfavoraveis) 5.493.778 (1.702.692)
(Perdas)/Ganhos com juros compensatorios 3.023.725 87.191
Outros custos e perdas financeiros (1.142.822) (892.939)
QOutros proveitos e ganhos financeiros (127.434) 72.727
(77.373.279) (117.975.536)

DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS 180 DE 294



S Semapa

RELATORIO E CONTAS 2016

Tal como comunicado ao mercado, a subsidiaria Navigator procedeu ao reembolso antecipado parcial, no montante
remanescente de 150 milhdes de euros (no segundo semestre de 2015 havia ja amortizado 200 milhdes de euros), do
empréstimo obrigacionista de 350 milhdes de euros denominado Senior Notes 5,375%, o que implicou o

reconhecimento imediato em resultados do custo associado ao reembolso das obrigacGes, de Euros 6.046.500.

A rubrica Ativos financeiros ao justo valor em resultados corresponde aos ganhos e perdas resultantes da alteragdo no

justo valor verificada nos titulos cotados detidos pelo Grupo, conforme descrito na Nota 20.

As rubricas Ganhos/ (Perdas) com Instrumentos financeiros de negociacdo e cobertura acomodam as variagdes de justo

valor registadas no exercicio com os instrumentos descritos na Nota 34.

11. IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

O Grupo Semapa encontra-se sujeito ao regime especial de tributacdo de grupos de sociedades, constituido pelas
empresas com uma participagao igual ou superior a 75% e que cumprem as condig¢Ges previstas no artigo 692 e seguintes
do Cddigo do IRC.

Em 31 de dezembro de 2016, o Grupo fiscal do qual a Semapa é sociedade dominante, integra assim as sociedades dos
grupos Secil e ETSA bem como todas as restantes subsidiarias que cumprem com os requisitos legalmente definidos
pelo Cédigo do IRC. As empresas que compdem o Grupo Navigator integram igualmente um RETGS dominado pela The

Navigator Company, S.A..

As empresas incluidas no RETGS apuram e registam o imposto sobre o rendimento tal como se fossem tributadas numa
Gtica individual. As responsabilidades apuradas sdo no entanto reconhecidas como devidas a sociedade dominante do
grupo fiscal, a quem compete o apuramento global e a autoliquidagdo do imposto. Caso sejam apurados ganhos na

aplicacdo deste regime, estes sao registados como um proveito na sociedade dominante.

No exercicio de 2016 e 2015 a rubrica Imposto sobre o rendimento apresenta o seguinte detalhe:

Valores em Euros 2016 2015
Imposto corrente (45.518.521) (47.843.783)
Provisdes liquidas para Impostos 29.522.128 (1.489.667)
Imposto diferido 35.072.427 14.494.400

19.076.034 (34.839.050)

No exercicio de 2016 a rubrica de impostos reflete um conjunto de reversGes de provisGes fiscais ocorridas no ultimo
trimestre de 2016, em consequéncia do encerramento de alguns processos de inspegdo fiscal nomeadamente na
subsididria The Navigator Company, sobre o exercicio de 2013, e de decisGes dos tribunais favoraveis ao Grupo, bem
como o impacto positivo decorrente da adogdo do regime de reavaliagio publicado pelo DL 66/2016 de 3 de Novembro,

cujo efeito liquido ascendeu a Euros 16.997.004, calculado a taxa de 27,5%.
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A reconciliagdo da taxa efetiva de imposto, no exercicio de 2016 e 2015, é evidenciada como segue:

Valores em Euros 2016 2015

Resultado antes de impostos 170.229.336 165.625.549
Imposto esperado 38.301.601 37.265.749
Derrama estadual 5.255.168 7.678.340
Diferencas (a) (47.098.482) (4.401.018)
Imposto relativo a exercicios anteriores (20.434.078) 2.396.511
Prejuizos fiscais recuperdveis (278.619) (34.549.383)
Prejuizos fiscais ndo recuperaveis 41.563.865 34.926.345
Imparidades e reversdao de provisGes (2.128.624) (2.853.920)
Efeito de taxa de imposto 3.778.982 (1.388.149)
Provisdo para imposto corrente - 6.264.166

Impacto da adesdo ao regime da reavaliagao fiscal
Beneficios fiscais

(16.997.004)
(15.068.706)

(13.691.838)

Outros ajustamentos a coleta (5.970.137) 3.192.247
(19.076.034) 34.839.050
Taxa efetiva de imposto -11,21% 21,03%
(a) Este valor respeita essencialmente a :
Perdas por imparidade - Goodwill (Nota 8) 5.770.410 -
Efeito da aplicagdo do método da Equivaléncia Patrimonial (Nota 9) (1.380.062) 4.287.184
Mais / (Menos) valias fiscais (179.325.830) 87.977.149
(Mais) / Menos valias contabilisticas (9.859.060) (119.942.630)
Imparidades e provisdes tributadas 8.633.140 12.330.502
Beneficios fiscais (3.492.290) (2.386.320)
Redugdo de imparidades e provisdes tributadas (12.485.700) (11.971.077)
Resultados intra-grupo sujeitos a tributagcdo 2.211.266 1.910.953
Beneficios a empregados (7.238.911) 2.426.738
Outros (12.159.548) 5.807.422
(209.326.585) (19.560.079)
Impacto fiscal (22,5%) (47.098.482) (4.401.018)

De acordo com a legislagdo em vigor, os ganhos e perdas em empresas associadas e empreendimentos conjuntos,
resultantes da aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial, sdo deduzidos ou acrescidas, respetivamente, ao

resultado do periodo, para apuramento da matéria coletavel.

Os dividendos sdo considerados no apuramento da matéria coletdvel do ano em que sao recebidos, se as participagdes

forem detidas por um periodo inferior a um ano ou representem uma percentagem inferior a 10% do capital social.

Todas as empresas que integram os grupos fiscais dominados pela Semapa e Navigator, tém um periodo de tributacdo

que se inicia em 1 de julho de cada ano e termina em 30 de junho do ano seguinte.
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12. LUCROS POR ACAO

Ndo existem Instrumentos financeiros convertiveis sobre as agdes da Semapa, pelo que nao existe diluicdo dos lucros

retidos.

Valores em Euros

Resultado atribuivel aos Acionistas da Semapa
Numero médio ponderado de agles

Lucros retidos bdsico poracgédo

Lucros retidos diluido poracdo

2016 2015
114.862.812 81.530.041
80.977.732 95.945.583
1,418 0,850
1,418 0,850

Relativamente ao lucro do exercicio de 2016 da Semapa SGPS, SA, apurado em base individual e em conformidade com
o normativo SNC (Nota 44), o Conselho de Administracdo propde a distribuicdo de um dividendo bruto por agdo em

circulagdo de Euros 0,45€/ac3o0.

13. INTERESSES QUE NAO CONTROLAM

No exercicio de 2016 e 2015, os Interesses que ndo controlam evidenciados na Demonstra¢do dos resultados detalham-

se como segue:

Resultado

Valores em Euros 2016 2015
The Navigator Company, S.A. 63.163.894 45.517.231
Raiz - Instituto de Investigacdo da Floresta e Papel (2.445) 7.172
Portucel Mogambique (669.213) 354.130
Britobetdo - Central de Betdo, Lda 2.271 12.835
Société des Ciments de Gabés 7.916 (21.052)
IRP - Industria de Rebocos de Portugal, S.A. 92.846 87.061
Secil - Companhia de Cimento do Lobito, S.A. (930.404) (3.244.793)
Ciments de Sibline, S.A.L. 12.700.676 6.504.265
Grupo Cimentos Madeira 41.866 29.024
ETSA - Investimentos, SGPS, S.A. 330 122
Outros 34.821 10.463

74.442.558 49.256.458

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os Interesses que ndo controlam evidenciados na Demonstragdo da Posi¢do

financeira consolidada detalham-se como segue:

Capitais Proprios

Valores em Euros

31-12-2016 31-12-2015

The Navigator Company, S.A. 323.112.484 318.741.724
Raiz - Instituto de Investigacdo da Floresta e Papel 210.138 242.425
Portucel Mogambique 2.062.468 8.379.878
Britobetdo - Central de Betdo, Lda (790) 70.521
Société des Ciments de Gabés 1.030.887 1.167.373
IRP - Industria de Rebocos de Portugal, S.A. 423.669 455,823
Secil - Companhia de Cimento do Lobito, S.A. (1.332.888) (441.657)
Ciments de Sibline, S.A.L. 77.912.222 80.385.115
Grupo Cimentos Madeira 5.180.563 5.138.167
ETSA - Investimentos, SGPS, S.A. 7.316 6.987
Qutros 1.148.138 1.143.099

409.754.207 415.289.455
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A movimentagdo dos interesses que ndo controlam por segmento de negdcio no exercicio de 2016 e 2015, apresenta-

se conforme segue:

Pasta e Cimento e

Valores em Euros Papel Derivados Ambiente Total

Saldo em 1 de janeiro de 2015 244.841.042 91.576.804 6.568 336.424.414
Aquisicdes/(Alienacdes) 132.461.706 (222.601) - 132.239.105
Dividendos (98.167.519) (13.207.278) - (111.374.797)
Reserva de conversdo cambial 1.334.728 6.402.602 - 7.737.330
Instrumentos financeiros 406.445 - - 406.445
Ganhos e perdas atuariais (375.687) (7.896) - (383.583)
Outros movimentos nos CP's 984.778 (694) (1) 984.083
Resultado do exercicio 45.878.534 3.377.504 420 49.256.458
Saldo em 31 de dezembro de 2015 327.364.027 87.918.441 6.987 415.289.455
Aquisig¢des/(Alienagdes) - (133.593) - (133.593)
Dividendos (52.018.480) (17.663.591) - (69.682.071)
Reserva de conversdo cambial (1.978.947) 2.290.221 - 311.274
Instrumentos financeiros (1.744.933) 29 - (1.744.904)
Ganhos e perdas atuariais (3.050.775) 370 - (3.050.405)
Outros movimentos nos CP's (5.678.108) - - (5.678.108)
Resultado do exercicio 62.492.236 11.949.993 329 74.442.558
Saldo em 31 de dezembro de 2016 325.385.020 84.361.871 7.316 409.754.207

Em 2015, o aumento verificado nos interesses que nao controlam afetos ao segmento da Pasta e Papel corresponde
essencialmente ao incremento na quota-parte destes no capital da subsidiaria Navigator, decorrente da operagdo de

troca de agOes realizada pela Semapa nesse exercicio.

14. APLICACAO DO LUCRO DO EXERCICIO ANTERIOR

Em conformidade com as deliberagdes tomada pela Assembleia Geral anual de aprovagdo de contas, os lucros dos

exercicios de 2015 e 2014, foram aplicados como segue:

Aplicagdo do lucro retido do exercicio de:

Valores em Euros 2015 2014

Distribuicdo de dividendos 26.724.361 39.939.176
GratificagGes de balanco 3.207.520 2.602.602
Outras reservas 51.598.160 70.256.068
Lucros retidos consolidados do exercicio 81.530.041 112.797.846
Dividendos por acdao em circulagao 0,3290 0,3750

A reserva legal encontra-se constituida pelo seu limite maximo.
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Na sequéncia da aprovacdo na Assembleia Geral Anual de Acionistas da Semapa de 20 de Abril de 2016, foi deliberado
o pagamento de dividendos relativos aos resultados de 2015 num montante de cerca de 26,7 milhdes de euros (32,9
céntimos por agdo em circulagdo) assim como o pagamento de gratificagdes de balango aos seus colaboradores até um
maximo de 3,8 milhdes de euros.

15. GOODWILL

No exercicio de 2016 e 2015, a movimentagdo ocorrida no Goodwill detalha-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015

Valor liquido no inicio 335.643.370 296.680.236
Variagdo de perimetro - 27.436.872
Imparidades (Nota 8) (5.770.410) -
Aquisigbes 10.756.626 37.681.421
Alienagdes - (13.240.613)
Ajustamento Cambial 12.183.311 (12.914.546)
Saldo Final 352.812.897 335.643.370

Nota: Os valores apresentados encontram-se liquidos de perdas por imparidade (Nota 22)

O Goodwill é atribuido as unidades geradoras de fluxos de caixa (UGC’s) do Grupo as quais correspondem aos segmentos

operacionais identificados na Nota 4, conforme segue:

Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015
Cimento e Derivados 193.482.435 176.312.908
Pasta e Papel 122.907.528 122.907.528
Ambiente 36.422.934 36.422.934
352.812.897 335.643.370

VARIACAO DE PERIMETRO

No final de maio de 2016, o Grupo Secil concretizou a aquisicdo de 100% da Finlandimmo Holding B.V., sociedade de
direito holandés, detida a 100% pela Lagan Cement, trader do Grupo sediada em Gouda. Em face do exposto, o Grupo
Secil passou a deter a totalidade do capital social da Finlandimmo Holding B.V. e suas subsidiarias Finlandimmo B.V. e
Lagan Cement B.V..

Adicionalmente, no decurso do exercicio de 2016, a subsididria Secil adquiriu os restantes 50% da participada SPB, SGPS,
Lda (ex-Secil Unicon até entao classificada como Empreendimento conjunto) bem como uma percentagem adicional de
8,4% da subsidiaria Argibetdo.
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Destas aquisi¢Ges resultou um goodwill apurado como segue:

Finlandimmo SPB, SGPS, Lda

Valores em Euros Holding B.V. Argibetdo ex-Secil Unicon

Caixa e seus equivalentes 42.149 12.664 - 29.485
Terrenos, edificios e equipamentos 1.131.437 1.156.566 - (25.129)
Outros ativos ndo correntes 8.203 - - 8.203
Existéncias 1.982.807 432.900 - 1.549.907
Estado 193.295 12.915 - 180.380
Outros valores a receber correntes 2.891.039 1.359.395 - 1.531.644
Interesses ndo controlados 2.953.592 - 75.557 2.878.035
Provisées (Nota 19) 2.530.781 - - 2.530.781
Passivos remunerados MLP (5.362.219) - - (5.362.219)
Outros valores a pagar ndo correntes (4.640.849) (1.401.219) - (3.239.630)
Passivos remunerados CP (3.930.106) - - (3.930.106)
Estado (117.516) (51.285) - (66.231)
Outros valores a pagar correntes (2.330.178) (474.649) - (1.855.529)
Total (alienado)/adquirido (4.647.565) 1.047.287 75.557 (5.770.409)
Diferenca de aquisi¢do positiva 10.756.626 4.986.216 - 5.770.410
Diferenca de aquisicdo em capitais proprios (473) - (473) -
Patrimonio (alienado)/Custo de aquisi¢do 6.108.588 6.033.503 75.084 1
Caixa e equivalentes de caixa (42.149) (12.664) - (29.485)
Patriménio liquido (alienado)/adquirido 6.066.439 6.020.839 75.084 (29.484)

Conforme preconizado pela IAS 36, o Goodwill encontra-se sujeito a testes de imparidade efetuados numa base minima

anual ou aquando da existéncia de indicio de imparidade, conforme politica contabilistica descrita na Nota 1.7.

Para efeitos de testes de imparidade as UGC's, 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 atual estrutura produtiva, tendo sido
utilizados os orgamentos para 0 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:

L. Taxa de Juro Taxa Tx Cresci/® Taxa de
Segmento de negdcio -
sem risco WACC na perp. Imposto
Pasta e Papel
Periodo de Planeamento explicito 3,11% 6,93% - 29,50%
Perpetuidade 2,85% 6,75% 0,00% 29,50%
Cimentos e derivados
Portugal
Periodo de Planeamento explicito 3,11% 7,30% - 27,50%
Perpetuidade 2,85% 7,14% 2,00% 27,50%
Tunisia
Periodo de Planeamento explicito 4,09% 8,31% - 25,00%
Perpetuidade 4,09% 8,31% 2,00% 25,00%
Libano
Periodo de Planeamento explicito 7,34% 10,86% - 15,00%
Perpetuidade 7,34% 10,86% 2,00% 15,00%
Angola
Periodo de Planeamento explicito 8,05% 11,87% - 30,00%
Perpetuidade 8,05% 11,87% 2,00% 30,00%
Brasil
Periodo de Planeamento explicito 3,49% 8,93% - 34,00%
Perpetuidade 2,85% 7,94% 2,30% 34,00%
Ambiente
Periodo de Planeamento explicito 3,11% 6,70% - 25,00%
Perpetuidade 2,85% 6,53% 1,25% 25,00%

*Incluindo Risco Pais
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Em resultado dos testes de imparidade efetuados, e respetivas andlises de sensibilidade aos principais pressupostos
assumidos, foi identificada e registada uma perda por imparidade no Goodwill apurado na aquisi¢cdao da Secil Unicom,
no montante de Euros 5.770.410 (Notas 8 e 22).

16. OUTROS ATIVOS INTANGIVEIS

No exercicio de 2016 e 2015, o movimento na rubrica Outros ativos intangiveis, bem como nas respetivas amortiza¢Ges

e perdas por imparidade, foi conforme segue:

Despesas de Propriedade . . . e
. . . . ) Licengas de Emissao Imobilizagbes
Marcas investigacdo e de  industrial e outros
) o de CO2 em curso

ValemEs e ErEs desenvolvimento direitos

Valor Bruto
Saldo a 1 de janeiro de 2015 258.910.130 11.737 273.822 20.852.745 32.548 280.080.982
Variagdo de perimetro 26.549.889 - - 288.276 - 26.838.165
Aquisi¢des/Atribuigdes - - - 21.158.004 20.361 21.178.365
Alienagdes - - - (1.384.000) - (1.384.000)
Regularizagdes, transferéncias e abates - (58.879) (16.775.571) (49.065) (16.883.515)
Ajustamento cambial (1.602.282) - - (13.618) - (1.615.900)
Saldo a 31 de dezembro de 2015 283.857.737 11.737 214.943 24.125.836 3.844 308.214.097
Variagdo de perimetro - - - 13.618 - 13.618
Aquisi¢des/Atribuigdes - - 3.300 12.427.934 6.226 12.437.460
Alienagdes - - - (4.498.000) - (4.498.000)
Regularizagdes, transferéncias e abates (35.456) - 40.968 (13.697.379) (5.512) (13.697.379)
Ajustamento cambial 5.297.552 - - (13.618) - 5.283.934
Saldo a 31 de dezembro de 2016 289.119.833 11.737 259.211 18.358.391 4.558 307.753.730

Amort. acumuladas e perdas por imparidade
Saldo a 1 de janeiro de 2015 - (10.844) (240.655) (2) - (251.501)
Amortizagdes e perdas porimparidade (11.075.942) - (32.522) (144.997) - (11.253.461)
Regularizagdes, transferéncias e abates - - 58.879 119.498 - 178.377
Ajustamento cambial (211.908) - - - - (211.908)
Saldo a 31 de dezembro de 2015 (11.287.850) (10.844) (214.298) (25.501) - (11.538.493)
Amortizagdes e perdas porimparidade 1.079.181 - (22.146) 27.395 - 1.084.430
Regularizagdes, transferéncias e abates - - - (1.895) - (1.895)
Ajustamento cambial (676.168) - - - - (676.168)
Saldo a 31 de dezembro de 2016 (10.884.837) (10.844) (236.444) (1) - (11.132.126)
Valor liquido a 1 de janeiro de 2015 258.910.130 893 33.167 20.852.743 32.548 279.829.481
Valor liquido a 31 de dezembro de 2015 272.569.887 893 645 24.100.335 3.844 296.675.604
Valor liquido a 31 de dezembro de 2016 278.234.996 893 22.767 18.358.390 4.558 296.621.604

O montante apresentado na rubrica Marcas inclui:

SEGMENTO DA PASTA E PAPEL

e Euros 151.487.000, correspondente a valorizagdo inicial apurada na avaliacdo efetuada por uma entidade
especializada e independente, as marcas Navigator e Soporset, utilizando as respetivas projecdes de fluxos de
caixa atualizadas a uma taxa de desconto apropriada, na sequéncia da atribuicdo dos justos valores aos ativos

e passivos do Grupo Navigator.

SEGMENTO DOS CIMENTOS E DERIVADOS

e Euros 126.747.996, correspondente a valorizagdo inicial apurada na avaliagdo efetuada por uma entidade
especializada e independente, as marcas Secil Portugal (Euros 71.700.000), Sibline (Libano —
Euros 25.611.982), Gabés (Tunisia — Euros 8.347.559), e Supremo (Brasil — Euros 21.088.455) utilizando as
respetivas projecdes de fluxos de caixa atualizadas a uma taxa de desconto apropriada, na sequéncia da

atribui¢do dos justos valores aos ativos e passivos do Grupo Secil.

DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS 187 DE 294



S Semapa

RELATORIO E CONTAS 2016

De salientar que o valor correspondente as marcas de cimento Sibline, Gabés e Supremo esta sujeito a atualizagdo

cambial conforme politica contabilistica referida na Nota 1.5.

Os valores referidos ndo se encontram sujeitos a amortizagdo por se considerar ndo terem vida util definida (Nota 1.6).
Para efeitos da avaliacdo, considera-se que as marcas possuem uma vida util indefinida, na medida em que se assume
ndo ser possivel determinar com um aceitdvel grau de fiabilidade um limite temporal para a sua permanéncia no

mercado. O Grupo testa anualmente a imparidade destes ativos intangiveis conforme preconizado pela IAS 36.

Para efeitos de testes de imparidade as marcas, o valor recuperavel foi determinado com base no valor em uso, de

acordo com o método dos fluxos de caixa descontados.

Os principais pressupostos utilizados nas avaliagGes efetuadas no exercicio de 2016 as marcas do segmento da Pasta e

Papel, para efeitos de testes de imparidade, detalham-se como segue:

Taxa Juro E)E] E)E]
Marca Mercados sem risco* WACC Imposto
. Europa 1,23% 6,77% 29,5%
Navigator
EUA 2,53% 6,77% 29,5%
Europa 1,23% 6,77% 29,5%
Soporset
EUA 2,53% 6,77% 29,5%

* Government Bonds (10Y) Euro Zone e US

Os principais pressupostos utilizados nas avaliagGes efetuadas no exercicio de 2016 as marcas do segmento do Cimento

e Derivados, para efeitos de testes de imparidade, detalham-se como segue:

Taxa Juro Taxa E)E]
Marca Mercados sem risco* WACC Imposto
Secil Portugal Portugal 3,11% 7,30% 27,5%
Ciments de Sibline Libano 7,96% 10,86% 15,0%
Supremo Cimentos Brasil 6,90% 8,93% 34,0%
Société des Ciments de Gabés Tunisia 6,44% 8,31% 25,0%

* Incluindo Risco Pais

As marcas 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 (diferenga entre a margem liquida da marca
deduzida de investimentos em marketing e a margem liquida da marca branca associada), descontados para o momento

da avaliagdo com base numa taxa de desconto especifica.

Em resultado dos testes e respetivas analises de sensibilidade aos principais pressupostos assumidos foi, no exercicio
de 2016:

e |dentificada e registada uma perda por imparidade na marca Supremo Cimentos (Brasil), no montante de
Euros 5.093.288 (Notas 8 e 22);

e  Revertida parcialmente a perda por imparidade na marca Cimento — Ciments de Sibline (Libano) registada no
exercicio de 2015, no montante de Euros 6.172.470 (imparidade registada em 2015 de Euros 11.075.942)
(Notas 8 e 22).
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17. TERRENOS, EDIFiCIOS E EQUIPAMENTOS

No decurso do exercicio de 2016 e 2015, o movimento ocorrido nos Terrenos, Edificios e equipamentos, bem como nas

respetivas depreciacGes e perdas de imparidade, foi conforme segue:

Edificios e outras Equipamentos e Investimentos
Valores em Euros Terrenos construgdes outros tangiveis em curso
Custo de aquisi¢do
Saldo em 1 de janeiro de 2015 370.106.877 997.199.702 4.851.367.332 61.702.791 6.280.376.702
Variagdo de perimetro 63.820.274 65.750.405 201.416.646 85.128.653 416.115.978
Aquisigdes 3.744.300 5.687.667 8.992.121 160.494.992 178.919.080
Alienagdes (1.946.403) (3.274.977) (4.412.902) (56.445) (9.690.727)
Regularizagdes, transferéncias e abates 750.248 47.142.941 150.050.882 (197.311.209) 632.862
Ajustamento cambial (8.798.722) (10.489.982) (17.492.500) (6.808.638) (43.589.842)
Saldo em 31 de dezembro de 2015 427.676.574 1.102.015.756 5.189.921.579 103.150.144 6.822.764.053
Variagdo de perimetro 2.465.305 9.800.758 22.452.956 110.636 34.829.655
Aquisigbes 1.368.547 1.651.379 14.777.926 168.260.495 186.058.347
Alienagdes (39.818) (2.444.016) (13.089.543) (6.351) (15.579.728)
RegularizagBes, transferéncias e abates 3.223.165 16.461.261 118.088.961 (160.730.192) (22.956.805)
Ajustamento cambial 8.658.782 16.926.013 26.867.432 314.031 52.766.258
Saldo em 31 de dezembro de 2016 443.352.555 1.144.411.151 5.359.019.311 111.098.763 7.057.881.780
Depreciagdes acumuladas e perdas por imparidade
Saldo em 1 de janeiro de 2015 (52.326.209) (646.683.431) (3.569.237.738) (2.389.186) (4.270.636.564)
Variagdo de perimetro (839.748) (3.019.328) (20.896.664) - (24.755.740)
Amortizagbes e perdas porimparidade (4.569.572) (19.217.571) (169.284.196) (1.778.035) (194.849.374)
Alienagles - 1.570.751 3.723.862 - 5.294.613
RegularizagBes, transferéncias e abates 1.410.010 4.526.592 1.645.122 (1) 7.581.723
Ajustamento cambial (342.925) (1.653.241) (6.890.236) 425.632 (8.460.770)
Saldo em 31 de dezembro de 2015 (56.668.444) (664.476.228) (3.760.939.850) (3.741.590) (4.485.826.112)
Variagdo de perimetro (1.787.836) (9.365.208) (22.545.174) - (33.698.218)
Amortiza¢Bes e perdas porimparidade (4.522.293) (19.033.655) (172.351.541) - (195.907.489)
Alienagdes - 336.201 9.620.843 - 9.957.044
Perdas porimparidade (2.960.025) - - (51.325.138) (54.285.163)
Regularizagdes, transferéncias e abates - 7.799.554 3.362.798 - 11.162.352
Ajustamento cambial 1.079.810 1.103.637 2.022.673 - 4.206.120
Saldo em 31 de dezembro de 2016 (64.858.788) (683.635.699) (3.940.830.251) (55.066.728) (4.744.391.466)
Valor liquido em 1 de janeiro de 2015 317.780.668 350.516.271 1.282.129.594 59.313.605 2.009.740.138
Valor liquido em 31 de dezembro de 2015 371.008.130 437.539.528 1.428.981.729 99.408.554 2.336.937.941
Valor liquido em 31 de dezembro de 2016 378.493.767 460.775.452 1.418.189.060 56.032.035 2.313.490.314

Os compromissos de compra relativos a Ativos fixos tangiveis, bem como os que se encontram dados em garantia, estao
detalhados nas Notas 39 e 40 respetivamente.

Em 31 de Dezembro de 2016 a rubrica de investimentos em curso inclui Euros 854.159 (31 de Dezembro de 2015: Euros
19.541.078), relativos a adiantamentos de imobilizado, efetuados no ambito dos projetos de investimento atualmente
em curso no Grupo. O remanescente respeita a investimentos associados a melhorias do processo produtivo nas
diversas fabricas do grupo.

Esta rubrica de Investimentos em curso inclui, adicionalmente, o registo da perda por imparidade associada ao
investimento em Mogambique, de Euros 45.785.163 (Nota 8).

O valor de Terrenos inclui Euros 117.273.207 provenientes do segmento da pasta e papel, dos quais Euros 78.837.443
relativos a terrenos florestais e Euros 38.435.764 relativos a terrenos afetos aos perimetros fabris, arrendados a outras
empresas do Grupo Navigator.
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18. ATIVOS BIOLOGICOS

No decurso do exercicio de 2016 e 2015, o movimento ocorrido nos ativos biolégicos decompde-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015
Saldo inicial 116.996.927 113.969.423
Variagbes

Cortes efetuados (22.637.607) (24.230.097)
Crescimento 15.151.098 1.773.520
Replantagbes 2.718.849 7.984.092
Outras variagGes de justo valor 13.383.681 17.499.989
Total de variagoes 8.616.021 3.027.504
125.612.948 116.996.927

Os montantes apresentados na rubrica Outras variagdes de justo valor correspondem, essencialmente, aos custos de
gestdo do patrimonio florestal previstos e incorridos no periodo (Custos de silvicultura, estrutura e rendas) e detalham-

se Como segue:

Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015
Outras variagGes de justo valor
Silvicultura 3.125.794 4.812.404
Estrutura 3.336.748 3.412.329
Rendas fixas e varidveis 10.109.370 9.275.256
Imparidade no projecto de Mogambique (3.188.231) -
13.383.681 17.499.989

A decomposig¢do dos ativos bioldgicos em 31 de dezembro de 2016 e 2015 é como segue:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015
Eucalipto (Portugal) 116.413.499 104.896.897
Outras Espécies (Portugal) 1.820.807 6.882.584
Eucalipto (Mogambique) 7.378.642 5.217.446
125.612.948 116.996.927

Estes valores, apurados em fungdo da expectativa de extragao das respetivas produgdes, correspondem as seguintes

expectativas de produgdo futura:

Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015
Eucalipto (Portugal) - Potencial Futuro de extra¢cdes de madeira k m3ssc 11.649 11.822
Resinosas (Portugal) - Potencial Futuro de extragbes de madeira k ton 455 481
Resinosas (Portugal) - Potencial Futuro de extragées de pinhas k ton n/a n/a
Sobreiro (Portugal) - Potencial Futuro de extragdes de cortica k @ 615 626
Eucalipto (Portugal) - Potencial Futuro de extra¢des de madeira k m3ssc (1) 1.988 1.400

(1) Apenas avaliado em dreas com um ano ou mais de idade no final de 2014

Adicionalmente, ndo existem quantias de ativos bioldgicos cuja posse seja restrita e/ou penhoradas como garantia de

passivos, nem compromissos ndo reversiveis relativos a aquisi¢cdo de ativos biolégicos.
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19. INVESTIMENTOS EM ASSOCIADAS E EMPREENDIMENTOS CONJUNTOS

O movimento ocorrido nesta rubrica no exercicio de 2016 e 2015, foi como segue:

Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015

Saldo inicial 3.403.708 87.086.273
Variagdo de perimetro - (77.889.593)
Resultado liquido apropriado 1.380.062 (4.287.184)
Dividendos atribuidos (868.685) (1.505.827)
Justo valorem associadas (29.434) -
Ajustamento cambial (193) 39
Saldo Final 3.885.458 3.403.708

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os investimentos em associadas e empreendimentos conjuntos evidenciados na

demonstragdo da Posi¢do financeira consolidada, incluindo o Goodwill, tinham a seguinte composicao:

Valor contabilistico

Participadas/Associadas % detida 31-12-2016 % detida 31-12-2015
Associadas
Setefrete, SGPS, S.A. 25,00% 3.329.903 25,00% 2.895.568
MC - Materiaux de Construction 49,36% 2.068 49,36% 2.264
J.M.J. - Henriques, Lda. 50,00% 376.752 50,00% 378.442
Ave, S.A. 35,00% 176.735 35,00% 127.434

3.885.458 3.403.708

No final do més de junho de 2015, a subsidiaria brasileira, NSOSPE, S.A., adquiriu os restantes 50% do capital da Supremo
Cimentos, S.A., aquisicdo apds a qual, o Grupo passou a controlar 100% do capital desta participada. Até entdo, a
participacdo era relevada nas demonstragdes financeiras consolidadas pelo método da equivaléncia patrimonial. A
partir de 30 de junho de 2015, em virtude da obtengdo de controlo, esta participada passou a ser incorporada pelo

método integral.
O valor do investimento na associada Setefrete, SGPS, S.A. inclui um montante de Euros 2.227.750 de goodwill.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a informacgao financeira das principais empresas associadas é conforme segue:

31 de dezembro de 2016

Passivos Capital Resultado
Valores em Euros Totais Préprio Liquido Réditos
Ave-Gestdo Ambiental e Valorizagdo
Energética, S.A. a) 3.137.609 2.632.651 504.958 545.137 10.068.168
MC- Materiaux de Construction b) 848.325 917.984 (69.659) (96.745) 4.283.556
J.M.J. - Henriques, Lda. b) 1.080.241 326.737 753.504 (3.386) -
Setefrete, SGPS, S.A. c) 7.826.888 3.418.274 4.408.614 4.763.825 13.248.333

a)Valores referentes a 30.11.2016
b) Valores referentes a 31.12.2016
c)Valores referentes a 31.07.2016
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31 de dezembro de 2015

Passivos Capital Resultado
Valores em Euros Totais Préprio Liquido Réditos
Ave-Gestdo Ambiental e Valorizagdo
Energética, S.A. a) 3.917.745 3.553.638 364.107 303.136 11.747.355
MC- Materiaux de Construction b) 721.482 694.002 27.480 (97.997) 4.229.614
J.M.J. - Henriques, Lda. b) 1.078.986 322.102 756.884 (3.434) -
Setefrete, SGPS, S.A. c) 8.105.038 5.433.765 2.671.273 4.638.825 102.813

a)Valores referentes a 30.11.2015
b)Valores referentes a 31.12.2015
c)Valores referentes a 31.12.2014, ajustados dos dividendos distribuidos no periodo findo em 31.12.2015

20. ATIVOS FINANCEIROS AO JUSTO VALOR ATRAVES DE RESULTADOS

O movimento ocorrido nesta rubrica no exercicio de 2016 e 2015, foi como segue:

Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015
Saldo inicial 342.968 451.485
Aquisigdes - -
Alienag0es (268.670) -
VariacBes liquidas de Justo valor (27.040) (108.517)
47.258 342.968

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os ativos financeiros ao justo valor através de resultados detalham-se como segue:

Justo Valor
Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015
Fundo de participagao CEMG - 295.710
Outros 47.258 47.258
47.258 342.968

A classificagdo dos Ativos financeiros ao justo valor através de resultados, de acordo com a hierarquia do justo valor

definida na IFRS 13, encontra-se evidenciada na Nota 34.

21. ATIVOS FINANCEIROS DISPONIVEIS PARA VENDA

O movimento ocorrido nesta rubrica no exercicio de 2016 e 2015, foi como segue:

Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015
Justo valor no inicio do exercicio 229.136 346.257
Aquisigdes 81.636 29.308
Transferéncias 66.853 -
VariacBes de justo valor (Nota 10) (35.503) (146.429)
342.122 229.136

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o justo valor dos Ativos disponiveis para venda tinham a seguinte decomposigao:

Justo Valor
Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015
Liaision Technologie 260.486 229.136
Outros titulos 81.636 -
342.122 229.136
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A classificagdo dos Ativos disponiveis para venda, de acordo com a hierarquia do justo valor definida na IFRS 13,

encontra-se evidenciada na Nota 34.

22. IMPARIDADES EM ATIVOS NAO CORRENTES E CORRENTES

O movimento ocorrido no exercicio de 2016 e 2015, na rubrica de Imparidades em ativos nao correntes, foi como segue:

Outros ativos Ativos fixos Investimentos

Valores em Euros Goodwill Marcas nao correntes Tangiveis Associadas

1 de janeiro de 2015 - - 1.855.975 102.292 2.002 1.960.269
Reforgo (Notas 8 e 16) - 11.075.942 - - - 11.075.942
Utilizagles - - - - 14.100 14.100
31 de dezembro de 2015 - 11.075.942 1.855.975 102.292 16.102 13.050.311
Variagdo de perimetro 190.826 - - - 150 190.976
Reforgo (Notas 8, 15 e 16) 5.770.410 5.093.288 - - - 10.863.698
Reversdes (Notas 8 e 16) - (6.172.470) - - - (6.172.470)
Utilizagbes - - - - -
31 de dezembro de 2016 5.961.236 9.996.761 1.855.975 102.292 16.252 17.932.516

O movimento ocorrido no exercicio de 2016 e 2015, na rubrica de Imparidades em ativos correntes, foi como segue:

Clientes Outros

Valores em Euros Existéncias c/c Devedores Total

1 de janeiro de 2015 11.384.186 26.440.979 7.495.677 45.320.842
Variagdo de perimetro 890.363 235.137 - 1.125.500
Ajustamento cambial 272.111 (105.720) 5.132 171.523
Reforgo (Nota 6) 2.372.304 2.270.847 816.553 5.459.704
Reversdes (Nota 5) (588.717) (1.579.517) - (2.168.234)
UtilizagGes (10.610) 794.041 - 783.431
RegularizacBes e transferéncias - - - -
31 de dezembro de 2015 14.319.637 28.055.767 8.317.362 50.692.766
Variagdo de perimetro 632.016 3.068.177 - 3.700.193
Reforgo (Nota 6) 1.151.661 2.153.088 276.649 3.581.398
Reversdes (Nota 5) (1.160.320) (2.172.783) (2.276.924) (5.610.027)
UtilizagGes (8.745) (510.841) (43.971) (563.557)
RegularizacBes e transferéncias (223.033) (204.684) (9.293) (437.010)
31 de dezembro de 2016 14.711.216 30.388.724 6.263.823 51.363.763

23. EXISTENCIAS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a rubrica Existéncias tinha a seguinte composi¢do:

Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015
Matérias primas 183.096.265 185.432.836
Produtos e trabalhos em curso 25.133.435 14.395.489
Sub-produtos e desperdicios 1.718.613 1.072.438
Produtos acabados e mercadorias 98.592.441 108.857.913
Adiantamentos por conta de compras 176.941 1.002
308.717.695 309.759.678

Nota: Osvalores apresentados encontram-se liquidos de perdas por imparidade (Nota 22)
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0O movimento ocorrido, no exercicio de 2016 e 2015, nas rubricas Matérias Primas, Produtos acabados e mercadorias e
Adiantamento por conta de compras foi como segue:

Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015

Saldo Inicial 294.291.751 272.062.699
Compras 794.459.901 872.189.346
Saldo Final (281.865.647) (294.291.751)
Custo dos inventarios consumidos/vendidos (Nota 6) 806.886.005 849.960.294

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a localizagdo das Existéncias por segmento geografico tinha a seguinte
decomposicado:

Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015
Portugal 85.179.945 222.513.096
Resto da Europa 143.297.051 6.333.152
América 31.125.834 27.267.940
Africa 21.955.546 22.733.123
Asia 27.159.319 30.912.367
308.717.695 309.759.678

24. VALORES A RECEBER CORRENTES

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a rubrica Valores a receber correntes, decompde-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015
Clientes 244.913.009 253.590.438
Contas a receber - Partes relacionadas (Nota 35) 859.869 1.312.976
Instrumentos financeiros derivados (Nota 34) 942.139 3.650.428
QOutras contas a receber 43.720.096 27.004.101
Acréscimo de proveitos 2.747.450 3.451.731
Custos diferidos 11.721.863 20.585.542
304.904.426 309.595.216

Nota: Osvalores apresentados encontram-se liquidos de perdas por imparidade

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a rubrica Outras contas a receber detalha-se conforme segue:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015
Outras contas a receber
Adiantamentos a fornecedores 2.123.078 1.640.696
Adiantamentos ao pessoal 1.392.317 380.172
Acerto de prego | Aquisi¢do da Supremo Cimentos 2.143.467 -
Incentivos financeiros a receber 58.869 -
Caugdes prestadas a favor de terceiros 4.281.655 1.199.423
Subscritores de capital - 5.713.991
Department of Commerce (EUA) 26.369.181 -
Outros 7.351.529 18.069.819
43.720.096 27.004.101

Em 2015, o saldo da rubrica Subscritores de capital respeita ao valor da participagdo do IFC — Internacional Finance

Corporation no capital social da Portucel Mogambique, S.A., a qual foi entretanto realizada no més de julho de 2016.
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No exercicio de 2015, o Grupo Navigator foi alvo de uma investigacdo de alegadas praticas de dumping nas importacoes
de papel UWF para os Estados Unidos da América, tendo-lhe sido aplicada uma taxa provisdria anti-dumping sobre as
vendas para aquele pais de 29,53%. Em 11 de Janeiro de 2016 o Departamento de Comércio dos Estados Unidos da
América reviu em baixa a taxa aplicada, fixando o valor final em 7,8%. O saldo da rubrica de Outros devedores traduz,
essencialmente, o valor a receber correspondente ao diferencial de taxa anti-dumping sobre as vendas de papel para
os Estados Unidos da América.

Embora a taxa agora definida seja substancialmente inferior a margem determinada inicialmente, a Navigator continua
em total desacordo com a aplicagdo de qualquer margem anti-dumping no periodo, pois, face ao algoritmo de calculo
utilizado e validado pelos seus advogados nos EUA, o grupo nao apura qualquer diferenca de preco entre o mercado
doméstico (Portugal) e de destino (EUA).

O montante evidenciado na rubrica Acerto de prego — Aquisi¢do da Supremo Cimentos, em 2016, diz respeito ao acerto

de prego apurado no ambito do contrato de aquisicao desta subsidiaria celebrado entre as partes.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, as rubricas de Acréscimos de proveitos e Custos diferidos detalham-se conforme

segue:
Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015
Acréscimos de proveitos
Juros a receber 531.667 776.353
Outros 2.215.783 2.675.378
2.747.450 3.451.731
Custos diferidos
Seguros 579.987 2.197.647
Rendas e alugueres 3.303.855 4.762.247
Planos p6s-emprego - 3.755.326
Outros 7.838.021 9.870.322
11.721.863 20.585.542
14.469.313 24.037.273

Em 31 de dezembro de 2015, existia excesso de financiamento de alguns dos fundos afetos aos planos de Beneficio
Definido, no montante de Euros 3.755.326, que foram reconhecidos como ativos correntes por permitirem garantir uma

menor necessidade de contribuigdo futura pelo Grupo para o financiamento daqueles planos (Nota 29).

25. ESTADO

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, n3o existiam dividas em situacGes de mora com o Estado e outros Entes Publicos.

Conforme referido na Nota 11, o grupo fiscal dominado pela Semapa, SGPS, SA, integra as sociedades residentes em
Portugal (e que cumprem com as condigdes previstas no artigo 69.2 do CIRC) dos grupos Secil e ETSA o mesmo se
aplicando ao grupo fiscal dominado pela Navigator. Desta forma, apesar de as referidas sociedades apurarem e
registarem o imposto sobre o rendimento tal como se fossem tributadas numa ética individual, o apuramento global do

imposto bem como a respetiva autoliquidagdo compete a sociedade dominante.
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Os saldos com estas entidades detalham-se como segue:

ATIVOS CORRENTES
Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015

Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas - IRC 13.059.045 3.639.642
Retengbes de Imposto sobre o Rendimento 1.603.048 124.750
Imposto sobre o Valor Acrescentado a recuperar 10.556.220 12.370.604
Imposto sobre o Valor Acrescentado - Reembolsos pedidos 50.235.500 47.165.878
Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos (ICMS) 5.697.852 5.028.827
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPl) 453.567 213.295
Contribuigdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS) 22.726 195.686
Crédito de PIS e COFINS sobre ativos fixos 18.509.519 -
Restantes Impostos 10.411.417 274.257

110.548.894 69.012.939

PASSIVOS CORRENTES
Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015

Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas - IRC 47.023.845 37.348.475
Retengbes de Imposto sobre o Rendimento 5.895.841 3.407.002
Imposto sobre o Valor Acrescentado 35.043.858 37.793.448
Contribui¢des para a Seguranca Social 4.566.054 4.012.759
ICMS - Imposto sobre circulagdao de mercadorias e servigos 632.292 -
Programa de Desenvolvimento da Empresa Catarinense (PRODEC) 3.457.328 763.019
Programa Parana Competitivo 7.837.913 -
Contribuigdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS) 81.928 -
Liqguidagdes adicionais de imposto 17.742.052 27.396.686
Outros 996.462 536.251

123.277.573 111.257.640

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a rubrica de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas — IRC (montante

liguido entre Ativos correntes e Passivos correntes) decompde-se do seguinte modo:

Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015
Imposto sobre o rendimento do exercicio 49.035.557 39.001.519
Ajustamento cambial 190.773 68.905
Pagamentos por conta, especiais e adicionais por conta (4.099.706) (5.084.565)
Retengdes na fonte a recuperar (1.131.722) (2.088.990)
IRC de exercicios anteriores (10.030.102) 1.811.964
33.964.800 33.708.833

A movimentacdo ocorrida no exercicio de 2016 e 2015 na rubrica de Liquida¢des adicionais de imposto apresenta-se

como segue:
Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015
Saldo inicial 27.396.686 57.222.485
Aumentos - 6.170.831
Diminuigdes (9.654.634) (2.853.919)
Transferéncias - (33.142.711)
17.742.052 27.396.686
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26. CAPITAL SOCIAL E ACOES PROPRIAS

Em 31 de dezembro de 2016 e 31 de dezembro de 2015, o capital social da Semapa encontrava-se totalmente subscrito
e realizado, sendo representado por 81.270.000 acGes e 81.645.523 agdes, respetivamente, com o valor nominal de 1

Euro.

Na sequéncia da aprovacdo na Assembleia Geral Anual de Acionistas da Semapa de 20 de Abril de 2016, foram

implementadas as seguintes deliberacdes:

e Redugdo do capital social de 81.645.523 euros para Euros 81.270.000, no montante de Euros 375.523, por
extingcdo de 375.523 agGes proprias, nos termos do artigo 463.2 do Cédigo das Sociedades Comerciais, com a

consequente alteragdo do n.2 1 do artigo 4.2 do contrato de sociedade, relativo a composicdo do capital;

e Aumento do capital social de Euros 81.270.000 para Euros 117.028.800, no montante total de Euros
35.758.800, por incorporagdo de reservas, com o aumento proporcional, no montante de Euros 0,44 por
acdo, do valor nominal de todas as a¢Oes da Sociedade, que passa a ser de Euros 1,44 por agdo e com a

consequente alteragdo estatutaria do n.2 1 do artigo 4.9, relativo a composi¢do do capital social; e

e Reducdo do capital social de Euros 117.028.800 para Euros 81.270.000, no montante de Euros 35.758.800,
tendo por finalidade a libertagdo de excesso de capital, transferindo para reservas livres o montante do
capital social liberto e por redugao proporcional do valor nominal de todas as a¢des da Sociedade, no
montante de Euros 0,44 por agdo, que passam a ter o valor nominal unitario de 1 Euro, com a consequente
alteragdo estatutaria, nomeadamente do n.21 do artigo 4.9, relativo a composigdo do capital social, e do n.2 4

do artigo 9.9, respeitante ao nimero de ag¢Ges a que corresponde um voto;

e 0 pagamento de dividendos relativos aos resultados de 2015 num montante de cerca de 26,7 milhdes de

euros (32,9 céntimos por agdo em circulagdo).

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 as pessoas coletivas que detinham posi¢des relevantes no capital da sociedade

detalham-se conforme segue:

Denominagao N2 de A¢oes 31-12-2016 31-12-2015

Longapar, SGPS, S.A. 22.225.400 27,35 27,22
Cimo - Gestdo de Participagdes, SGPS, S.A. 16.199.031 19,93 19,84
Sodim, SGPS, S.A. 15.252.726 18,77 18,68
Bestinver Gestidn, SGIIC, S.A. 7.166.756 8,82 8,78
Cimigest, SGPS, S.A. 3.185.019 3,92 3,90
Santander Asset Management Espafia, SA 2.268.346 2,79 2,78
Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, S.A. 625.199 0,77 0,77
OEM - Organizagdo de Empresas, SGPS, S.A. 535.000 0,66 0,66
Agbes proprias 586.329 0,72 0,01
Outros acionistas com participacdes inferiores a 2% 13.226.194 16,27 17,37

81.270.000 100,00 100,00

A Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. detém, em 31 de dezembro de 2016, 586.329 acles
proprias (31 de dezembro de 2015: 5.530 ag¢Oes proprias).
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27. RESERVAS E LUCROS RETIDOS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, as rubricas Reserva de justo valor, Reserva de conversao cambial e Outras reservas

decompdem-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015

Justo valor de instrumentos financeiros (4.780.771) (3.639.345)
QOutras reservas de justo valor (1.281.742) (1.281.742)
Reserva de justo valor (6.062.513) (4.921.087)
Reserva de conversdo cambial (31.600.075) (65.903.206)
Reserva legal 16.695.625 23.666.489
Outras reservas 700.921.321 642.029.919
Outras reservas 717.616.946 665.696.408
Reservas 679.954.358 594.872.115

JUSTO VALOR DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS

O montante de Euros 4.780.771 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 CONVERSAO CAMBIAL

O montante negativo evidenciado na reserva de conversdao cambial respeita a apropriagdo pelo Grupo das diferencgas
cambiais resultantes da conversdo das demonstragGes 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 legislagcdo comercial estabelece que, pelo menos, 5% do resultado liquido anual tem de ser destinado ao refor¢o da
reserva legal até que esta represente pelo menos 20% do capital, o que se verifica em 31 de dezembro de 2016. 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.
OUTRAS RESERVAS
Esta rubrica corresponde a reservas constituidas através da transferéncia de resultados de exercicios anteriores.

A redugdo de Euros 376.791.932 na rubrica Outras reservas, no exercicio de 2015, decorreu da extingdo de ac¢des
proprias no ambito da OPT levada a cabo pela Semapa e corresponde ao diferencial entre o valor nominal das a¢Ges

extintas (o qual reduziu diretamente ao capital social) e o valor de aquisicdo pelo qual se encontravam registadas.
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LUCROS RETIDOS

REFORCO E REDUCAO DE PARTICIPACAO EM EMPRESAS SUBSIDIARIAS QUE NAO ORIGINAM PERDA DE CONTROLO

O Grupo regista nesta rubrica as diferengas apuradas entre a quota-parte dos capitais préprios adquiridos/alienados e

o valor de aquisicdo/venda de participacBes de capital a interesses ndo controlados em empresas por si ja controladas.

Em 31 de dezembro de 2016, o montante acumulado destas diferengas relativo a reforgos de participagcdes em
subsididrias, ascende a Euros 416.498.687 negativos (31 de dezembro de 2015: Euros 416.498.687 negativos).

Decorrente da OPT, realizada pela Semapa em 2015, foram dadas em troca pela aquisicdo de a¢Ges da proépria
sociedade, 84.539.108 ag¢Oes da subsididria Navigator, operacdao da qual resultou o registo de um ganho de Euros
165.213.913 registado em Lucros Retidos por se tratar de uma operagdo com Interesses ndo Controlados.

REMENSURACOES (GANHOS E PERDAS ATUARIAIS)

Sdo registados nesta rubrica as remensuragGes (desvios atuariais), resultantes das diferengas entre os pressupostos
utilizados para efeito de apuramento de responsabilidades com beneficios pds emprego e o que efetivamente ocorreu
(bem como de alteragdes efetuadas nos mesmos e do diferencial entre o valor esperado da rentabilidade dos ativos dos
fundos e a rentabilidade real) conforme politica descrita na Nota 1.22.1. No exercicio de 2016 o Grupo registou

remensuragoes negativas num montante liquido de impostos diferidos de Euros 11.626.310.

28. IMPOSTOS DIFERIDOS

No exercicio de 2016, o movimento ocorrido nos ativos e passivos por impostos diferidos, foi o seguinte:

Em 1 de janeiro Ajustamento Demonstragdo de resultados Lucros Transferéncias Ativos detidos  Em 31 de dezembro
Valores em Euros de 2016 Cambial Aumentos Redugdes Retidos para venda de 2016
Diferengas tempordrias que originam activos por impostos diferidos
Prejuizos fiscais reportédveis 23.773.019 8.635.677 24.973.420 - 122.069 - 57.504.185
Provisdes tributadas 25.295.497 (79.022) 4.780.837 (49.016) - 611.953 - 30.560.249
Harmonizagdo do critério das amortizagdes 106.391.961 - 32.178.197 (22.216.168) - (1) - 116.353.989
Pensdes e outros beneficios pds-emprego 5.903.648 (8.537) 973 (778.487) 39.251 - - 5.156.848
Instrumentos financeiros 5.337.254 - - - 5.061.594 - - 10.398.848
Mais-valias contabilisticas diferidas (intra-grupo) 28.069.893 12.366 5.274.545 (86.153) - 33.270.651
Valorizagdo das florestas em crescimento 1.275.824 - (1.275.824) - - - -
Subsidios ao investimento 14.766.526 - 866.532 (1.458.893) - - - 14.174.165
Justo valor apurado em combinag¢des empresariais 1.678.976 55.047 - - - - 1.734.023
Outras diferencas temporarias 11.956.517 1.559.868 2.134.048 (5.102.930) - (1.857.450) - 8.690.053
224.449.115 10.175.399 70.208.552 (30.967.471) 5.100.845 (1.123.429) - 277.843.011
Diferengas temporarias que originam passivos por impostos diferidos
Reavaliagdo de ativos fixos tangiveis (56.949.332) (11.111.474) 411 7.224.514 - - - (60.835.881)
Pensdes e outros beneficios pds-emprego (3.965.861) - (34.119) 8.949.104 (7.070.191) 2 - (2.121.065)
Instrumentos financeiros (234.446) 206.353 - 3.207.985 (138.304) (1.271.752) - 1.769.836
Incentivos fiscais (11.991.792) - (319.179) 10.535.135 505.157 - (1.270.679)
Harmonizagdo do critério das amortizagdes (470.774.266) (1.376.072) (20.461.179) 104.406.143 - - - (388.205.374)
Menos-valias contabilisticas diferidas (intra-grupo) (689.367) - (2.652.963) 91.711 - - - (3.250.619)
Valorizagdo das florestas em crescimento - - (3.979.927) - - (3.979.927)
Justo valor dos ativos intangiveis - Marcas (250.854.281) (119.791) - (6.172.470) - - - (257.146.542)
Justo valor dos ativos fixos (142.048.141) - 15.271.550 - - - (126.776.591)
Justo valor apurado em combinagdes empresariais (193.509.554) (1.003.787) - 14.461.876 - 5.035 (30.312) (180.076.742)
Outras diferencas temporarias (2.726.080) (245.785) (825.242) 182.327 - 1.587.753 - (2.027.027)
(1.133.743.120) (13.650.556) (28.272.198) 158.157.875 (6.703.338) 321.038 (30.312) (1.023.920.611)
Ativos por impostos diferidos 74.480.542 3.460.214 18.859.763 (19.598.030) 1.556.640 (106.906) - 78.652.223
pori diferidos (305.515.909) (5.025.758) (3.047.169) 38.857.863 (1.839.319) 108.390 (6.747) (276.468.649)
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No exercicio de 2015, o movimento ocorrido nos ativos e passivos por impostos diferidos foi o seguinte:

Em 1 de janeiro Ajustamento Demonstragdo de resultados Lucros Transferéncias Ativos detidos Variagdo Em 31 de dezembro
Valores em Euros de 2015 Cambial Aumentos Redugdes Retidos para venda de perimetro de 2015
Diferencas temporarias que originam ativos por impostos diferidos
Prejuizos fiscais reportéveis 111.677.463 (4.305.110) 18.360.466 (115.900.245) 1.606.865 12.333.580 23.773.019
Provisdes tributadas 28.318.559 319.766 1.418.694 (5.821.730) - 1.060.208 25.295.497
Harmonizagao do critério das amortizagdes 51.484.087 - 69.095.053 (14.187.179) - - 106.391.961
Pensdes e outros beneficios pés-emprego 6.804.762 (22.250) - (1.030.740) 151.876 5.903.648
Instrumentos financeiros 6.843.951 - - - (1.506.697) 5.337.254
Mais-valias contabilisticas diferidas (intra-grupo) 23.511.326 (10.617) 7.962.925 (3.393.741) - 28.069.893
Valorizagao das florestas em crescimento - - 1.275.824 - 1.275.824
Subsidios ao investimento 16.524.492 - - (1.757.966) 14.766.526
Justo valor apurado em combinag¢des empresariais 1.505.510 173.466 - - - - 1.678.976
Outras diferencas temporarias 1.116.492 (2.056.093; 9.360.489 (1.826.142) - (1.242.019) 6.603.790 11.956.517
247.786.642 (5.900.838) 107.473.451 (143.917.743] 1.354.821) 364.846 19.997.578 224.449.115
Diferencas temporarias que originam passivos por impostos diferidos
Reavaliagao de ativos fixos tangiveis (10.502.140) 10.631.387 - 1.000.414 - (58.078.993) (56.949.332)
Pensdes e outros beneficios pés-emprego (5.968.265) - (8.097.873) 74934 10.025.343 - (3.965.861)
Instrumentos financeiros (144.728) - (89.718) (234.446)
Justo valor dos ativos biolégicos (477.515) 477.515 - - -
Incentivos fiscais - - - - - (11.991.792) (11.991.792)
Harmonizacio do critério das amortizacdes (498.818.087) 1.772.874 (29.405.695) 68.506.916 (3.752.884) (9.077.390) (470.774.266)
Menos-valias contabilisticas diferidas (intra-grupo) (3.837.662) - (358.958) 3.827.345 (320.092) - (689.367)
Justo valor dos ativos intangiveis - Marcas (258.910.130) (3.232.002) - 11.287.851 - (250.854.281)
Justo valor dos ativos fixos (157.319.691) - 15.271.550 - - (142.048.141)
Justo valor apurado em combinagdes empresariais (176.481.657) 697.197 - 8.855.107 (30.312) (26.549.889) (193.509.554)
Outras diferencas temporérias (283.005 629.526 (700.248) 15.992 - (2.388.345) (2.726.080)
1.112.742.880) 10.498.982 (38.562.774) 109.317.624 5.862.649 (30.312) (108.086.409)] (1.133.743.120;
Ativos por impostos diferidos 64.957.138 (2.110.891) 29.047.258 (31.928.650) (340.226) 13.296.328 6.799.176 79.720.133
Efeito da alteracio da taxa de imposto (5.239.591) - - - - - - (5.239.591)
Ativos por impostos diferidos 59.717.547 (2.110.891) 29.047.258 (31.928.650) (340.226) 13.296.328 6.799.176 74.480.542
Passivos por impostos diferidos (317.351.757) 4.856.844 (9.221.424) 26.597.216 1.562.179 (6.747) (35.969.912) (329.533.601)
Efeito da alteracdo da taxa de imposto 24.017.692 - - - - - - 24.017.692
Passivos por impostos diferidos (293.334.065) 4.856.844 (9.221.424) 26.597.216 1.562.179 (6.747) (35.969.912) (305.515.909)

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 2016 e 2015, as responsabilidades liquidas refletidas na Posicdo financeira consolidada

detalham-se como segue:

31 de dezembro de 2016

Cimento e

Responsabilidades com Pensdes

Derivados

Holdings

Ativos 62.591.075 47.043 - 62.638.118

Ex-colaboradores 17.035.183 - - 17.035.183

Aposentados 69.251.640 24.892.174 1.232.653 95.376.467
Valor de mercado dos Fundos de pensdes (142.420.782) (22.430.525) - (164.851.307)
Capital seguro - 220.905 - 220.905
Apdlices de Seguro - (173.075) - (173.075)
Conta reserva (excesso de fundo na passagem a CD) - (656.487) - (656.487)
Responsabilidades com pensdes ndo cobertas 6.457.116 1.900.035 1.232.653 9.589.804
Outras Responsabilidades sem fundo afeto

Assisténcia na doenca - 71.885 - 71.885

Reforma e morte - 100.162 - 100.162

Prémio de antiguidade - 323.572 - 323.572
Total responsabilidades liquidas 6.457.116 2.395.654 1.232.653 10.085.423
Total responsabilidades ndo cobertas 6.457.116 2.395.654 1.232.653 10.085.423
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Pasta e Cimento e
31 de dezembro de 2015 Papel Derivados Holdings Total

Responsabilidades com Pensdes

Ativos 59.309.768 105.590 - 59.415.358

Ex-colaboradores 16.865.214 - - 16.865.214

Aposentados 63.137.380 27.198.841 1.296.605 91.632.826
Fundo de pensdes (143.067.688) (23.907.220) - (166.974.908)
Capital seguro - 261.049 - 261.049
Apdlices de Seguro - (206.932) - (206.932)
Conta reserva (excesso de fundo na passagem a CD) - (704.608) - (704.608)
Responsabilidades com pensdes nao cobertas (3.755.326) 2.746.720 1.296.605 287.999
Outras Responsabilidades sem fundo afeto

Assisténcia na doenga - 74.989 - 74.989

Reforma e morte - 109.559 - 109.559

Prémio de antiguidade - 439.870 - 439.870
Total responsabilidades liquidas (3.755.326) 3.371.138 1.296.605 912.417
Total responsabilidades ndo cobertas - 3.371.138 1.296.605 4.667.743
Excesso de fundos (Nota 24) (3.755.326) - - (3.755.326)

O segmento da Pasta e Papel apresenta, em 31 de dezembro de 2015, um excesso de cobertura por via dos

fundos/ativos afetos as suas responsabilidades no montante de Euros 3.755.326 (Nota 24).

SUBGRUPO NAVIGATOR
COMPLEMENTOS DE PENSOES DE REFORMA E SOBREVIVENCIA

Até 2013, coexistiram nas empresas do Grupo diversos planos de complemento de pensdes de reforma e de
sobrevivéncia, bem como de prémios de reforma, existindo, para determinadas categorias de trabalhadores ativos,
planos com caracter supletivo em relagdo aos abaixo descritos, igualmente com patrimoénio auténomo afeto a cobertura

dessas responsabilidades adicionais.

Nos termos do Regulamento dos Beneficios Sociais em vigor, os empregados do quadro permanente da The Navigator
Company que optaram por nao transitar para o Plano de contribuicdo definida bem como os reformados a data da
transicao de 1 de Janeiro de 2009 e a partir de 1 de Janeiro de 2014 os ex-Colaboradores da Navigator Paper Figueira
(ex-Soporcel), Navigator Forest Portugal (ex-PortucelSoporcel Florestal), RAIZ, Empremédia e Navigator Lusa (ex-
PortucelSoporcel Lusa), tém direito, apds a passagem a reforma ou em situagdo de invalidez, a um complemento mensal
de pensdo de reforma ou de invalidez. Esse complemento estd definido de acordo com uma férmula que tem em
consideragdo a remuneragdao mensal iliquida atualizada para a categoria profissional do empregado a data da reforma
e o0 numero de anos de servigo, no maximo de 30 (maximo de 25 para a Navigator Paper Figueira, Navigator Forest
Portugal, Empremédia, Navigator Lusa e RAIiZ), sendo ainda garantidas pensdes de sobrevivéncia ao conjuge e a

descendentes diretos.

Para cobrir esta responsabilidade, foram constituidos fundos de pensdes auténomos, geridos por entidade externa,

estando os ativos dos fundos repartidos por cada uma das empresas.
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Em 2010 e 2013, respetivamente, o Grupo concluiu os passos e obteve do Regulador as autorizacdes tendentes a
conversdo dos Planos de beneficios pds-emprego da The Navigator Company e da Navigator Paper Figueira, Navigator
Forest Portugal, Empremédia, Navigator Lusa e RAIZ em planos de contribuicao definida. Esta conversao opera para os
atuais Colaboradores das empresas e salvaguardados os direitos a data da transi¢cdo. Os direitos adquiridos por ex-
Colaboradores e pensionistas no momento da sua saida da empresa por mudanga de emprego ou passagem a reforma

manter-se-3o inalterados.

N3o obstante, na sequéncia de um processo negocial com os seus Colaboradores, fruto das referidas altera¢Ges ao
fundo de pensdes, a Soporcel permitiu que, até ao dia 16 de Janeiro de 2015 os Colaboradores no ativo a 1 de Janeiro

de 2014 optassem por uma das seguintes alternativas:

- Plano com salvaguarda de beneficios, ou

- Plano de contribui¢do definida puro.

A opgdo conferida aos colaboradores no inicio de 2015 teve por referéncia a situagdo em 31 de dezembro de 2013, ou
seja, visou corrigir as alteragdes entretanto promovidas ao plano de pensdes da Soporcel, simulando que esta mesma
opc¢ao havia sido conferida aquando da conversao, em 1 de janeiro de 2014, do plano de pensdes de beneficio definido

num plano de pensdées de contribuicdo definida.

Deste modo, por forma a fazer face ao acréscimo de responsabilidades, o Grupo efetuou, em 2015, contribuicGes

suplementares para o fundo de pensdes de beneficio definido.

O Grupo mantém ainda responsabilidades com Planos de beneficio pds-emprego de beneficio definido para o grupo de
Colaboradores da The Navigator Company que optaram por ndo aceitar a conversdo do seu plano em contribuicdo
definida, representando este universo 13 individuos, para além dos ex-Colaboradores, reformados ou, quando aplicavel,

com direitos adquiridos.

Em 31 de dezembro de 2016, o montante de responsabilidades afetas a planos de beneficios pds emprego, respeitantes
a dois administradores do Grupo Navigator, ascendia a Euros 1.669.240 (31 de dezembro de 2015:
Euros 1.697.024).

SUBGRUPO SECIL

O Fundo de Pensdes do Grupo Secil tem como associadas 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 Pensdes no Fundo de pensdes da Secil;

(ii) Cimentos Madeira, Lda., que integrou (e extinguiu simultaneamente) a sua apdlice de seguro no Fundo de
pensdes da Secil;

(iii) Britobetdo — Central de Betdo, Lda., Secil Britas, S.A., Beto Madeira, S.A. e Brimade, S.A..

O Fundo de PensGes do Grupo Secil é o suporte financeiro para o pagamento dos beneficios previstos nos Planos de

Pensdes de cada associada (geridos conjuntamente).
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PLANOS DE PENSOES DE BENEFiCIOS DEFINIDOS

(1) PLANOS DE BENEFiCIOS DEFINIDOS COM FUNDOS GERIDOS POR TERCEIRAS ENTIDADES

RESPONSABILIDADE 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 prestacdes 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 sdo 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 demonstragdes financeiras, por

entidades especializadas e independentes, utilizando o método de crédito da unidade projetada.
(11) 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 diretamente pela Secil. De igual forma, as responsabilidades assumidas pela subsidiaria Secil

Martinganca, S.A. sdo asseguradas diretamente por esta empresa.

Em 26 de junho de 2012, as responsabilidades a cargo da Cimentos Madeira, Lda. e Betomadeira - BetGes e Britas da
Madeira, S.A. relativas a todos os reformados e pensionistas que a data se encontravam a receber uma pensao, foram
transferidas para o Plano de Pensdes de Beneficios Definidos Cimentos Madeira o qual integrou o Fundo de Pensdes do

Grupo Secil.

Estes planos sdo igualmente avaliados semestralmente, por entidades independentes, utilizando o método de calculo
dos capitais de cobertura correspondentes aos prémios Unicos das rendas vitalicias imediatas, na avaliacdo das
responsabilidades com atuais pensionistas e o método de crédito da unidade projetada, na avaliacdo das

responsabilidades com ativos.

RESPONSABILIDADES POR ASSISTENCIA NA DOENCA

A subsidiaria 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 vilvas,

através de um seguro de salde contratado.
RESPONSABILIDADES POR SUBSIDIOS DE REFORMA E MORTE

A subsidiaria Societé des Ciments de Gabés assumiu 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:
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- na Societé des Ciments de Gabés (Tunisia), na data da reforma, com base no Acordo Coletivo de Trabalho,
artigo 52, um subsidio de reforma, que representa: (i) 2 meses do ultimo saldrio, se o trabalhador tem menos
de 30 anos ao servigo da empresa e (ii) 3 meses do ultimo saldrio, se o trabalhador tem 30 anos ou mais ao

servigo da empresa.

A Secil e a subsidiaria CMP — Cimentos Maceira e Pataias, S.A., assumiram com os seus trabalhadores a responsabilidade

pelo pagamento de um subsidio por morte do trabalhador ativo, de igual valor a 1 més do ultimo salario auferido.

RESPONSABILIDADES POR PREMIOS DE ANTIGUIDADE

A Secil e a subsidiaria 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 servico da empresa.

PRESSUPOSTOS ATUARIAIS UTILIZADOS

Os estudos atuariais desenvolvidos por entidades independentes, com referéncia a 31 de dezembro de 2016 e 2015,

para efeitos de apuramento nessas datas das responsabilidades por servigos passados, tiveram por base os seguintes

pressupostos:

Férmula de Beneficios da Seguranga Social Decreto-Lei n2 187/2007 Decreto-Lei n2 187/2007
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 1,00% 1,00%
Taxa de juro técnica - Segmento da Pasta e Papel 2,00% 2,50%
Taxa de juro técnica - Segmento dos cimentos 2,00% 2,00%
Taxa de retorno dos ativos - Segmento da Pasta e Papel 2,00% 2,50%
Taxa de retorno dos ativos - Segmento dos cimentos 2,00% 2,00%
Taxa de crescimento das pensdes - Segmento dos Cimentos 0,45% 0,45%
Taxa de crescimento das pensdes - Restantes Segmentos 0,75% 1,00%
Taxa de reversibilidade das pensdes Semapa 50,00% 50,00%
N2 de prestagdes anuais do complemento Semapa 12 12

A tabela abaixo apresenta informagao histdrica para um periodo de cinco anos sobre o valor atual das responsabilidades,
o valor de mercado dos fundos, as responsabilidades nio financiadas e os ganhos e perdas atuariais liquidos. O detalhe

desta informagdo nos ultimos cinco exercicios é como segue:

Valores em Euros 2012 2013 2014 2015 2016
Valor presente das obrigagGes 155.057.532 99.516.232 100.073.116 168.798.865 175.766.292
Justo valor dos ativos e conta Reserva 145.554.473 95.945.454 99.038.106 167.886.448 165.680.869
Excedente / (défice) (9.503.059) (3.570.778) (1.035.010) (912.417) (10.085.423)
Remensuragdes (Desvios atuariais) 11.654.475 (6.786.377) 343.040 (10.421.772) (11.626.310)
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FUNDOS AFETOS A0S PLANOS DE BENEFiCIO DEFINIDO COM PENSOES

No exercicio de 2016 e 2015 a evolugdo do patriménio dos fundos foi conforme segue:

31-12-2016 31-12-2015
Fundo Capital Fundo Capital

Valores em Euros auténomo seguro auténomo seguro
Valor no inicio 166.974.909 206.932 98.021.037 221.975
Contas individuais - - 50.755.836 -
Variagdo cambial - (17.696) - 4.061
Dotagdo efetuada - 35.201 22.449.723 46.423
Rendimento esperado 4.315.102 (11.137) 2.393.835 a7
Rendimento esperado vs. real 396.495 - (6.281) -
Pensdes pagas (6.835.199) - (6.639.241) -
Reformas processadas - (40.225) - (65.574)
Valor no fim do periodo 164.851.307 173.075 166.974.909 206.932

A composi¢do dos fundos, em 31 de dezembro de 2016 e 2015, é conforme segue:

Valores em Euros 31-12-2016 % 31-12-2015 %

Obrigagdes 100.649.957 61,1% 104.602.244 62,6%

AcOes 34.007.794 20,6% 37.075.412 22,2%

Liquidez 21.672.205 13,1% 15.476.813 9,3%

Divida Publica 7.873.444 4,8% 8.484.672 5,1%

Imobilidrio 152.377 0,1% 1.059.428 0,6%

Qutras aplicacdes 495.530 0,3% 276.340 0,2%

164.851.307 100,0% 166.974.909 100,0%

EVOLUCAO DAS RESPONSABILIDADES COM PENSOES E OUTROS BENEFICIOS POS EMPREGO NA POSICAO

FINANCEIRA CONSOLIDADA

A evolugdo ocorrida no exercicio de 2016 nas responsabilidades assumidas, refletidas na Posi¢do financeira consolidada,

é conforme segue:

Saldo
Inicial

Variagdo de
Cambial

Valores em Euros Remigoes

Alteragdo de
Pressupostos

Ganhos e

Custos e Perdas Pagamentos

Proveitos Atuariais efetuados

Beneficios pés emprego

Pensdes a cargo do Grupo 6.511.600 - - 154.871 24.933 (855.560) 5.835.844
Pensdes com fundo auténomo 161.401.798 (3.887.639) 11.025.008 5.431.798 2.078.157 (6.835.198) 169.213.924
Capital de seguro 261.049 (22.379) - 11.185 11.275 (40.225) 220.905
Reforma e morte 109.559 (3.855) 973 (6.515) - 100.162
Assisténcia na doenga 74.989 - 989 (1.463) (2.630) 71.885
Prémios de antiguidade 439.870 - - - 47.940 (164.238) 323.572

168.798.865 (26.234) (3.887.639) 11.025.008 5.647.756 2.106.387 (7.897.851) 175.766.292
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GASTOS SUPORTADOS COM PENSOES E OUTROS BENEFiCIOS POS EMPREGO

Relativamente aos gastos suportados no exercicio de 2016 e 2015 com pensdes e outros beneficios pés emprego, o

detalhe é conforme segue:

31-12-2016

Retorno Cortes e Efeito liquido Impacto no

Servigcos Custo esperado Liquidagdes  da reintrodugdo Contribuigdes resultado

Valores em Euros correntes dos juros dos ativos e Remissdes planos BD do periodo do periodo

Beneficios pés emprego

Pensdes a cargo do Grupo 2.101.605 3.518.586 (3.526.622) (3.887.639) (315.394) 1.314.502 (794.962)
Pensdes com fundo auténomo 2.835 418.243 (454.601) - - - (33.523)
Apolice de Seguro 7.654 16.161 (12.630) - - - 11.185
Morte e subsidios de reforma 6.674 4.683 (10.384) - - - 973
Assisténcia na doenga - 989 - - - - 989
Prémios de antiguidade 27.060 7.696 13.184 - - - 47.940
Contribuicdes para planos CD - - - - - 1.179.782 1.179.782
2.145.828 3.966.358 (3.991.053) (3.887.639) (315.394) 2.494.284 412.384

31-12-2015
Retorno Cortes e Impacto no

Servicos Custo esperado Liquidagdes Outros Contribui¢oes resultado
Valores em Euros correntes dos juros dos ativos e Remissdes Custos do periodo do periodo

Beneficios pds emprego

Pensdes a cargo do Grupo - 243.376 - - - - 243.376
Pensdes com fundo auténomo 96.182 3.096.161 (3.310.134) 1.444.944 13.049.670 - 14.376.823
Apdlice de Seguro 8.419 18.004 (15.348) - - - 11.075
Morte e subsidios de reforma 6.604 6.617 3.025 (258.516) - - (242.270)
Assisténcia na doenga - 1.534 - - - - 1.534
Prémios de antiguidade 26.511 15.799 45.602 - - - 87.912
Contribuicdes para planos CD - - - - - 3.035.203 3.035.203

137.716 3.381.491 (3.276.855) 1.186.428 13.049.670 3.035.203 17.513.653

DESVIOS ATUARIAIS NA DEMONSTRACAO DO RENDIMENTO INTEGRAL

Relativamente aos Desvios atuariais reconhecidos, no exercicio de 2016, diretamente na Demonstra¢do do rendimento

integral, o detalhe é conforme segue:

Alteracao Ganhos Ativos do plano Imposto Impacto nos

Valores em Euros pressupostos CLECEY esperado vs. real diferido Capitais proprios
Beneficios pds emprego

Pensdes a cargo do Grupo - (24.933) - (24.933) 7.069 (17.864)
Pensdes com fundo auténomo (11.025.008) (900.184) 315.837 (11.609.355) (1.934.627) (13.543.982)
Morte e subsidios de reforma - 6.515 - 6.515 (1.339) 5.176
Assisténcia na doenga - 1.463 - 1.463 (316) 1.147

(11.025.008) (917.139) 315.837 (11.626.310) (1.929.213) (13.555.523)
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30. PROVISOES

No decurso do exercicio de 2016 e 2015, realizaram-se os seguintes movimentos nas rubricas de ProvisGes:

Processos Processos Recuperagao

Valores em Euros Judiciais Fiscais Ambiental Outras Total

1 de janeiro de 2015 2.943.468 24.107.664 7.179.748 47.704.588 81.935.468
Variagdo de perimetro - - 7.506 1.151.134 1.158.640
Aumentos 21.191 - 419 12.157.745 12.179.355
Reversdes (52.236) - (157.298) (20.960.448) (21.169.982)
Utilizagdes - - (174.155) (2.369.223) (2.543.378)
Ajustamento Cambial - - (1.431) 163.552 162.121
Descontos financeiros - - 289.714 - 289.714
Transferéncias e regularizagdes (286.376) 32.106.930 - 398.323 32.218.877
31 de dezembro de 2015 2.626.047 56.214.594 7.144.503 38.245.671 104.230.815
Variagdo de perimetro - - (2.530.781) (2.530.781)
Aumentos (Nota 6) - 2.112.283 516 17.221.369 19.334.168
Reversdes (Nota 6) (374.826) (2.173.379) (157.298) (19.016.560) (21.722.063)
Utilizagdes - - (19.813) 3.201.438 3.181.625
Ajustamento cambial - - 1.595 364.490 366.085
Descontos financeiros - - 289.490 - 289.490
Transferéncias e regularizagdes (29.455) (28.548.109) - - (28.577.564)
31 de dezembro de 2016 2.221.766 27.605.389 7.258.993 37.485.627 74.571.775

As provisdes relacionadas com processos judiciais intentados contra a Empresa, foram constituidas de acordo com as
avaliagbes de risco efetuadas internamente pelo Grupo com o apoio dos seus consultores legais, baseadas na

probabilidade da decisdo ser favoravel ou desfavoravel ao Grupo.

O montante das provisGes para processos fiscais decorre de uma avaliacdo efetuada pelo Grupo com referéncia a data
da Demonstragdo da Posigdo financeira, quanto a potenciais divergéncias com a Administragdo Tributaria, tendo em

conta os recentes desenvolvimentos nas matérias fiscais.

O montante apresentado na rubrica Outras refere-se a provisGes para fazer face a riscos relacionados com

eventos/diferendos de natureza diversa, de cuja resolu¢do poderdo resultar saidas de fluxos de caixa.

31. PASSIVOS REMUNERADOS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a divida liquida remunerada detalha-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015
Divida a terceiros remunerada
Néo Corrente 1.697.565.380 1.497.214.815
Corrente 266.268.367 512.032.570
1.963.833.747 2.009.247.385
Caixa e seus equivalentes
Numerario 679.425 360.705
Depdsitos bancarios imediatamente mobilizaveis 143.499.139 60.639.929
Outras aplicagbes de tesouraria 39.922.710 145.255.130
184.101.274 206.255.764
Divida liquida remunerada 1.779.732.473 1.802.991.621
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DivIDA REMUNERADA NAO CORRENTE

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a divida remunerada ndo corrente detalha-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015

N3ao correntes
Empréstimos por obrigagdes 871.000.000 760.000.000
Papel Comercial 510.000.000 438.700.000
Empréstimos bancarios 318.194.383 284.945.116
Encargos com emissdo de empréstimos (9.753.767) (10.799.427)
Divida bancaria remunerada 1.689.440.616 1.472.845.689
Locagdo Financeira 2.038.700 2.913.024
Outros empréstimos reembolsaveis 5.692.866 7.390.242
Outras dividas remuneradas 393.198 14.065.860
Outras dividas remuneradas 8.124.764 24.369.126

Total de divida remunerada nao corrente 1.697.565.380 1.497.214.815

EMPRESTIMOS POR OBRIGACOES

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os Empréstimos por obrigacGes correntes e ndo correntes detalham-se como

segue:
Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015
Empréstimos por obrigagoes
Portucel Senior Notes Due 2020 - 150.000.000
Portucel 2015/ 2023 200.000.000 200.000.000
Portucel 2016 / 2021 100.000.000 -
Portucel 2016 / 2021 45.000.000 -
Semapa 2006 / 2016 - 175.000.000
Semapa 2006 / 2016 - 1.087.000
Semapa 2014 / 2019 150.000.000 150.000.000
Semapa 2014 / 2020 80.000.000 80.000.000
Semapa 2016 / 2023 100.000.000 -
SBI 2007 / 2017 40.000.000 40.000.000
Secil 2015/2020 60.000.000 60.000.000
Secil 2015/2020 80.000.000 80.000.000
Secil 2016/2021 26.000.000 -
Secil 2016/2023 30.000.000 -
911.000.000 936.087.000

EMPRESTIMOS POR OBRIGACOES SEMAPA

Em junho de 2016 a Semapa emitiu obrigacdes a taxa fixa no valor de 100 milhdes de euros, pelo prazo de 7 anos, com

maturidade em 2023. Esta emissdo ndo se encontra admitida a cotacdo.
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Em abril de 2014 a Semapa procedeu a uma emissdo de obrigacdes no montante de 150 milhdes de euros, pelo prazo
de 5 anos com maturidade em 2019. Em 31 de dezembro de 2016 a cota¢do unitdria de mercado destas obrigacdes era
de Euros 102,210.

Em novembro de 2014 a Semapa procedeu a uma emissdo de obrigacdes no montante de 80 milhdes de euros, pelo
prazo de 6 anos com maturidade em 2020, tendo procedido a amortizagdo no valor de 48,9 milhdes de euros das
“ObrigacBes Semapa 2006/2016 — 2.2 Emissdo”, cuja emissdo inicial foi de 50 milhdes de euros. Em 31 de dezembro de

2016 a cotagdo unitaria de mercado destas obriga¢des era de Euros 101,500.

No final de maio de 2016, a Semapa procedeu ao reembolso integral do remanescente das “Obrigagdes Semapa
2006/2016 — 2.2 Emissdo”.

No exercicio de 2016, a Semapa reembolsou integralmente o empréstimo obrigacionista contratado no exercicio de
2006, num montante total de 175 milhGes de euros, o qual se encontrava cotado na Euronext Lisboa sob a designacdo
“ObrigacBes Semapa 2006/2016”".

EMPRESTIMOS POR OBRIGACOES NAVIGATOR

A 13 de Maio de 2016, a Navigator procedeu ao reembolso antecipado do remanescente empréstimo obrigacionista
Portucel Senior Notes 5.375%, com vencimento em 2020, no montante de 150 milhGes de euros, em acréscimo aos 200
milhGes de euros ja reembolsados em Setembro de 2015. Simultaneamente esta subsididria concretizou novas
operag0es de financiamento, nomeadamente um empréstimo obrigacionista de 100 milhGes de euros com um prazo

de 5 anos.

EMPRESTIMOS POR OBRIGACOES SECIL

A subsidiaria Secil Betdes e Inertes, S.A. (sociedade dissolvida e integrada na Secil em junho 2016), emitiu em 2007, um
empréstimo obrigacionista pelo montante de Euros 40.000.000. O reembolso das obrigacGes far-se-a no final do 102

ano, ou seja, em 2017.

Em 2015 a Secil renegociou trés empréstimos obrigacionistas que detinha. O empréstimo de Euros 60.000.000 foi

reembolsado e emitido um novo por igual valor que serd reembolsado ao par em Junho de 2020.

Os dois empréstimos obrigacionistas de Euros 40.000.000 cada, contratados em 2013, foram reembolsados tendo sido
emitido um novo empréstimo obrigacionista no valor de Euros 80.000.000, com reembolso integral ao par em Junho de

2020. Podera ser solicitado o reembolso antecipado (Call Option) total, na 42, 62 e 82 datas de pagamento de juro.

Em Janeiro de 2016 a Secil emitiu um empréstimo obrigacionista por subscrigdo particular a taxa fixa no montante de

Euros 26.000.000. Estas obrigacdes serdao reembolsadas ao par, de uma sé vez, em 2021.
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Em Fevereiro de 2016 a Secil emitiu um empréstimo obrigacionista a taxa fixa de Euro 30.000.000 e maturidade em
2023. Estas obriga¢Oes serdo reembolsadas em sete prestacdes semestrais iguais e sucessivas a parir da 82 data de
pagamento de juros, inclusive. Podera ser solicitado o reembolso antecipado (Call Option) total na 102 ou na 122 datas

de pagamento de juros.

PAPEL COMERCIAL

No exercicio de 2016 a Semapa contratou dois programas de papel comercial: um até ao montante maximo de 40
milhGes de euros pelo prazo de 5 anos e outro até ao montante maximo de 35 milhdes de euros, pelo prazo de 1 ano,

0s quais se encontravam integralmente utilizados em 31 de dezembro de 2016.

No exercicio de 2015 a Semapa contratou um programa de papel comercial até ao montante maximo de 25 milhGes de

euros, pelo prazo de 4 anos, o qual se encontrava integralmente utilizado em 31 de dezembro de 2016.

No exercicio de 2014 a Semapa contratou um programa de papel comercial até ao montante maximo de 120 milhGes

de euros, pelo prazo de 4 anos. Em 31 de dezembro de 2016 este programa estava utilizado em 90 milhdes de euros.

No exercicio de 2013 a Semapa contratou um programa de papel comercial até ao montante maximo de 100 milhGes

de euros, pelo prazo de 7 anos, o qual se encontrava integralmente por utilizar em 31 de dezembro de 2016.

A Semapa SGPS tem contratado um programa de papel comercial até ao montante maximo de 100 milhGes de euros,
com data de vencimento em setembro de 2020, datado de 2008 e tendo sido objeto de renegociacgdo, originalmente no

montante maximo de 70 milhdes de euros. Em 31 de dezembro de 2016, este programa estava integralmente utilizado.
Em junho de 2016, expirou o prazo do programa de papel comercial até ao montante maximo de 175 milhdes de euros.

Durante o exercicio de 2016, a Navigator celebrou dois novos programas de papel comercial, de Euros 100.000.000 e
Euros 70.000.000, respetivamente, ambos por um periodo de 5 anos. Contratou ainda um terceiro programa, este de
curto prazo no montante de Euros 50.000.000. Em 31 de dezembro de 2016, destes novos contratos, apenas estava

integralmente utilizado o programa de Euros 70.000.000.

Em dezembro de 2012, a Navigator emitiu um programa de papel comercial no montante de Euros 125.000.000, tomado
firme por um banco por um periodo de 3 anos. Durante o ano de 2015, as condi¢Ges deste programa foram
renegociadas, tendo o prazo sido prorrogado até maio de 2020. Em 31 de dezembro de 2016, este programa estava

totalmente utilizado.

Em julho de 2015, a Navigator contratou dois novos programas de papel comercial no valor global de 120 milhdes de

euros, também pelo prazo de 5 anos. Em 31 de dezembro de 2016, o montante integralmente utilizado.
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PRAZ0S DE REEMBOLSO DOS EMPRESTIMOS

Os Prazos de reembolso relativamente ao saldo de empréstimos obrigacionistas, empréstimos bancdrios, papel

comercial e outros empréstimos, de médio e longo prazo, detalham-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015
la2anos 256.036.583 44.202.713
2a3anos 226.147.112 174.781.242
3a4danos 492.763.661 358.235.647
4a5anos 333.391.134 496.092.091
Mais de 5 anos 396.941.957 431.789.525

1.705.280.447 1.505.101.218

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os Empréstimos bancarios ndo correntes detalham-se como segue:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015 Indexante
Néo correntes
Holdings
Banco BIC - 2.857.143 Euribor 3m
Banco do Brasil 17.500.000 17.500.000 Euribor 3m
Abanca 40.000.000 - Euribor 12m
Segmento - Cimento e Derivados
BNDES 51.297.654 43.283.620 TILP/Cesta Moedas/Fixa e US$
Banco Santander (Banco EKF) 43.740.365 40.106.605 CDI
Millennium BCP 15.133.603 7.728.428 Vérios
BBIC - Banco BIC Portugués, SA 6.063.337 18.162.508 Varios
ABT- Attijari Bank de Tunisie 6.892.199 8.713.587 Varios
Haitong 5.441.207 - CDI
Banco ITAU 7.003.482 106.390 CDI
UBCI - Union Bancaire Pour Le Commerce Et L'Industrie 5.479.424 7.675.439 Vérios
Outros empréstimos 18.974.066 20.144.656 Varios
Segmento - Pasta e Papel
BEI 95.535.714 90.238.095 Euribor 6m
Outros empréstimos - 19.339.756 Euribor 6m
Segmento - Ambiente
Banco BPI 2.300.000 4.366.668 Vérios
Banco BIC 2.833.333 4.722.221 Euribor 6m
Total 318.194.384 284.945.116

DiVIDA REMUNERADA CORRENTE

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a Divida remunerada corrente detalha-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015

Correntes
Empréstimos por obrigagSes 40.000.000 176.087.000
Papel Comercial 95.000.000 158.750.000
Empréstimos bancérios 108.985.402 122.126.511
Encargos com emissdo de empréstimos (1.702.642) (2.577.430)
Divida bancaria remunerada 242.282.760 454.386.081
Empréstimos de curto prazo de acionistas (Nota 23) 8.830.127 21.710.283
Locagdo Financeira 773.982 917.559
Outros empréstimos - QREN 223.854 2.837.311
Qutras dividas 14.157.644 32.181.336
Outras dividas remuneradas 23.985.607 57.646.489

Total de divida remunerada corrente 266.268.367 512.032.570
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Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os Empréstimos bancarios correntes detalham-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015 Indexante
Correntes
Holdings
Caixa Geral de Depdsitos 24.312 460.583 Euribor 12m
BPI 600.000 - Euribor 6m
Banco BIC 3.757.143 5.714.286 Euribor 3m
Segmento - Cimento e Derivados
BNDES 14.476.041 9.631.089 TIJLP/Cesta Moedas/Fixa e USS
BBIC- Banco BIC Portugués, SA 12.125.131 6.262.492 Varios
Banco Santander Totta 36.160 - Varios
Banco Santander (Banco EKF) 5.832.049 4.718.424 CDI
Banco Caixa Geral 5.485.051 3.765.326 Varios
Banco do Brasil 4.372.824 1.725.774 CDI
Banque Mediterranee 4.846.223 4.493.943 Varios
ABT- Attijari Bank de Tunisie 3.621.315 3.448.941 Varios
Banco Fomento de Angola 4.219.203 2.548.637 Taxa fixa (16%)
Banco Caixa Geral Angola 2.251.614 2.682.767 Luibor3 M
BIAT 2.063.813 2.260.807 TMM
Millennium BCP 3.428.959 1.865.805 Varios
Banco ITAU 1.883.255 16.734.783 Varios
Banco Keve 2.224.790 1.255.055 Luibor6 M
Banco Millennium Atlantico 1.061.352 3.206.342 Luibor 1M
Outros empréstimos 9.148.231 5.311.413 Varios
Segmento - Pasta e Papel
BEI 19.702.381 19.702.381 Euribor 6m
Outros empréstimos - 20.876.209 Varios
Segmento - Ambiente
Banco BIC 2.388.889 2.138.889 Varios
Banco BPI 4.056.666 2.566.666 Varios
Banco Popular 1.380.000 500.000 Euribor 6m
Caixa Geral de Depdsitos - 255.899 Euribor 12m
Total 108.985.402 122.126.511

DiVIDA REFERENTE A LOCACOES FINANCEIRAS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os planos de reembolso da Divida do Grupo referente a locacGes financeiras,

excetuando os ativos resultantes da aplica¢do da IFRIC 4 (Nota 17), detalha-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015
A menos de 1ano 816.511 994.971
la2anos 868.937 999.263
2a3anos 248.004 909.979
3a4anos 149.725 229.693
4a5anos 156.929 128.391
Mais de 5anos 629.726 692.745
2.869.832 3.955.042
Juros futuros (57.150) (124.459)
Valor atual das responsabilidades 2.812.682 3.830.583
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Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o Grupo utiliza os seguintes bens adquiridos em Locagao financeira:

31-12-2016 31-12-2015

Valor Amortizagdo Valor liquido Valor Amortizagdo Valor liquido

Valores em Euros aquisigdo acumulada contabilistico aquisigdo acumulada contabilistico
Edificios e outras construgdes 2.000.815 (143.774) 1.857.041 2.000.815 (86.938) 1.913.877
Equipamento basico 9.843.098 (6.876.356) 2.966.742 7.810.878 (3.871.896) 3.938.982
Equipamento basico - IFRIC4 14.000.000 (10.972.973) 3.027.027 14.000.000 (9.459.460) 4.540.540
Equipamentos de transporte - - - 254.549 (135.759) 118.790
25.843.913 (17.993.103) 7.850.810 24.066.242 (13.554.052) 10.512.190

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 Setlbal, para utilizacdo exclusiva daquela nova unidade fabril, revertendo a

propriedade dos ativos para a About The Future, S.A. no final do contrato, em 2019.

CREDITOS BANCARIOS CONCEDIDOS E NAQ SACADOS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os créditos bancarios concedidos e ndo sacados, ascendiam a Euros 695.258.377
e Euros 736.308.629 respetivamente.

FINANCIAL COVENANTS

Para determinado tipo de operagbes de financiamento, existem compromissos de manutencdo de certos racios
financeiros cujos limites se encontram previamente negociados. Os covenants existentes referem-se nomeadamente a
clausulas de Cross default, Pari Passu, Negative pledge, Ownership-clause, clausulas relacionadas com a manutencdo
das atividades do Grupo, manutencdo de racios financeiros, nomeadamente de Divida Liquida/EBITDA, Cobertura de
juros, Endividamento e Autonomia financeira, bem como de cumprimento das suas obrigagdes (operacionais, legais e

fiscais), comuns nos contratos de financiamento e plenamente conhecidas no mercado.

Adicionalmente, o Grupo cumpre os racios a que esta obrigado pelos contratos de financiamento em vigor em 31 de
dezembro de 2016 e 2015.

32. VALORES A PAGAR CORRENTES E OUTROS PASSIVOS NAO CORRENTES

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a rubrica de Valores a pagar correntes decompde-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015
Fornecedores c/c 182.449.988 186.396.831
Fornecedores de imobilizado c/c 39.150.234 12.190.493
Instituto do Ambiente 13.495.261 18.471.042
Instrumentos Financeiros Derivados (Nota 34) 10.185.130 6.266.980
Outros credores 9.209.742 12.205.999
Partes relacionadas (Nota 35) 3.487.349 4.176.786
Acréscimos de custos 109.546.762 104.329.085
Proveitos diferidos 12.258.343 14.147.807
379.782.809 358.185.023
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Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, as rubricas de Acréscimos de custos e Proveitos diferidos decomp&e-se como

segue:
Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015
Acréscimo de custos
Seguros 7.834 112.841
Custos com o pessoal 54.199.992 51.055.225
Juros a pagar 11.306.041 15.167.923
Periodificagdo de gastos com energia 8.757.517 10.384.355
Servigos de transporte 490.024 809.553
Servigos bancarios 475.123 189.851
Auditoria 92.364 54.990
Consultoria 1.826.588 1.521.309
Informatica 322.995 219.505
Outros 32.068.284 24.813.533
109.546.762 104.329.085
Proveitos diferidos
Subsidios ao investimento 5.929.823 6.280.003
Subsidios - licengas de emissdao CO2 5.351.466 7.526.256
Qutros 977.054 341.548
12.258.343 14.147.807

OUTROS PASSIVOS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a rubrica Outros passivos decompde-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015
Outros passivos nao correntes
Subsidios ao investimento 31.202.382 42.157.447
Equipamentos - Omya (IFRIC 4) 2.098.758 1.322.745
33.301.140 43.480.192

O movimento ocorrido nos subsidios ao investimento correntes (em Proveitos diferidos) e ndo correntes (em Outros

passivos), no exercicio de 2016 e 2015, foi como segue:

Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015
Saldo inicial (Correntes e ndo correntes) 48.437.450 37.434.211
Atribuicdo - 17.532.496
Utilizacdo (10.879.379) (6.188.426)
(Regularizag¢do/reforco) (425.866) (340.831)
37.132.205 48.437.450

SUBSIDIOS AO INVESTIMENTO

Em 18 de junho de 2014, a subsidiaria do Grupo CelCacia — Celulose de Cacia, S.A., assinou com a AICEP — Agéncia para
o Investimento e Comércio Externo de Portugal, dois contratos de incentivos de natureza financeira e fiscal, tendentes
a0 apoio ao investimento a promover por aquela empresa no projeto de expansao de capacidade da fabrica de pasta
de Cacia, sendo o montante total de investimento realizado de 49,3 milhGes de Euros. Os incentivos aprovados sado de
Euros 9,264 milhdes de incentivo financeiro reembolsavel e de Euros 5,644 milhGes de incentivo fiscal, a utilizar até

2024. O contrato inclui um prémio de realizagdo, que corresponde a conversdo do incentivo reembolsavel atribuido, em
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incentivo ndo reembolsdvel, até ao limite de 75% (Euros 6.947.450), mediante o cumprimento dos objetivos definidos

contratualmente.

33. ATIVOS E PASSIVOS DETIDOS PARA VENDA

Os ativos e passivos detidos para venda estdo relacionados com a aquisicdao da Uniconcreto — Betao Pronto, S.A.
efetuada pela subsidiaria Secil. A decisdo de alienar os ativos e passivos decorreu da imposi¢do colocada pela Autoridade
da Concorréncia, bem como da posterior avaliagdo interna efetuada pelo Grupo. Até a data ainda ndo foi possivel

concretizar a venda dos referidos ativos.

34. ATIVOS E PASSIVOS FINANCEIROS

Estando as suas atividades expostas a uma variedade de fatores de risco financeiro e operacional, o Grupo tem tido uma
postura ativa 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 exportagGes de papel do Grupo para paises
ndo europeus, foram contratados Instrumentos financeiros de cobertura para a quase totalidade dos valores da
demonstracdo 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 de taxa de juro associados

aos empréstimos obrigacionistas.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 a reconciliagdo da Posi¢do financeira com as diversas categorias de ativos e passivos

financeiros detalha-se como segue:

IF detidos IF derivados Crédito e AF ao Justo AF s Ativos /passivos
para designados valores a valor através de disponiveis 5 . . \ET)
o passivos financeiros . )

31de dezembro de 2016 negociagdo de cobertura receber resultados paravenda financeiros
Valores em Euros Nota 24/32 Nota 24/32 Nota 24 Nota 20 Nota 21 Notas 31/32 Nota 24/32
Ativos
Ativos ao Justo Valor através de Resultados - - - 47.258 -
Ativos disponiveis para venda - - 342.122
Outros ativos ndo correntes - - 6.744.351 - -
Valores areceber correntes - 942.139 292.240.424 - - - 11.721.863
Caixa e seus equivalentes - 184.101.274 - - -
Total de ativos - 942.139 483.086.049 47.258 342.122 - 11.721.863
Passivos
Passivos remunerados ndo correntes - - - - - 1.697.565.380
Outros passivos - - - - - 33.301.140
Passivos remunerados correntes - - 266.268.367 -
Valores a pagar correntes 2.940.253 7.244.877 - - - 343.844.075 25.753.604
Total de passivos 2.940.253 7.244.877 - - - 2.340.978.962 25.753.604

IF - Instrumentos Financeiros
AF - Ativos Financeiros
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IF detidos IF derivados Crédito e AF ao Justo AF Outros Ativos /passivos
para designados valores a valor através de disponiveis passivos Ndo

31 de dezembro de 2015 negociagdo de cobertura receber resultados para venda financeiros financeiros
Valores em Euros Nota 24/32 Nota 24/32 Nota 24 Nota 20 Nota 21 Notas 31/32 Nota 24/32
Ativos
Ativos ao Justo Valor através de Resultados 342.968 -
Ativos disponiveis para venda - - 229.136
Outros ativos ndo correntes - - 6.777.734 - - -
Valores a receber correntes 2.236.063 1.414.365 285.359.246 B 20.585.542
Caixa e seus equivalentes - - 206.255.764 - - -
Total de ativos 2.236.063 1.414.365 498.392.744 342.968 229.136 20.585.542
Passivos
Passivos remunerados ndo correntes 1.497.214.815
Qutros passivos 43.480.192
Passivos remunerados correntes - - - - 512.032.570 -
Valores a pagar correntes 646.872 5.620.108 - - 319.299.194 32.618.849
Total de passivos 646.872 5.620.108 2.372.026.771 32.618.849

IF - Instrumentos Financeiros
AF - Ativos Financeiros

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 o justo valor destes ativos e passivos financeiros é aproximadamente igual ao seu

valor apresentado na Demonstragdo da Posi¢do financeira consolidada.

Na tabela que se segue apresentam-se os Ativos e Passivos mensurados ao justo valor em 31 de dezembro de 2016, de

acordo com os seguintes niveis de hierarquia de justo valor:

- Nivel 1: justo valor de Instrumentos financeiros baseado em cota¢des de mercados liquidos ativos a data de

referéncia da Posicao financeira consolidada;

- Nivel 2: o justo valor de Instrumentos financeiros ndo é determinado com base em cota¢es de mercado

ativo, 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 cotages de mercado

ativo, mas sim com recurso a modelos de avaliagao, cujos principais inputs ndo sao observaveis no mercado.

ATIVOS MENSURADOS AO JUSTO VALOR

Valores em Euros 31/12/3016 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Ativos Financeiros ao Justo Valor reconhecidos em reservas

Derivados de Cobertura (Nota 34) 942.139 - 942.139 -
Ativos Financeiros ao JV através de resultados

Agdes (Nota 20) 47.258 47.258 - -
Ativos Financeiros Disponiveis para venda

Acdes (Nota 21) 342.122 342.122 - -
Ativos mensurados ao Justo Valor

Ativos bioldgicos (Nota 18) 116.996.927 - - 116.996.927

118.328.446 389.380 942.139 116.996.927

Valores em Euros 31/12/2015 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Ativos Financeiros ao Justo Valor reconhecidos em reservas

Derivados de Cobertura (Nota 24) 1.414.365 - 1.414.365 -
Ativos Financeiros ao Justo Valor reconhecidos em resultados

Derivados de Negociagdo (Nota 24) 2.236.063 - 2.236.063 -
Ativos Financeiros ao JV através de resultados

Ac¢Bes (Nota 20) 342.968 342.968 - -
Ativos Financeiros Disponiveis para venda

AgBes (Nota 21) 229.136 229.136 - -
Ativos mensurados ao Justo Valor

Ativos bioldgicos (Nota 18) 125.612.948 - - 125.612.948

129.835.480 572.104 3.650.428 125.612.948

DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS 216 DE 294



S Semapa

RELATORIO E CONTAS 2016

PASSIVOS MENSURADOS AQ JUSTO VALOR

Valores em Euros 31/12/3016 Nivel 1 Nivel 2
Passivos Financeiros ao Justo Valor reconhecidos em reservas
Derivados de Cobertura (Nota 34) (7.244.877) - (7.244.877)
Passivos Financeiros ao Justo Valor reconhecidos em resultados
Derivados de Negociagdo (Nota 34) (2.940.253) - (2.940.253)
(10.185.130) - (10.185.130)
Valores em Euros 31/12/2015 Nivel 1 Nivel 2
Passivos Financeiros ao Justo Valor reconhecidos em reservas
Derivados de Cobertura (Nota 34) (5.620.108) - (5.620.108)
Passivos Financeiros ao Justo Valor reconhecidos em resultados
Derivados de Negociagdo (Nota 34) (646.872) - (646.872)
(6.266.980) - (6.266.980)

INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS

No decurso do exercicio de 2016, a varia¢do do justo valor dos Instrumentos financeiros derivados, decompde-se como

segue:

Variagdo Variagdo

Justo valor Justo valor

Valores em Euros (Negociagdo) (Cobertura)
Saldo em 1 de janeiro de 2016 1.589.191 (4.205.743) (2.616.552)
Novos contratos / liquidacdes (57.667) 5.827.470 5.769.803
Variagdo de justo valorem resultados (Nota 10) (4.471.777) (3.530.520) (8.002.297)
Variacdo de justo valorem Capitais - (4.393.945) (4.393.945)
Saldo em 31 de dezembro de 2016 (2.940.253) (6.302.738) (9.242.991)

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 Posicdo financeira consolidada referentes a Instrumentos financeiros, em 31

de dezembro de 2016 e 2015, decompde-se conforme segue:

31/12/2016 31/12/2015

Valores em Euros Montante Moeda Maturidade Positivos Negativos Liquido Liquido
Cobertura
Collarde taxa de juro (SWAP's) 175.000.000 Euro 2016 - - - (2.282.117)
Cobertura de Net Investment 25.050.000 usD 2017 - (249.273) (249.273) 543.992
Forwards cambiais (vendas futuras) 214.650.000 usD 2017 901.050 - 901.050 -
Swaps de taxa de juro (SWAP's) 505.000.000 Euro 2020/23 41.089 (6.995.604)  (6.954.515) (2.467.618)

942.139 (7.244.877)  (6.302.738) (4.205.743)
Negociacdao
Forwards cambiais 65.250.000 usb 2017 - (1.778.650) (1.778.650) 1.302.089
Forwards cambiais 14.600.000 GBP 2017 - (164.752) (164.752) 229.435
Cross currency interest rate swap 17.739.298 usD 2018/2019 - (426.933) (426.933) -
Collar Cambial 23.894.658 BRL 2018 - (153.640) (153.640) -
Non Deliverable Forward (NDF) 36.404.054 BRL 2018 - (416.278) (416.278) -
Compra Futura de Licengas CO2 2.778.500 Euro 2018 - - - 57.667

- (2.940.253)  (2.940.253) 1.589.191
942.139 (10.185.130) (9.242.991) (2.616.552)
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INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS | NEGOCIACAQ

SEGMENTO DA PASTA E PAPEL

O Grupo Navigator tem uma exposi¢do cambial nas vendas que fatura em divisas, com especial relevancia em ddlares
norte-americanos (USD) e libras esterlinas (GBP). Uma vez que o Grupo tem a suas demonstragdes financeiras traduzidas
em euros, corre um risco econémico na conversao destes fluxos de divisas para o Euro. O Grupo tem também, embora
com menor expressao, alguns pagamentos nestas mesmas divisas, que, para efeitos de exposi¢cdo cambial, funcionam
como um hedge natural. Deste modo, a cobertura tem como objetivo proteger o saldo dos valores da demonstragdo da

posicdo financeira denominados em divisas contra as respetivas variagdes cambiais.

Os instrumentos de cobertura utilizados nesta operagdo sao forwards cambiais, contratados sobre a exposi¢do liquida
as divisas, para montantes e datas de vencimento préximas dessa exposicdo. A natureza do risco coberto é a variacdo
cambial contabilistica registada nas vendas e compras tituladas em divisas. No final de cada més é feita uma atualiza¢do
cambial dos saldos de clientes e dos fornecedores, cujo ganho ou perda é compensado com a variagdo do justo valor

dos forwards negociados.

O justo valor dos instrumentos de negociagao — forwards e futuros — em 31 de Dezembro de 2016 ascende a Euros
1.943.402 negativos (31 de Dezembro de 2015: Euros 417.437 negativos).

Para além das aquisicdes efetuadas em 2015, de 200.000 licengas de emissao de CO2 para entrega em 2017-2018, o
Grupo Navigator procedeu, em 2016, a aquisicdo complementar de 300.000 licengas de CO2, também para entrega no

periodo compreendido entre 2017-2019.

SEGMENTO DOS CIMENTOS E DERIVADOS

Em Julho de 2016, a subsidiaria Supremo Cimentos, S.A, contratou junto de uma instituicdo financeira brasileira um
financiamento externo no montante de USD 9.239.297,81 com maturidade em 22 de Julho de 2019, amortizado em 5
prestacOes iguais com inicio em 24 de Julho de 2017. Nessa mesma data, foi celebrado um contrato “cross currency
interest rate swap” com o objetivo de cobrir a exposicdo a taxa de cambio. Este instrumento financeiro derivado
permitiu a Empresa a fixagdo do valor nominal do financiamento em BRL 30.000.000 e o pagamento de juros a taxa CDI

acrescida de um spread, replicando integralmente o plano de amortiza¢do do referido financiamento em USD.

Em Setembro de 2016, a subsidiaria Supremo Cimentos, S.A, contratou junto de uma institui¢ao financeira brasileira um
financiamento externo no montante de USD 8.500.000 com maturidade em 26 de Novembro de 2018, amortizado em
6 prestagdes iguais com inicio em 28 de Agosto de 2017. Nessa mesma data, foi celebrado um contrato “cross currency
interest rate swap” com o objetivo de cobrir a exposicdo a taxa de cambio. Este instrumento financeiro derivado
permitiu a Empresa a fixagdo do valor nominal do financiamento em BRL 27.542.550 e o pagamento de juros a taxa CDI

acrescida de um spread, replicando integralmente o plano de amortizagao do referido financiamento em USD.

A Secil celebrou trés financiamentos intercompany em Reais Brasileiros (BRL) com a subsidiaria Supremo (detida em
100% pela Secil), tendo negociado instrumentos financeiros derivados que lhe permitem proteger-se do impacto da

volatilidade cambial:
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a) BRL 20.000.000 concedidos a 27 de outubro de 2016, com vencimento a 26 de outubro 2018, reembolso de
capital e pagamento de juros integralmente na maturidade, com contratagdo de Collar cambial com um
notional total de BRL 23.894.658, replicando integralmente o plano de amortizagao do referido financiamento
em BRL;

b) BRL 10.000.000 concedidos a 17 de novembro de 2016, com vencimento a 26 de outubro 2018, reembolso
de capital e pagamento de juros integralmente na maturidade, com contratagdo de um Non-deliverable
Forward com um notional total de BRL 12.083.068, replicando integralmente o plano de amortizagdo do

referido financiamento em BRL;

c) BRL 20.000.000 concedidos a 20 de dezembro de 2016, com vencimento a 26 de outubro 2018, reembolso
de capital e pagamento de juros integralmente na maturidade, com contratagdo de um Non-deliverable
Forward com um notional total de BRL 24.320.986, replicando integralmente o plano de amortizacdo do

referido financiamento em BRL.

INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS | COBERTURA

SEGMENTO DA PASTA E PAPEL - COBERTURA DE INVESTIMENTOS EM OPERAGOES ESTRANGEIRAS

O Grupo procede a cobertura econdmica do risco cambial ao USD associado a sua exposi¢do no investimento detido na
entidade Portucel North America, através da contratacdo de forwards cambiais. Em 31 de dezembro de 2016, o Grupo

tinha contratada uma operagao, envolvendo um nocional de USD 25.050.000.

O instrumento contratado encontra-se designado como instrumento de cobertura contabilistico de investimentos em
operagOes estrangeira, sendo a respetiva variacdo do justo valor reconhecida na reserva de conversdo cambial em

capitais proprios.
SEGMENTO DA PASTA E PAPEL - COBERTURA DE VENDAS FUTURAS | Risco camBIAL EUR/USD

O Grupo Navigator recorre a utilizagdo de instrumentos financeiros derivados com o objetivo de limitar o risco liquido

de exposi¢cdo cambial associado as vendas e compras futuras estimadas em USD.

Neste ambito, no decorrer do ultimo trimestre do exercicio de 2016, o Grupo contratou um conjunto de estruturas
financeiras para cobrir uma parte da exposicdo cambial liquida das vendas estimadas em USD para 2016. Os
instrumentos financeiros derivados contratados foram Opg¢Ges e Zero Cost Collar, num valor global de USD 200.000.000,
as quais atingem a sua maturidade em 31 de dezembro de 2017. Ja em 2017, procedeu-se a um reforgo do instrumento
financeiro, pela via da contratagao adicional de USD 80.000.000, por via de Opg¢des e Zero Cost Collar, com maturidade
até janeiro de 2018.

DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS 219 DE 294



S S(fﬂl.(lp(l

RELATORIO E CONTAS 2016

SEGMENTO DA PASTA E PAPEL — COBERTURA DE FLUXOS DE CAIXA | TAXA DE JURO

O Grupo Navigator procede a cobertura dos pagamentos de juros futuros associados as emissoes de papel comercial e
do empréstimo obrigacionista, através da contratacdo de swaps de taxa de juro, onde paga uma taxa fixa e recebe uma
taxa varidvel. O referido instrumento é designado como de cobertura dos fluxos de caixa associados ao programa de
papel comercial e ao empréstimo obrigacionista. O risco de crédito nao faz parte da relagdo de cobertura. As coberturas

encontram-se em vigor até a maturidade dos instrumentos.

SEGMENTO DOS CIMENTOS E DERIVADOS — COBERTURA DE FLUXOS DE CAIXA | TAXA DE JURO

O Grupo Secil emitiu, em 2007, um empréstimo obrigacionista pelo montante de Euros 40.000.000 (emitido pela
subsididria Secil Betdes e Inertes, S.A. que foi dissolvida e integrada na Secil em 2016). Durante o periodo findo em 31
de Dezembro de 2009, o Grupo contratou um derivado de negociacdo, um interest rate swap (IRS) com valor notional
de Euros 40.000.000, no entanto, apds a realizagdo de testes de eficicia prospetivos e retrospetivos, o mesmo foi

considerado como de cobertura de fluxos de caixa com efeitos a partir de 1 de Julho de 2010.

Em 2015, a Secil contratou um empréstimo obrigacionista de Euros 60.000.000 que serd reembolsado ao par em Junho
de 2020. Em 23 de junho de 2016, a Secil contratou um derivado de cobertura de risco de taxa de juro, através de um
interest rate swap (IRS) com valor notional de Euros 60.000.000, com inicio a 9 de Dezembro 2016 e vencimento a 9 de
Junho de 2020.

Ainda no exercicio de 2015, a Secil contratou um empréstimo obrigacionista de Euros 80.000.000, com reembolso
integral ao par em maio de 2020. Em 23 de junho de 2016, foi contratado um derivado de cobertura de risco de taxa de
juro, através de um interest rate swap (IRS) com valor notional de Euros 80.000.000, com inicio em 25 de novembro de
2016 e vencimento a 25 de maio 2020.

ATIVOS FINANCEIROS DISPONIVEIS PARA VENDA

Estes valores sdo reconhecidos ao seu justo valor, correspondendo ao seu valor de mercado, deduzido de eventuais
imparidades (Nota 21).

CREDITOS E VALORES A RECEBER

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 sao reconhecidos pelo seu custo amortizado, correspondendo ao valor dos respetivos fluxos de caixa,

descontados pela taxa efetiva de juro associada a cada um dos passivos (Nota 31).
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35. SALDOS E TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os Saldos com partes relacionadas e acionistas decompdem-se como segue:

31-12-2016 31-12-2015
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)
Acionistas
Cimigest, SGPS, S.A. - - 6.209.058 - - 2.754.259
Cimo SGPS, S.A. - - 321.842 - - -
Longapar, SGPS, S.A. - - 73.064 - 1.160 16.890.763
OEM SGPS, S.A. - - 2.226.163 - - 2.065.261
Outras entidades relacionadas
Cimilonga - Imobilidria, S.A. - (13.700) - - 6.839 -
Hotel Ritz, S.A. - 10.843 - - - -
Ave-Gestdo Ambiental, S.A. 148.734 (146.844) - 105.490 588.654 -
Cotif Sicar - 89.255 - - 182.002 -
Enermontijo, S.A. 363.682 6.708 - 433.951 4.982 -
Enerpar, SGPS, S.A. - - - - 46.694 -
Hotel Ritz, S.A. - - - - - -
Inertogrande 214.669 2.091 - 211.296 - -
J.M.J. Henriques, Lda. 123.701 - - 121.275 - -
Secil Prebetdo, S.A. - - - 385.520 19.670 -
Secil Unicon - S.G.P.S., Lda. - - - 55.444 - -
Seribo, S.A. - 319.907 - - 315.097 -
Setefrete - Soc. Trafego Cargas, S.A. - 3.423 - - 300.942 -
Outros acionistas de subsididrias 9.083 3.215.666 - - 2.710.746 -
Total 859.869 3.487.349 8.830.127 1.312.976 4.176.786 21.710.283

No exercicio de 2016 e 2015, as transagdes ocorridas com acionistas e outras partes relacionadas decompdem-se como

segue:

Vendas e Outros (Custos)/ Vendas e Outros (Custos)/
Compras de Prestagoes de proveitos Proveitos Compras de Prestagoes de proveitos Proveitos
Valores em Euros servigos servigos operacionais financeiros servigos servigos operacionais financeiros
Acionistas
Cimigest SGPS, S.A. (107.740) - - (24.299) (107.740) - - (878)
Cimo SGPS, S.A. B B B (1.123) s s = (3.124)
Longapar, SGPS, S.A. - - - (29.736) - - - (1.683)
OEM SGPS, S.A. B B B (11.002) B s s (8.584)
(107.740) - - (66.160) (107.740) - - (14.269)
Outras partes relacionadas
Cimilonga - Imobiliaria, S.A. (1.021.326) - 244 - (883.647) - 180 -
Hotel Ritz, S.A. (34.918) - - - (30.563) - - -
Sonagi, SGPS, S.A. - - 990 - - - - -
Enermontijo, S.A. (305.461) 642.063 - - (267.508) 983.993 - -
Enerpar, SGPS, S.A. (310.749) - - - (1.919.589) - - -
Ave-Gestdo Ambiental, S.A. (3.549.893) 57.716 63.366 - (4.755.060) 39.379 (64.611) -
Secil Prebetdo, S.A. (21.322) 356.793 43.732 2.300 (52.697) 798.500 94.763 -
Seribo, S.A. - - - (4.810) - - - -
Setefrete, S.A. (2.856.638) - 24.086 - (2.820.022) - 31.330 -
Outros - - 9.083 5.726 - - 3.600 (4.432)
(8.100.307) 1.056.572 141.501 3.216 (10.729.086) 1.821.872 65.262 (4.432)
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36. DISPENDIOS EM MATERIAS AMBIENTAIS

O Grupo no ambito do desenvolvimento da sua atividade incorre em diversos encargos de carater ambiental, os quais,
dependendo das suas caracteristicas, estdo a ser capitalizados ou reconhecidos como um custo nos resultados

operacionais do periodo.

Os dispéndios de carater 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

ativos detidos pelo Grupo, sdo capitalizados.

Os dispéndios capitalizados e reconhecidos em gastos no exercicio de 2016 e 2015, tém a seguinte discriminagao:

31/12/2016 31/12/2015

Imputados Imputados

Valores em Euros Rendimentos a custos Capitalizados Rendimentos a custos Capitalizados
Emissdes para a atmosfera - 4.905.533 833.339 - 1.515.675 6.142.709
Gestdo das dguas - 11.069.256 105.865 - 10.069.624 1.200
Gestdo de residuos (686.887) 6.022.986 217.670 (743.973) 3.269.776 156.422
Protegdo da natureza - 542.376 - - 781.827 9.775
Energia - 10.811 1.681.991 - - -
Outras atividades - 4.059.049 182.428 - 384.742 198.215

(686.887) 26.610.011 3.021.293 (743.973) 16.021.644 6.508.321

37. FATURACAO DE SERVICOS DE REVISAO LEGAL DE CONTAS E AUDITORIA

No exercicio de 2016 e 2015, os valores faturados ao Grupo relativos a servigos de revisdo legal de contas e outros,

decompdem-se como segue:

Valores em Euros 2016 pLo )

Servigos de revisdo legal de contas e auditoria
Servigos de Revisdo Legal de Contas 494.885 319.352
Auditoria financeira subsidiarias estrangeiras 273.034 222.807

Servigos de assessoria fiscal permitidos

Em Portugal 49.545 12.250
Em subsididrias estrangeiras 61.867 50.451
Outros servigos de garantia de fiabilidade 119.741 93.291
999.072 698.151

Os servicos referentes a assessoria fiscal referem-se essencialmente a compliance fiscal, estando os mesmos

integralmente enquadrados no periodo transitdrio expresso no artigo 3.2 da Lei 140/2015.

Os servigos indicados como “outros servigos de garantia de fiabilidade” dizem respeito a emissdo de relatérios sobre
analise aos sistemas de informacdo de gestdo, suporte especializado no ambito dos relatérios de sustentabilidade de
subsididrias do Grupo e emissdo de pareceres para certificagdo de créditos incobraveis. Incluem ainda assessoria
prestada no dmbito do acompanhamento de candidaturas de incentivos, a qual se encontrava no periodo transitério

expresso no artigo 3.2 da Lei 140/2015, e a formagdes.
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O Conselho de Administragdo entende existirem suficientes procedimentos de salvaguarda da independéncia dos
auditores através dos processos de analise do Conselho Fiscal dos trabalhos propostos e da sua definigdo criteriosa em

sede de contratagdo.

38. NUMERO DE PESSOAL

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o nimero de colaboradores ao servico das diversas empresas do Grupo, repartidos

por segmento de negdcio, detalha-se conforme segue:

Segmento 31-12-2016 31-12-2015 Var. 16/15
Pasta e Papel 3.111 2.662 449
Cimento e Derivados 2.615 2.647 (32)
Ambiente 275 287 (12)
Holdings e outros 27 25 2
6.028 5.621 407

O acréscimo verificado no segmento Pasta e Papel deve-se, essencialmente, a internalizagdo de um conjunto de

efetivos, que em 2015 se encontravam em regime de outsourcing.

39. COMPROMISSOS E CONTINGENCIAS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, as garantias prestadas pelo Grupo decompdem-se como segue:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015
Garantias prestadas

IAPMEI (dmbito do QREN) 5.775.752 8.380.074
Desalfandegamento de produtos 2.868.454 2.723.960
AT - Autoridade Tributaria e Aduaneira - 1.124.184
Agéncia Estatal de Administ. Tributaria Espanhola 1.033.204 -
Dire¢do Geral de Alfdndegas - 54.414
APSS - Admi. dos Portos de Setubal e Sesimbra 2.593.639 2.593.639
Diregdo Geral de Alfandegas de Setubal 800.000 800.000
APDL - Administragdo do Porto de Leixdes 707.343 704.162
Simria 338.829 327.775
Instituto de Conservagdo da Natureza - Arrabida 406.540 406.540
Secretaria Regional do Ambiente e Recursos Naturais - 274.595
IAPMEI (ambito do PEDIP) 209.305 209.914
Comissdo de Coordenagdo e Desenv. Regional Norte 236.403 236.403
Comissao de Coordenagdo e Desenv. Regional Centro 863.173 863.173
Comissdo de Coordenagdo e Desenv. Regional LVT 1.118.892 1.118.892
Comissdo de Coordenagdo e Desenv. Regional Algarve 453.360 519.165
CNE (Massa Insolvente) 13.200.000 -
Mercedes Benz - Aluguer de veiculos 866.000 366.000
Outras 1.604.038 1.446.064
33.074.932 22.148.954
Outros compromissos

De compra
Ativos fixos tangiveis 79.128.866 29.603.350
Outros 35.793.718 41.036.349
Contratos de renda de terrenos florestais 53.542.281 68.339.646
Hipotecas sobre Imdveis para garantia de empréstimos 1.218.088 1.356.285
169.682.953 140.335.630
202.757.885 162.484.584
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Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os compromissos assumidos pelo Grupo com loca¢des operacionais decompdem-

Se COmo segue:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015
N3do mais de um ano 2.481.448 445.375
Mais de um ano e ndo mais de cinco anos 4.272.315 4.902.934

6.753.763 5.348.308

Custos incorridos no periodo 3.203.888 3.101.136

4.0. OUTROS COMPROMISSOS ASSUMIDOS PELAS EMPRESAS DO GRUPO

INVESTIMENTO NUMA NOVA FABRICA EM ANGOLA

Em 26 de outubro de 2007, o Conselho Ministros de Angola aprovou o Projeto 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 representagdo do Estado
angolano. Adicionalmente, no exercicio de 2008, foi adicionado ao investimento uma central de produgéo de energia
elétrica no valor de USD 18.000.000.

A Secil Lobito adaptou o projeto de investimento a realidade do mercado de cimento de Angola. Nesse sentido, em
outubro de 2015, a Secil Lobito entregou na U.T.I.P. — Unidade Técnica para o Investimento Privado, criada no ambito
da Nova Lei do Investimento Privado, e para merecer a sua aceitagdo, uma minuta de adenda ao acima referido Contrato
de Investimento Privado aprovado em Dezembro de 2007 pelo Conselho de Ministros de Angola. Esta adenda foi
preparada no seguimento dos varios contactos mantidos com a entdo ANIP, e compreende a revisao e atualizagao de
determinadas matérias e condi¢cGes das quais depende a efetiva viabilidade, realizacdo e implementacdo do projeto de

investimento.

No inicio de 2016 foi enviada para a U.T.I.P a ultima versdo revista do Projeto, que engloba o ajustamento deste as
novas condi¢des de mercado, assim como considera as recomendac¢des emanadas pela UTIP no final de 2015. Durante
o exercicio de 2016, a Secil Lobito procurou conhecer a posi¢dao do Estado Angolano sobre a reativagdo e reformulagao
deste Projeto. Segundo a ultima informacdo obtida, este processo encontra-se em apreciacdo na Casa Civil do

Presidente da Republica de Angola.

DEPOSITO CAUCAQ

A subsidiaria Ciminpart vendeu em 2012 a sua participacdo na VIROC. No ambito deste processo, a Secil constituiu

penhor sobre um depdsito bancédrio no montante de Euros 950.000.
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41. ATIVOS CONTINGENTES

ATIVOS CONTINGENTES DE NATUREZA NAO FISCAL

TAXA DE REFORCO E MANUTENGAO DE INFRAESTRUTURAS

No dmbito do processo de licenciamento n2 408/04 relativo ao projeto da nova fabrica de papel de Settbal a Cadmara
Municipal de Setubal emitiu uma liquidagdo a Navigator relativamente a uma taxa de reforgo e manutengao de

infraestrutura (“TMUE”) no valor de Euros 1.199.560, com a qual a empresa discorda.

Em causa esta 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 Navigator discorda do valor
cobrado, tendo reclamado da aplicagdo da mesma, em 25 de fevereiro de 2008, por requerimento n2 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 objeto de recurso para o STA em 13 de novembro de 2012, o qual fez baixar a a¢do ao
TCA em 4 de julho de 2013, cuja decisao se aguarda.

FUNDO DE REGULARIZAGAO DA DivIDA PUBLICA

Para além das questdes de natureza fiscal referidas no ponto seguinte, foi apresentado no Tribunal Administrativo de
Almada, 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 efetuados nas demonstragdes financeiras do grupo apds a sua privatizacgao,
por via de imparidades e ajustamentos em ativos e responsabilidades ndo registadas, os quais ndo haviam sido
considerados na formulacdo do preco dessa privatizacdo por ndo constarem do processo disponibilizado para consulta

dos concorrentes ao processo.

Em 24 de maio de 2014, o Tribunal Administrativo e Fiscal de Almada negou o pedido do Grupo para apresentagao de
prova testemunhal, solicitando alegagGes por escrito. Em 30 de junho de 2014, o Grupo apresentou a reclamacgao para
conferéncia desta posi¢do, ndo deixando de apresentar nesta mesma data as alegagdes por escrito solicitadas pelo
Tribunal. O Tribunal deu razdo as pretensdes do Grupo a este propdsito, pelo que se aguarda a marcagdo de audiéncia
para inquiricdo de testemunhas, sendo que ja foram nomeados peritos pelas partes, cujo relatério se aguarda até ao
final do ano.

ATIVOS CONTINGENTES DE NATUREZA FISCAL
FUNDO DE REGULARIZAGAO 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 privatizacdo (25 de novembro de 2006) sdo da responsabilidade do Fundo de Regularizacdo da
Divida Publica. Em 16 de abril de 2008, a Navigator apresentou um requerimento ao Fundo de Regularizagao da Divida

Publica a solicitar o pagamento das dividas fiscais até entdo liquidadas pela Administracdo Fiscal.
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Em 13 de dezembro de 2010 apresentou novo requerimento a solicitar o pagamento das dividas liquidadas pela
Administragao Fiscal relativas aos exercicios de 2006 e 2003, tendo este sido complementado, em 13 de outubro de
2011, com os montantes ja pagos e ndo contestados relativos a essas mesmas dividas, bem como com as despesas com
elas diretamente relacionadas, nos termos do Acérddo datado de 24 de maio de 2011 (Processo n2 0993A/02), que veio

confirmar a posi¢cdo da empresa quanto a exigibilidade dessas despesas. Neste contexto, serdao da responsabilidade do

referido Fundo os montantes detalhados como segue:

Redugdo
decorrente do Processos
Valores 12 pagamento ao abrigo decididosa Valores
Valores em Euros Exercicio solicitados Reembolso do RERD favor do Grupo em aberto
Portucel
IVA - Alemanha 1998-2004 5.850.000 (5.850.000) - - -
IRC 2001 314.340 - - (314.340) -
IRC 2002 625.033 (625.033) - - -
IVA 2002 2.697 (2.697) - - -
IRC 2003 1.573.165 (1.573.165) - - -
IRC 2003 182.230 (157.915) - (24.315) -
IRC (RF) 2004 3.324 - - - 3.324
IRC 2004 766.395 - - (139.023) 627.372
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
33.278.627 (8.210.545) (2.468.472) (477.678) 22.121.932
Soporcel
IRC 2002 18.923 - - - 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 - - (497.669) 8.253.795
42.030.091 (8.210.545) (2.468.472) (975.347) 30.375.727

42. COTACOES UTILIZADAS

Os ativos e passivos das subsidiarias e associadas estrangeiras foram convertidos para contravalores em euros, ao
cambio de 31 de dezembro de 2016.

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 refletidas na rubrica Reserva de conversdo

cambial no capital préprio.
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As cotagOes utilizadas no exercicio de 2016 e 2015, face ao Euro, foram as seguintes:

Valorizagdo/ Valorizagdo/
31-12-2016 31-12-2015 (desvalorizagéo) 31-12-2016 31-12-2015 (desvalorizagao)

TND (dinar tunisino) DKK (coroa dinamarquesa)

Cadmbio médio do periodo 2,3726 2,1761 (9,03%) Cadmbio médio do periodo 7,4448 7,4588 0,19%

Cambio de fim do periodo 2,4227 2,2116 (9,55%) Cambio de fim do periodo 7,4344 7,4626 0,38%
LBN (libra libanesa) HUF (florim hangaro)

Cambio médio do periodo 1.668,70 1.672,60 0,23% Cambio médio do periodo 311,3319 309,9458 (0,45%)

Cambio de fim do periodo 1.589,10 1.641,20 3,17% Cambio de fim do periodo 309,8300 315,9800 1,95%
USD (délar americano) AUD (ddlaraustraliano)

Cambio médio do periodo 1,1042 1,1085 0,38% Cambio médio do periodo 1,4841 1,4775 (0,44%)

Cambio de fim do periodo 1,0541 1,0887 3,18% Cambio de fim do periodo 1,4596 1,4897 2,02%
GBP (libra esterlina) MZM (metical mogambicano)

Cambio médio do periodo 0,8228 0,7259 (13,36%) Cambio médio do periodo 70,1309 42,5652 (64,76%)

Cambio de fim do periodo 0,8562 0,7340 (16,65%) Cambio de fim do periodo 75,1300 49,3400 (52,27%)
PLN (zloti polaco) BRL (real brasileiro)

Cadmbio médio do periodo 4,3653 4,1844 (4,32%) Cadmbio médio do periodo 3,8532 3,6959 (4,26%)

Cambio de fim do periodo 4,4103 4,2639 (3,43%) Cambio de fim do periodo 3,4379 4,2493 19,09%
SEK (coroa sueca) MAD (Dirame marroquino)

Cadmbio médio do periodo 9,4917 9,3530 (1,48%) Cadmbio médio do periodo 10,8694 10,8606 (0,08%)

Cambio de fim do periodo 9,5525 9,1895 (3,95%) Cambio de fim do periodo 10,6160 10,8120 1,81%
CZK (coroa checa) NOK (coroa norueguesa)

Cambio médio do periodo 27,0345 27,2804 0,90% Cambio médio do periodo 9,2800 8,9516 (3,67%)

Cambio de fim do periodo 27,0210 27,0230 0,01% Cambio de fim do periodo 9,0863 9,6030 5,38%
CHF (franco suigo) AOA (Kwanza angolano)

Cambio médio do periodo 1,0892 1,0690 (1,89%) Cambio médio do periodo 184,4824 135,5674 (36,08%)

Cambio de fim do periodo 1,0739 1,0835 0,89% Cambio de fim do periodo 178,3843 149,7158 (19,15%)
TRY (lira turca)

Cambio médio do periodo 3,3602 3,0275 (10,99%)

Cambio de fim do periodo 3,7072 3,1765 (16,71%)

43. EMPRESAS INCLUIDAS NA CONSOLIDACAO

EMPRESAS INSTRUMENTAIS INCLUIDAS NA CONSOLIDACAOQ

% direta e indireta do capital

detido pela Semapa
Denominagdo Social Direta Indireta

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. Amesterddo 100,00 - 100,00

Semapa Inversiones S.L. Madrid 100,00 - 100,00
Celcimo S.L. Madrid - 100,00 100,00

Inspiredplace, S.A. Lisboa 100,00 - 100,00

EMPRESAS SUBSIDIARIAS DO SUBGRUPO ETSA INCLUIDAS NO CONSOLIDADO PELO METODO INTEGRAL

% do capital
% direta e indireta do capital efetivamente

detido na ETSA
Denominagdo Social Direta Indireta Total

detido pela Semapa

Empresa-mae:

ETSA - Investimentos, SGPS, S.A. Loures 99,99 - 99,99 99,99
Subsidiarias:
ETSA LOG,S.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 - Gestdo 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 NAVIGATOR INCLUIDAS NO CONSOLIDADO PELO METODO INTEGRAL

% do capital

% direta e indireta do capital

detido na The Navigator Company GliiATEi
detido pela
Denominagdo Social Direta Indireta Total Semapa
Empresa-mae:
The Navigator Company, S.A. Setubal 35,71 33,69 69,40 69,40
Subsidiarias:
Navigator Paper Figueira, S.A. Figueira da Foz 100,00 - 100,00 69,40
Navigator Parques Industriais, S.A. Setubal 100,00 - 100,00 69,40
Navigator Products & Tecnology, S.A. Setubal 100,00 - 100,00 69,40
Enerpulp — Cogeragdo Energética de Pasta, S.A. Setubal 100,00 - 100,00 69,40
About Balance - SGPS, S.A. Lisboa 100,00 - 100,00 69,40
Navigator Tissue Roddo, SA Vila Velha de Réddo - 100,00 100,00 69,40
Navigator Tissue Cacia, S.A. Aveiro - 100,00 100,00 69,40
Navigator Fine Paper, S.A. Setubal - 100,00 100,00 69,40
Navigator Internacional Holding SGPS, S.A. Setubal 100,00 - 100,00 69,40
Portucel Mogambique - Sociedade de Desenvolvimento Florestal e Industrial, Lda Mogambique 20,05 60,15 80,20 55,66
Portucel Florestal Brasil - Gestdo de Participa¢des, Lda Brasil 25,00 75,00 100,00 69,40
Colombo Energy Inc. EUA - 100,00 100,00 69,40
Portucel Finance, Zoo Polénia 25,00 75,00 100,00 69,40
Navigator Africa, SRL Italia - 100,00 100,00 69,40
Navigator Floresta, SGPS, S.A. Setubal 100,00 - 100,00 69,40
Sociedade de Vinhos da Herdade de Espirra - Produgdo e Comercializagdo de Vinhos, S.A. Setubal - 100,00 100,00 69,40
Gavido - Sociedade de Caga e Turismo, S.A. Setubal 100,00 100,00 69,40
Navigator Forest Portugal, S.A. Setubal - 100,00 100,00 69,40
Afocelca - Agrupamento complementar de empresas para protecgdo contra incéndios, ACE Portugal - 64,80 64,80 44,97
Viveiros Alianga - Empresa Produtora de Plantas, S.A. Palmela - 100,00 100,00 69,40
Atlantic Forests, S.A. Setubal - 100,00 100,00 69,40
Raiz - Instituto de Investiga¢do da Floresta e Papel Aveiro - 94,00 94,00 65,24
Bosques do Atlantico, SL Espanha - 100,00 100,00 69,40
Navigator Pulp Holding ,SGPS, S.A. Setubal 100,00 - 100,00 69,40
Navigator Pulp Figueira, S.A. Figueira da Foz - 100,00 100,00 69,40
Navigator Pulp Setibal, S.A. Setubal - 100,00 100,00 69,40
Navigator Pulp Cacia, S.A. Aveiro - 100,00 100,00 69,40
Portucel International GmbH Alemanha - 100,00 100,00 69,40
Navigator Paper Holding ,SGPS, S.A. Setubal 100,00 - 100,00 69,40
Navigator Cartolinas , S.A. Setubal - 100,00 100,00 69,40
About the Future - Empresa Produtora de Papel, S.A. Setubal - 100,00 100,00 69,40
Navigator Paper Setubal, S.A. Setubal - 100,00 100,00 69,40
Portucel Soporcel North America Inc. EUA - 100,00 100,00 69,40
Navigator Sales & Marketing, S.A. Bélgica 25,00 75,00 100,00 69,40
Navigator Lusa, Lda Figueira da Foz - 100,00 100,00 69,40
Navigator Switzerland Ltd. Suiga 25,00 75,00 100,00 69,40
PortucelSoporcel Afrique du Nord Marrocos - 100,00 100,00 69,40
PortucelSoporcel Espafia, S.A. Espanha - 100,00 100,00 69,40
Navigator Netherlands, BV Holanda - 100,00 100,00 69,40
PortucelSoporcel France, EURL Franga - 100,00 100,00 69,40
Navigator Paper Company UK, Ltd Reino Unido - 100,00 100,00 69,40
Navigator Italia, SRL Italia - 100,00 100,00 69,40
PortucelSoporcel Deutschland, GmbH Alemanha - 100,00 100,00 69,40
Navigator Paper Austria, GmbH Austria - 100,00 100,00 69,40
PortucelSoporcel Poland SPZ o o Polénia - 100,00 100,00 69,40
Navigator Eurasia Turquia - 100,00 100,00 69,40
Navigator Rus Company, LLC Russia - 100,00 100,00 69,40
Navigator Participagdes Holding ,SGPS, S.A. Setubal 100,00 - 100,00 69,40
Portucel Florestal, S.A. Setubal 100,00 - 100,00 69,40
Arboser —Servigos Agro-Industriais, S.A. Setubal - 100,00 100,00 69,40
EMA21 - Engenharia e Manutengdo Industrial Século XXI, S.A. Setubal - 100,00 100,00 69,40
Ema Cacia - Engenharia e Manutengdo Industrial, ACE Aveiro - 91,15 91,15 63,26
Ema Setubal - Engenharia e Manutengdo Industrial, ACE Setubal - 92,56 92,56 64,24
Ema Figueira da Foz- Engenharia e Manutengdo Industrial, ACE Figueira da Foz - 91,47 91,47 63,48
Empremédia - Corretores de Seguros, S.A. Lisboa - 100,00 100,00 69,40
Eucaliptusland, S.A. Setubal - 100,00 100,00 69,40
Headbox - Operacdo e Contolo Industrial, S.A. Setubal - 100,00 100,00 69,40
Navigator Added Value, S.A. Setubal - 100,00 100,00 69,40
Navigator Abastecimento de Madeira, ACE Setubal - 100,00 100,00 69,40
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EMPRESAS SUBSIDIARIAS DO SUBGRUPO SECIL INCLUIDAS NO CONSOLIDADO PELO METODO INTEGRAL

% do capital
% direta e indireta do capital detido na Secil  efetivamente

detido pela
Denominagéo Social Direta Indireta Total Semapa
Empresa-mae:
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. Setubal - 99,998 99,998 99,998
Subsidiarias

Hewbol, S.G.P.S., Lda. Funchal 100,00 - 100,00 99,998
Somera Trading Inc. Panama - 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- Gestdo e Participagdes, S.G.P.S., Lda. Funchal 100,00 - 100,00 99,998
Sociedade de Inertes, Lda Nacala - 100,00 100,00 99,998
Seciment Investments, B.V. Amesterddo 100,00 - 100,00 99,998
13 ParticipagBes e Servigos, Ltda. Rio de Janeiro - 100,00 100,00 99,998
Serife - Sociedade de Estudos e Realizagdes Industriais e de Fornecimento de Equipamento, 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
Unibetdo - Industrias de Betdo Preparado, S.A. Lisboa 100,00 - 100,00 99,998
Britobetdo - Central de Betdo, Lda. Evora 9,00 91,00 100,00 99,998
Secil Britas, S.A. Lisboa 100,00 - 100,00 99,998
Lusoinertes, S.A. Lisboa - 100,00 100,00 99,998
Secil Martinganga - 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 Participagdes, 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 - 99,37 99,37 99,368
Cimentos Costa Verde - Comércio de Cimentos, S.A. Lisboa - 100,00 100,00 99,998
Prescor Produgdo de Escdrias Moidas, Lda. Lisboa - 100,00 100,00 99,998
NSOSPE - Empreendimentos e ParticipagGes, SA Brasil - 100,00 100,00 99,998
Supremo Cimentos, SA Brasil - 100,00 100,00 99,998
Margem - Companhia de Mineragdo, SA Brasil - 100,00 100,00 99,998
Nacional Mineragdo e Engenharia S.A. Brasil - 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.A.L Beirute - 51,05 51,05 51,049
Cimentos Madeira, Lda. Funchal 57,14 - 57,14 57,142
Beto Madeira - Betbes 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. Funchal - 57,14 57,14 57,142
Allmicroalgae Natural Products SA Leiria - 100,00 100,00 99,998
Uniconcreto - Betdo Pronto, S.A. Lisboa 100,00 - 100,00 99,998
Finlandimmo Holding BV (futura Secil Netherlands BV) Holanda 100,00 - 100,00 99,998
Secil Immo Netherlands BV Holanda - 100,00 100,00 99,998
Secil Cement BV Holanda - 100,00 100,00 99,998
SPB, SGPS, LDA (Ex. Secil Unicon) (b) Setdbal 100,00 - 100,00 99,998
Secil Prébetso, S.A. (b) Montijo - 100,00 100,00 99,998

(a) Sociedade detida em 51% pela Brimade, S.A. e portanto controlada pelo Grupo
(b) Empresas incluidas na consolidagdo a 1 de Julho de 2016

44. RECONCILIACAO DO CAPITAL PROPRIO E DO RESULTADO LiQUIDO DO
EXERCiCIO COM AS CONTAS INDIVIDUAIS

As demonstrages financeiras individuais da Semapa, SGPS, SA sao preparadas em conformidade com a totalidade das

normas que integram o Sistema de Normalizagdo Contabilistica (SNC).
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A reconciliagdo entre o capital préprio e o resultado liquido consolidado, do exercicio de 2016 e 2015, apresenta-se

como segue:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015
Total do capital proprio - SNC 885.608.645 838.806.193
Reconhecimento dos subsidios ao investimento em Capital Préprio (27.095.569) (39.340.338)
Amortizagdo de goodwill 16.802.995 -
Amortizagdo de marcas 7.622.308 -
Diferenga de justo valor em subsidiarias e aquisi¢des/alienagdes a InC (65.608.581) (83.128.249)
Total do capital proprio - IFRS 817.329.798 716.337.606
Valores em Euros 31-12-2016 31-12-2015
Resultado liquido - SNC 89.520.903 235.960.575
Diferenca de justo valorem subsidiarias e alienagdes a InC 916.606 (159.668.162)
Amortizagdo de goodwill 16.802.995 -
Amortizacdo de marcas 7.622.308 -
Diferenca de tratamento em instrumentos financeiros de cobertura - 5.237.629
Resultado liquido - IFRS 114.862.812 81.530.042

Salienta-se que, no exercicio de 2016, tornou-se efetiva a alteracdo introduzida pelo SNC a NCRF 6 — Ativos Intangiveis
e NCRF 14 — Concentracgdo de atividades empresariais, normativo que, como referido, é seguido na preparagado das
DemonstragGes Financeiras individuais da Semapa, tendo esta norma passado a obrigar a amortizagdo anual do
Goodwill e dos ativos intangiveis de vida util indefinida - marcas, facto que se traduz numa divergéncia de tratamento
contabilistico entre o normativo IFRS e o SNC.

No exercicio de 2015, o montante de Euros 159.668.162 apresentado na reconciliagdo do resultado liquido diz respeito
ao ganho apurado na redugdo de participagao na subsidiaria Navigator em resultado da OPT descrita na Nota 1.2 o qual,
dado tratar-se de uma transagdo com Interesses ndo controlados (InC), foi registado nas demonstragdes financeiras
consolidadas diretamente na rubrica Lucros retidos (Nota 27), sendo que o ganho apurado para efeitos das contas
individuais da Semapa foi registado no resultado liquido, em conformidade com o preconizado nas normas IFRS e SNC,
respetivamente

45, ACONTECIMENTOS SUBSEQUENTES

ALTERACAO DO PERIODO SOCIETARIO

Na Assembleia Geral extraordindria da Semapa, SGPS, SA que teve lugar no dia 30 de dezembro de 2016, foi deliberado
alterar, com efeitos a partir do exercicio de 2017, o periodo anual de prestacdo de contas para o periodo que decorrer
entre o dia 1 de julho de cada ano e o dia 30 de junho do ano subsequente, fazendo-o coincidir com o respetivo periodo
de tributacao.

Conforme oportunamente divulgado, essa alteracdo foi deliberada pela Assembleia Geral por mera cautela, em virtude
da necessidade de se obter esclarecimentos adicionais das autoridades competentes sobre a aplicacdo e modo de
cumprimento pela Semapa da nova exigéncia legal de coincidéncia do periodo de tributacdo e do periodo societario
introduzida pela Lei do Orgamento do Estado para 2017.
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Razdo pela qual, nessa mesma deliberacéo, se deliberou a possivel revogacdo daquela alteracdo pela Semapa caso esta

viesse a obter os devidos esclarecimentos junto dessas autoridades quanto a aplicagdo dessa nova exigéncia.

Ora, a Semapa foi entretanto notificada pela AT, no passado dia 2 de Margo de 2017, de que podera cumprir essa
exigéncia legal através da alteracdo do respetivo periodo de tributagdo, fazendo-o coincidir com um periodo de

prestacdo de contas correspondente ao ano civil, e com efeitos a partir 1 de Janeiro de 2017.

AQUISICAO DE ATIVOS PELA SUBSIDIARIA SECIL

No passado dia 27 de janeiro, a Secil celebrou um contrato com vista a aquisicdo de um conjunto de ativos em Espanha,
atualmente detidos pelo grupo LafargeHolcim. Os ativos adquiridos consistem num terminal de cimento, duas pedreiras
e treze centrais de betdo-pronto localizados nas regiGes espanholas das Asturias, Galiza e Castela e Ledo. Com esta
aquisicdo, a Secil expande a sua atividade para uma nova geografia e aumenta as suas vendas de cimento a partir de
Portugal. A concretizacdo da transacdo encontra-se dependente da verificacdo de um conjunto de condicOes

precedentes usuais em operagdes similares.
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Certificacao Legal das Contas e Relatorio de Auditoria
Relato sobre a auditoria das demonstracées financeiras consolidadas
Opiniao

Auditamos as demonstracoes financeiras consolidadas anexas da Semapa — Sociedade de Investimento
e Gestao, SGPS, S.A. (o Grupo), que compreendem a Demonstracao da posi¢ao financeira consolidada
em 31 de dezembro de 2016 (que evidencia um total de 4.088.476.350 euros e um total de capital
proprio de 1.227.084.005 euros, incluindo um resultado liquido de 114.862.812 euros), a
Demonstracao dos resultados consolidados e a Demonstracao do rendimento integral consolidado, a
Demonstracao das altera¢oes nos capitais proprios consolidados e a Demonstracao dos fluxos de caixa
consolidados relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as demonstracgoes financeiras
consolidadas que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opiniao, as demonstrac¢oes financeiras consolidadas anexas apresentam de forma verdadeira
e apropriada, em todos os aspetos materiais, a posicao financeira consolidada da Semapa — Sociedade
de Investimento e Gestao, SGPS, S.A. em 31 de dezembro de 2016 e o seu desempenho financeiro e
fluxos de caixa consolidados relativos ao ano findo naquela data de acordo com as Normas
Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal como adotadas na Unidao Europeia.

Bases para a opiniao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISAs) e demais
normas e orientacoes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas
responsabilidades nos termos dessas normas estao descritas na seccao “Responsabilidades do auditor
pela auditoria das demonstracoes financeiras consolidadas” abaixo. Somos independentes das
entidades que compoem o Grupo nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos
termos do codigo de ética da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

Estamos convictos de que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opiniao.

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sao as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior
importancia na auditoria das demonstracoes financeiras consolidadas do ano corrente. Essas matérias
foram consideradas no contexto da auditoria das demonstracoes financeiras consolidadas como um
todo, e na formacao da opinido, e nao emitimos uma opiniao separada sobre essas matérias.
Consideramos que as matérias descritas abaixo sao as matérias relevantes de auditoria a comunicar
neste relatorio.
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Matérias relevantes de auditoria

Sintese da abordagem de auditoria

Recuperabilidade do goodwill

Divulgacoes relacionadas com o gooduwill
apresentadas nas notas 1.10, 3.1 e 15 das
demonstracoes financeiras consolidadas.

Em 31 de dezembro de 2016 o goodwill
reconhecido nas demonstragoes financeiras
consolidadas do Grupo Semapa ascende a 353
milhoes de euros, alocados as seguintes unidades
geradoras de fluxos de caixa (UGC) do Grupo:
cimento e derivados 193 milhoes de euros, pasta e
papel 123 milhoes de euros e ambiente 36 milhdes
de euros.

Face aos montantes envolvidos, a complexidade
do modelo de avaliacao e ao elevado nivel de
julgamento, consubstanciado nos pressupostos
utilizados para o calculo de imparidade, este tema
constituiu uma matéria relevante para efeitos da
nossa auditoria. O calculo do valor de uso requer
a definicao pela Gestao de um conjunto de
estimativas e pressupostos assentes em previsoes
econdmicas e de mercado, nomeadamente no que
se refere a projecao dos cash-flows futuros, taxas
de crescimento na perpetuidade e taxas de
desconto a utilizar.

Os testes de imparidade realizados nao revelaram
perdas por imparidade no Goodwill afeto as
referidas unidades geradoras de caixa.
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Os procedimentos de auditoria que
desenvolvemos incluiram, de entre outros, a
avaliacao da adequabilidade do modelo de
imparidade utilizado pela Gestao e respetivos
célculos embutidos, a apreciacao da razoabilidade
dos pressupostos utilizados, bem como a
reconciliacao dos cash-flows futuros com o plano
plurianual aprovado pela Comissao Executiva do
Grupo. Recorremos aos nossos especialistas em
Mercados de Capitais para nos auxiliarem na
validacao dos pressupostos e metodologias
utilizadas no teste de imparidade anual.

Desafidamos a Gestao quanto a adequabilidade dos
pressupostos que apresentam maior sensibilidade
na determinacao do valor de uso, nomeadamente
a evolucao das receitas, margem de EBITDA, taxa
de desconto e taxa de crescimento na
perpetuidade. Avalidmos a taxa de desconto e a
taxa de crescimento na perpetuidade por recurso
a comparaveis e outra informacao existente no
mercado. Desenvolvemos, ainda, analises de
sensibilidade aos principais pressupostos de
modo a determinar qual o nivel de variacoes que,
individualmente ou no seu conjunto, poderiam
originar perdas por imparidade no goodwill.

A atual situacao politica e econémica no Brasil
estd a originar uma redu¢ao no consumo e no
preco do cimento no mercado brasileiro, o que
nao beneficia a avaliacao do risco-pais. Neste
contexto, a margem de seguranca que existia
entre o valor de uso e o valor contabilistico do
investimento tem vindo a estreitar-se pelo que os
nossos procedimentos de auditoria tiveram
incidéncia particular sobre esta geografia.

Revimos igualmente a adequabilidade das
divulgacoes associadas, em especial as que se
referem as estimativas e pressupostos que
apresentam maior sensibilidade no célculo do
valor de uso, tendo por base o enunciado no
normativo contabilistico aplicavel e o que foi
considerado relevante.
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Matérias relevantes de auditoria

Sintese da abordagem de auditoria

Recuperabilidade dos ativos de vida titil
indefinida - marcas

Divulgacées relacionadas com os ativos de vida
util indefinida apresentadas nas notas 1.6.2, 1.10,
3.1 e 16 das demonstracoes financeiras
consolidadas.

Em 31 de dezembro de 2016 o montante dos
ativos de vida 1til indefinida e correspondentes
passivos por impostos diferidos reconhecidos nas
demonstracoes financeiras consolidadas do
Grupo Semapa, ascendem a 278 milhdes euros e
74 milhdes de euros, respetivamente, e
compreende as marcas identificadas no contexto
do processo de aquisi¢ao do controlo do Grupo
Navigator (152 milhoes de euros) e do Grupo Secil
(127 milhoes de euros).

O Grupo recorre a avaliadores externos que, em
conjunto com a Gestao, estabelecem um conjunto
de estimativas e de pressupostos relevantes, que
assentam em varidveis macroecondémicas e de
mercado, nomeadamente para a definicao dos
cash-flows futuros, influéncia e forca da marca,
taxas de crescimento na perpetuidade e taxas de
desconto a utilizar.

Este tema constituiu uma matéria relevante para
efeitos da nossa auditoria pela complexidade e
nivel de julgamento associado ao modelo que é
utilizado para avaliar eventuais imparidades.
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Os procedimentos de auditoria que
desenvolvemos incluiram, de entre outros, a
avaliacao da adequabilidade do modelo de
avaliac@o elaborado por uma entidade externa e
respetivos calculos embutidos, a apreciacao da
razoabilidade da metodologia e pressupostos
utilizados, bem como a reconciliacao dos cash-
flows futuros com o plano plurianual aprovado
pela Comissao Executiva do Grupo. Procedemos,
igualmente, ao enunciado na ISA 620 - Usar o
trabalho de um perito do auditor.

Desafidmos a Gestao quanto a adequabilidade dos
pressupostos que apresentam maior sensibilidade
na determinacao do valor de uso, nomeadamente
a evolucao das receitas, margem de EBITDA, taxa
de desconto e taxa de crescimento na
perpetuidade, bem como a entidade externa no
que se refere a influéncia e forca da marca.
Avaliamos a razoabilidade da taxa de desconto e
da taxa de crescimento na perpetuidade por
recurso a comparaveis e outra informacao
existente no mercado.

Desenvolvemos, igualmente, analises de
sensibilidade aos principais pressupostos de
modo a determinar qual o nivel de variagoes, que
individualmente ou no seu conjunto, poderiam
originar perdas por imparidade nas marcas.

Adicionalmente, comparamos as estimativas e os
pressupostos mais significativos com o
desempenho passado e com as projecoes
econdmicas das geografias das UGC’s do Grupo
onde existe menor margem de seguranca face ao
respetivo valor contabilistico, nomeadamente a
marca de Cimento — Ciments de Sibline, a qual ja
tinha originado o reconhecimento de uma perda
por imparidade no exercicio de 2015 no montante
de 11 milhoes de euros (tendo esta sido
parcialmente revertida no exercicio de 2016 no
montante de 5,2 milhoes de euros), bem como a
marca de Cimento - Supremo Cimentos, a qual
originou o reconhecimento de uma perda por
imparidade no corrente exercicio no montante de
5 milhoes de euros.
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Matérias relevantes de auditoria

Sintese da abordagem de auditoria

Recuperabilidade dos ativos fixos
tangiveis

Divulgacgoes relacionadas com os ativos fixos
tangiveis apresentadas nas notas 1.8, 1.10 e 17
das demonstracoes financeiras consolidadas.

Em 31 de dezembro de 2016 o montante de ativos
fixos tangiveis reconhecido nas demonstracoes
financeiras consolidadas do Grupo Semapa
ascende a 2.313 mil milhoes de euros.

A expressao dos montantes em causa e o grau de
julgamento associado a avaliacao da
recuperabilidade dos ativos fixos tangiveis, que
requer a definicao de estimativas e pressupostos
complexos por parte da Gestao, nomeadamente
no que diz respeito ao apuramento do valor de
uso no ambito dos testes de imparidade as UGC’s
do Grupo, justificam que esta tenha constituido
uma matéria relevante para efeitos da nossa
auditoria.
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Revimos a adequabilidade das divulgacoes, em
especial, as que se referem as estimativas e
pressupostos que apresentam maior sensibilidade
no calculo do valor de uso, tendo por base o
enunciado no normativo contabilistico aplicavel e

o que foi considerado relevante.

Os procedimentos de auditoria que
desenvolvemos incluiram, entre outros, a
apreciacao da adequabilidade do modelo de
suporte e razoabilidade dos pressupostos
utilizados na determinacao do valor de uso dos
ativos fixos tangiveis, bem como dos respetivos
célculos embutidos no ambito dos testes de
imparidade as unidades geradoras de caixa do
Grupo Semapa nos termos da IAS 36 —
Imparidade de ativos.

A atual situacao politica e econémica no Brasil e
em Mocambique nao se encontra a beneficiar as
avaliagoes do risco-pais, originando uma maior
necessidade de reavaliar a valorizacao dos
investimentos realizados nestas localizacgoes.
Neste contexto, a margem de seguranca que
existia entre o valor escriturado e o valor
recuperavel dos referidos investimentos tem
vindo a estreitar-se pelo que os nossos
procedimentos de auditoria tiveram incidéncia
particular sobre os ativos destas geografias.

Em resultado da analise da recuperabilidade dos
ativos fixos tangiveis do Grupo, realizada no
presente exercicio, foi reconhecida uma perda por
imparidade, sobre o investimento em
Mocambique, no montante de 46 milhoes de
euros.

A adequabilidade das divulgacoes apresentadas
nas Demonstracoes Financeiras Consolidadas a
respeito dos ativos fixos tangiveis foi igualmente
verificada, tendo por base o enunciado no
normativo contabilistico aplicavel e o que foi
considerado relevante.
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Matérias relevantes de auditoria

Sintese da abordagem de auditoria

Justo valor dos ativos biolégicos

Divulgacoes relacionadas com os ativos
biolégicos apresentadas nas notas 1.11, 3.4 e 18
das demonstracoes financeiras consolidadas.

Em 31 de dezembro de 2016 o montante de ativos
biolégicos reconhecido nas demonstragoes
financeiras consolidadas do Grupo Navigator,
constituidos essencialmente por eucaliptos,
ascende a 125,6 milhdes de euros, dos quais 118,2
milhoes de euros relativos a ativos localizados em
Portugal e 7,4 milhdes de euros em Mocambique.

A expressao dos montantes em causa e o elevado
grau de julgamento inerente aos pressupostos
utilizados no modelo desenvolvido internamente
para a avaliacao dos ativos biologicos justificam
que esta tenha sido uma matéria considerada
relevante para efeitos da nossa auditoria. O
calculo do justo valor requer a definicao de
estimativas e pressupostos por parte da Gestao
que assentam em previsoes econémicas e de
mercado, nomeadamente a produtividade das
florestas, o preco de venda da madeira deduzido
do custo de corte, o valor das rendas dos terrenos
proprios e arrendados, os custos de rechega e
transporte, os custos de plantacao e manutencao e
a taxa de desconto.
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Os procedimentos de auditoria que
desenvolvemos, incluiram, entre outros, a
apreciacao da adequabilidade do modelo,
desenvolvido internamente, e razoabilidade dos
pressupostos utilizados, bem como dos respetivos
calculos incorporados para determinacao do justo
valor e a sua conformidade com o disposto na IAS
41 — Agricultura.

Desafiamos a Gestao quanto a razoabilidade dos
pressupostos mais sensiveis para a determinacgao
do justo valor dos ativos biologicos,
nomeadamente o preco de venda da madeira e os
custos de diferentes naturezas incorporados no
modelo, bem como a taxa utilizada para descontar
os fluxos de caixa apurados.

Adicionalmente, procedemos a realizacao de
testes especificamente direcionados para a
validacao da razoabilidade desses pressupostos.
Recorremos aos nossos especialistas de Mercados
de Capitais para avaliar a razoabilidade da taxa de
desconto e procedemos a validagao substantiva da
informacao histérica de base a construcao dos
precos spot e de tendéncia incorporados no
modelo. Comparamos, igualmente, informacao
estimada com o desempenho real, nomeadamente
ao nivel dos custos de estrutura, transporte,
exploracao e rendas tendo igualmente avaliado a
consisténcia e a evolucao dos modelos de
silvicultura previstos face aos periodos anteriores.
Para efeitos da validagao das areas florestais sob
gestao do Grupo, obtivemos relatorios
independentes de inventariacao de talhoes, tendo
procedido a apreciacao dos mesmos em
conformidade com o preconizado na ISA 620 -
Usar o trabalho de um perito do auditor.

Efetudmos, igualmente, anélises de sensibilidade
de forma a aferir os potenciais impactos no justo
valor decorrentes de alteracoes ao preco e a taxa

de desconto.

Revimos, ainda, a adequabilidade das divulgacoes
apresentadas nas demonstragoes financeiras,
nomeadamente no que diz respeito as estimativas
e pressupostos incorporados no modelo, tendo
por base o enunciado no normativo contabilistico

aplicavel e o que foi considerado relevante.
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Matérias relevantes de auditoria

Sintese da abordagem de auditoria

Impostos e matérias fiscais

Divulgacoes relacionadas com impostos e
provisoes apresentadas nas notas 1.14, 1.21, 3.2,
11 e 30 das demonstragoes financeiras
consolidadas.

A dimensio e estrutura do Grupo Semapa e a
dispersao da sua atividade operacional por
diversas localizacOes sujeitas a diferentes
enquadramentos fiscais, gera necessariamente
um acréscimo na complexidade do registo dos
impostos nas demonstragoes financeiras do
Grupo. A Gestdo monitoriza o risco fiscal inerente
a dispersao geografica numa esfera local e
corporativa.

Dependendo do parecer expresso pelos assessores
juridicos e fiscais e do julgamento efetuado pela
Gestao relativamente a matérias fiscais, fonte de
eventuais divergéncias com a Administracao
Tributéria, sdo reconhecidos passivos ou
divulgados passivos contingentes nas
demonstracoes financeiras consolidadas, nos
termos do enunciado no IAS 37 - Provisoes,
Passivos Contingentes e Ativos Contingentes.
Adicionalmente, existem processos fiscais
divulgados pelo Grupo como ativos contingentes a
luz do referido normativo, os quais se encontram
pendentes de decisdo por parte de entidades
externas.

A complexidade e o grau de julgamento inerente
as matérias fiscais em questdao, bem como o nivel
de incerteza associado ao respetivo desfecho,
justificam que esta tenha constituido uma matéria
relevante para efeitos da nossa auditoria.

Em 31 de dezembro de 2016 o montante de
provisoes relacionadas com impostos e matérias
fiscais apresentado nas demonstragoes
financeiras consolidadas do Grupo Semapa
ascende a 27,6 milhoes de euros. Tendo em
consideracdo os desenvolvimentos ocorridos
durante o exercicio de 2016, foi registado um
ganho em imposto sobre o rendimento, referente
a estas provisoes, de cerca de 30 milhdes de
euros. Adicionalmente, encontram-se divulgados
ativos contingentes relacionados com matérias
fiscais no montante de 30 milhGes de euros.

Os procedimentos de auditoria que
desenvolvemos abrangendo as provisoes e as
contingéncias fiscais incluiram, de entre outros, a
atualizacao do nosso entendimento sobre os
procedimentos adotados pelo Grupo para efeitos
de identificacao e avaliacao das contingéncias
fiscais, o levantamento da totalidade das situacdes
geradoras de possiveis contingéncias fiscais a data
de relato financeiro, a compreensao da sua
natureza, a avaliacao da informacao constante nos
pareceres dos assessores juridicos e fiscais do
Grupo e nas comunicacoes havidas entre o Grupo
e a Autoridade Tributaria. Desafidmos igualmente
a Gestdo e os responsaveis pela area legal e fiscal
sobre as estimativas, julgamentos e decisoes
tomadas de forma a avaliarmos a adequabilidade
da categorizacao das probabilidades de desfecho
das matérias fiscais a luz do IAS 37.

VerificAmos, ainda, a adequabilidade das
divulgacoes apresentadas nas Demonstracoes
Financeiras Consolidadas, tendo por base o
enunciado no normativo contabilistico aplicivel e
o que foi considerado relevante.
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Responsabilidades do orgao de gestao e do o6rgao de fiscalizacao pelas demonstracoes
Jinanceiras consolidadas

O 6rgao de gestao é responsavel pela:

a) preparacao de demonstracgoes financeiras consolidadas que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posicao financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Grupo de acordo com
as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal como adotadas na Uniao Europeia;

b)  elaboracao do relatério de gestao, incluindo o relatorio de governo societario, nos termos legais
e regulamentares aplicaveis;

c) criacao e manutencao de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacao
de demonstracoes financeiras isentas de distorcao material devido a fraude ou erro;

d) adocao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

e) avaliacao da capacidade do Grupo de se manter em continuidade, divulgando, quando aplicavel,
as matérias que possam suscitar dividas significativas sobre a continuidade das atividades.

O orgao de fiscalizagao é responsavel pela supervisao do processo de preparacao e divulgacao da
informacao financeira do Grupo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracoes financeiras
consolidadas

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as demonstracoes financeiras
consolidadas como um todo estao isentas de distor¢oes materiais devido a fraude ou erro, e emitir um
relatorio onde conste a nossa opiniao. Seguranca razoavel é um nivel elevado de seguranca, mas nao é
uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISAs detetara sempre uma distor¢ao
material quando exista. As distor¢oes podem ter origem em fraude ou erro e sdo consideradas
materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisoes
econdmicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstracoes financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISAs, fazemos julgamentos profissionais e mantemos
ceticismo profissional durante a auditoria e também:

a) identificamos e avaliamos os riscos de distor¢ao material das demonstracoes financeiras
consolidadas, devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que
respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opiniao. O risco de nao detetar uma distorcao material devido a
fraude é maior do que o risco de nao detetar uma distor¢ao material devido a erro, dado que a fraude
pode envolver conluio, falsificacdo, omissoes intencionais, falsas declara¢des ou sobreposicao ao
controlo interno;

b) obtemos uma compreensao do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de
conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas nio para
expressar uma opiniao sobre a eficacia do controlo interno do Grupo;
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c) avaliamos a adequacao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacoes feitas pelo 6rgao de gestao;

d) concluimos sobre a apropriacao do uso, pelo 6rgao de gestao, do pressuposto da continuidade e,
com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com
acontecimentos ou condicoes que possam suscitar duvidas significativas sobre a capacidade do Grupo
para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos
chamar a atenc¢ao no nosso relatério para as divulgacgoes relacionadas incluidas nas demonstragoes
financeiras ou, caso essas divulgacoes nao sejam adequadas, modificar a nossa opiniao. As nossas
conclusoes sao baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatorio. Porém,
acontecimentos ou condicoes futuras podem levar a que o Grupo descontinue as suas atividades;

e) avaliamos a apresentacao, estrutura e contetido global das demonstragoes financeiras
consolidadas, incluindo as divulgacoes, e se essas demonstracoes financeiras representam as
transacoes e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacao apropriada;

f) obtemos prova de auditoria suficiente e apropriada relativa a informacao financeira das
entidades ou atividades dentro do Grupo para expressar uma opiniao sobre as demonstracoes
financeiras consolidadas. Somos responsaveis pela orientagao, supervisao e desempenho da auditoria
do Grupo e somos os responsaveis finais pela nossa opiniao de auditoria;

2) comunicamos com os encarregados da governacao, incluindo o 6rgao de fiscalizacao, entre
outros assuntos, o Ambito e o calendario planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da
auditoria incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificada durante a
auditoria;

h) das matérias que comunicamos aos encarregados da governacao, incluindo o 6rgao de
fiscalizacao, determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das demonstracoes
financeiras consolidadas do ano corrente e que sao as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos
essas matérias no nosso relatorio, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgacao ptblica;

i) declaramos ao 6rgao de fiscalizacdo que cumprimos os requisitos éticos relevantes relativos a
independéncia e comunicamos todos os relacionamentos e outras matérias que possam ser
percecionadas como ameacas a nossa independéncia e, quando aplicavel, as respetivas salvaguardas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacao da concordancia da informacao constante do
relatorio de gestao com as demonstracoes financeiras consolidadas, e as verificacdes previstas nos
ntmeros 4 e 5 do artigo 451° do Cédigo das Sociedades Comerciais.

Relato sobre outros requisitos legais e regulamentares
Sobre o relatorio de gestao

Dando cumprimento ao artigo 451.°, n.° 3, alinea e) do Cédigo das Sociedades Comerciais, somos de
parecer que o relatério de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares
aplicaveis em vigor, a informacao nele constante é concordante com as demonstracoes financeiras
consolidadas auditadas e, tendo em conta o conhecimento e aprecia¢ao sobre o Grupo, nao
identificamos incorrecoes materiais.
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Sobre o relatorio de governo societario

Dando cumprimento ao artigo 451.°, n.° 4 do Cédigo das Sociedades Comerciais, somos de parecer
que o relatorio de governo societario inclui os elementos exigiveis ao Grupo nos termos do artigo 245°-
A do Cédigo dos Valores Mobiliarios, nao tendo sido identificadas incorre¢oes materiais na informacao
divulgada no mesmo, cumprindo o disposto nas alineas ¢), d), f), h), i) e m) do referido artigo.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10° do Regulamento (UE) n.°
537/2014

Dando cumprimento ao artigo 10.° do Regulamento (UE) n.° 537/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de abril de 2014, e para além das matérias relevantes de auditoria acima indicadas,
relatamos ainda o seguinte:

a) Fomos nomeados/eleitos auditores da Semapa — Sociedade de Investimento e Gestao, SGPS,
S.A. pela primeira vez por deliberacao da mesa da assembleia geral de acionistas de 8 de agosto de
2005, até ao final do mandato em curso a data, compreendido entre 2003 e 2005. A referida
deliberacao foi posteriormente ratificada em assembleia geral de acionistas realizada em 23 de abril de
2006, tendo sido nomeados para um segundo mandato compreendido entre 2006 e 2009, mantendo-
nos em funcoes até ao presente periodo. A nossa tltima nomeacao/eleicao ocorreu na assembleia geral
de acionistas realizada em 23 de maio de 2014 para o mandato compreendido entre 2014 e 2017.

b) O 6rgao de gestao confirmou-nos que nao tem conhecimento da ocorréncia de qualquer fraude
ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstracoes financeiras. No planeamento e execucao
da nossa auditoria de acordo com as ISAs mantivemos o ceticismo profissional e concebemos
procedimentos de auditoria para responder a possibilidade de distor¢ao material das demonstragoes
financeiras consolidadas devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho nao identificimos qualquer
distorcao material nas demonstracoes financeiras consolidadas devido a fraude.

) Confirmamos que a opiniao de auditoria que emitimos é consistente com o relatério adicional
que preparamos e entregamos ao 6rgao de fiscalizacao do Grupo em 21 de abril de 2017.

d)  Declaramos que nao prestaimos quaisquer servicos proibidos nos termos do artigo 77.°, n.° 8, do
Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que mantivemos a nossa independéncia face ao
Grupo durante a realizagao da auditoria.

21 de abril de 2017
PricewaterhouseCoopers & Associados

- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.
representada por:

%W)C\CC~

Jorge Manuel Santos Costa, R.O.C.
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SEMAPA - Sociedade de Investimento e Gestao, SGPS, S.A.

Relatério e Parecer do Conselho Fiscal
Contas Consolidadas

Exercicio de 2016

Senhores Accionistas,

1. 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 2016 e dar o nosso parecer
sobre o Relatério de Gestdo e Demonstragdes Financeiras Consolidadas
apresentadas pelo Conselho de Administracdo da Semapa - Sociedade
de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A., relativamente ao exercicio findo
em 31 de Dezembro de 2016.

2. No decurso do exercicio, acompanhamos com regularidade a actividade
da empresa e das suas filiais e associadas mais significativas, com a
periodicidade e extensdao que consideramos adequada, nomeadamente
através de reunides periddicas com a Administragdo e Directores da
Sociedade. Acompanhamos a verificagdo dos registos contabilisticos e da
respectiva documentacao de suporte, bem como a eficacia dos sistemas
de gestdo de riscos, de controlo interno e de auditoria interna. Vigiamos
pela observancia da lei e dos estatutos. No exercicio da nossa actividade
ndo deparamos com quaisquer constrangimentos.

3. 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 Certificagdo Legal de Contas e
Relatdrio de Auditoria, que merecem o nosso acordo.

4. O Conselho Fiscal analisou as propostas que lhe foram presentes para
prestacao de servigos que nao de auditoria pela Sociedade de Revisores
Oficiais de Contas, tendo aprovado aquelas que respeitavam a servigos
permitidos, nao afectavam a independéncia da Sociedade de Revisores
Oficias de Contas e cumpriam os demais requisitos legais.

5. No ambito das nossas fungdes, verificdmos que:

a) a Demonstragdo dos resultados consolidados, a Demonstragao da
posicdo financeira consolidada, a Demonstragdo do rendimento
integral consolidado, a Demonstracao das alteragbes aos capitais
proprios consolidados, a Demonstracdao dos fluxos de caixa
consolidados e o correspondente Anexo, permitem uma adequada
compreensdao da situagdo financeira da empresa, dos seus
resultados, do rendimento integral, das alteracbes no capital
proprio e dos fluxos de caixa;

b) as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adoptados
estdo conformes com as Normas Internacionais de Relato
Financeiro (IFRS) tal como adoptadas na Unido Europeia, e sao
adequados por forma a assegurar que 0s mesmos conduzem a uma
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correcta avaliagdo do patrimdnio e dos resultados, tendo-se dado
seguimento as analises e recomendacdes emitidas pelo auditor
externo;

c) o Relatorio de Gestdo € suficientemente esclarecedor da evolugdo
dos negdcios e da situagdo da empresa e do conjunto das filiais
incluidas na consolidagdo, evidenciando com clareza os aspectos
mais significativos da actividade.

d) O Relatério de Governo da Sociedade inclui os elementos exigiveis
nos termos do artigo 245.°-A do Cdédigo dos Valores Mobilidrios.

Nestes termos, tendo em consideracao as informacdes recebidas do
Conselho de Administracao e Servigos da Empresa, bem como as
conclusdes constantes da Certificacdo Legal de Contas e Relatério de
Auditoria, somos do parecer que:

a) seja aprovado o Relatorio de Gestdo;

b) sejam aprovadas as Demonstragoes Financeiras Consolidadas.
Finalmente, os membros do Conselho Fiscal expressam o seu
reconhecimento e agradecimento pela colaboragdo prestada, ao Conselho

de Administragdo, aos principais responsaveis e aos demais
colaboradores da empresa.

Lisboa, 21 de Abril de 2017

O Presidente do Conselho Fiscal,

Miguel Camargo de Sousa Eird

O Vogal,

Juk P At

Gongalo Nuno Palha Gaio Picdo Caldeira

v

sé Manuel Oliveira Vitorino
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DEMONSTRACAO INDIVIDUAL DOS RESULTADOS POR NATUREZAS
EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016 E 2015

Valores em Euros Notas 2016 2015

RENDIMENTOS E GASTOS

Vendas e servigos prestados 5 12 030773 10 840 690
Ganhos / (perdas) imputados de subsidiarias, associadas e empreendimentos conjuntos 6 111 349 028 278 862 657
Fornecimentos e servigos externos 7 (3 041 258) (3377 134)
Gastos com o pessoal 8 (8 846 936) (11917 694)
Provisdes [aumentos/(reducdes)] 9 - (2 632 589)
Aumentos / (redugdes) de justo valor 10 (61 457) (7 240 176)
Outros rendimentos 11 20 887 1272
Qutros gastos 11 (438 740) (439 721)
Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos 111 012 297 264 097 305
(Gastos) / reversdes de depreciacdo e amortizacdo 12 (8 786 590) (225 492)
Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) 102 225 707 263 871 813
Juros e rendimentos similares obtidos 13 1355767 2238108
Juros e gastos similares suportados 13 (16 976 667) (31 027 720)
Resultado antes de impostos 86 604 807 235 082 201
Imposto sobre o rendimento do exercicio 14 2 916 096 878 374
Resultado liquido do exercicio 89 520 903 235 960 575
Resultados por ac¢do

Resultados bdsicos poragdo, Eur 15 1,11 2,46
Resultados diluidos poracgdo, Eur 15 1,11 2,46
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BALANCO INDIVIDUAL
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016 E 2015

Valores em Euros Notas 31/12/2016 31/12/2015
ATIVO
Ativo ndo corrente
Ativos fixos tangiveis 16 670 143 801 090
Goodwill 17 215 102 802 223 692 546
Participag¢Bes financeiras - método da equivaléncia patrimonial 6 1361957 920 1226573 677
Outros investimentos financeiros 8337 4233
1577 739 202 1451 071 546
Ativo corrente
Estado e outros entes publicos 18 10333 247 -
Outros créditos a receber 19 9 864 361 36 139 492
Diferimentos 20 190 187 81120
Ativos financeiros detidos para negociagdo 21 - 294 710
Outros ativos financeiros 22 3541616 5186 474
Caixa e depdsitos bancarios 4 44 186 31125
23 973 597 41 732 921
Total do ativo 1601 712 799 1492 804 467

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital préprio

Capital subscrito 23 81 270 000 81 645 523
AgBes proprias 23 (6 036 401) (53 116)
Prémios de emissdo 24 - 3923459
Reservas legais 24 16 695 625 23 666 489
Outras reservas 24 767 452 353 554 130 419
Resultados transitados 24 6232 850 3025331
Ajustamentos em ativos financeiros 24 (69 526 685) (71517 929)
Qutras variagdes no capital préprio 24 - (1384 625)

796 087 742 593 435 551
Resultado liqguido do exercicio 89 520 903 235 960 575
Total do capital proprio 885 608 645 829 396 126
Passivo

Passivo ndo corrente

Provisdes 9 12 800 000 12 800 000
Financiamentos obtidos 25 639 291 053 272 068 365
Responsabilidades por beneficios pés-emprego 26 1232653 1296 605
Passivos porimpostos diferidos 27 1112988 981 732
654 436 694 287 146 702

Passivo corrente
Fornecedores 28 72 034 65 789
Estado e outros entes publicos 18 706 742 2 057 217
Financiamentos obtidos 25 48 383 018 357 896 166
QOutras dividas a pagar 29 12 505 666 16 234 095
Diferimentos 20 - 8372
61 667 460 376 261 639
Total do passivo 716 104 154 663 408 341
Total do capital préprio e do passivo 1601712799 1492 804 467
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DEMONSTRAGAO INDIVIDUAL DAS ALTERACOES NO CAPITAL PROPRIO
DE 1 DE JANEIRO DE 2015 A 31 DE DEZEMBRO DE 2016

Ajustamentos  Outras variagdes Resultado Total do
Capital Acdes Prémios de Reservas Outras Resultados em ativos no capital liquido do Capital
Valores em Euros subscrito proprias emissdo legais reservas transitados financeiros préprio exercicio Préprio
Capital préprio em 1 de janeiro de 2015 1 118 332 445 (108 444 835) 3923 459 23 666 489 1000 223 596 (78 037 726 (31951 021) (27 451 644) 112 508 253 1012 769 016
Alteragdes no exercicio
Diferencas de conversdo de demonstragdes financeiras - - - - - - - (2422 749) - (2 422 749)
Reciclagem das diferencas de conversdo de demonstragdes financeiras para resultado do exercicio - - - - - - - 19331364 - 19331364
Outras alteragdes reconhecidas no capital préprio
Ajustamento de partes de capital em subsidiarias - - - - - - (38378 380) - - (38378 380)
Variagdo de justo valor em instrumentos financeiros derivados - - - - - - - 3599 082 - 3599082
Reciclagem do justo valor em instrumentos financeiros derivados para resultado do exercicio - - - - - - - 5559 322 - 5559322
Transferéncia para reservas e resultados transitados - - - - (8071 252) 78 037 727 - - (69 966 475) -
Qutros movimentos - - - - - 1188 528 (1188 528, - - -
2 - - - - (8 071 252) 79 226 255 (39 566 908) 26 067 019 (69 966 475) (12311 361)
Resultado liquido do exercicio 3 235 960 575 235 960 575
Resultado integral 4=243 165 994 100 223 649 214
[o] des com de capital no
RedugBes de capital (36 686 922) 413 478 852 - - (376 791 930) - - - - -
Aquisicdo de agdes proprias - (305 087 133) - B - (765 800) B - - (305 852 933)
Distribuicoes - - - - (61229 995) - - - (39939 176) (101 169 171)
Outras operacdes - - - - - 2 602 602 - - (2 602 602) -
5 (36 686 922) 108 391 719 - - (438 021 925) 1836 802 - - (42 541 778) (407 022 104)
Capital préprio em 31 de dezembro de 2015 6=1+2+3+5 81 645 5_23 (5_3 116) 3 923 459 23 666 489 554 130 419 3 ﬁl (71517 922 (1384 625 235 960 575 829 396 126

Ajustamentos  Outras variagdes Resultado Total do

Capital Agbes Prémios de Reservas Outras Resultados em ativos no capital liquido do Capital
Valores em Euros subscrito préprias emissdo legais reservas transitados financeiros préprio exercicio Préprio

Capital préprio em 1 de janeiro de 2016 6 81 645 5_23 (53 116 3 923 459 23 666 489 554 130 419 3 025 331 (71517 92_9) (1384 625 235 960 575 829 396 126

Alteragdes no exercicio
Outras alteragdes reconhecidas no capital préprio

Ajustamento de partes de capital em subsidiarias 24 - - - - - - 1991244 - - 1991244
Variagdo de justo valorem instrumentos financeiros derivados 30 - - - - - - - 1134955 - 1134955
Reciclagem do justo valor em instrumentos financeiros derivados para resultado do exercicio - - - - - - - 249 670 - 249 670
Transferéncia para reservas e resultados transitados 24 - - - - 205 274 392 - - - (205 274 392) -
7 - - - - 205 274 392 - 1991244 1384 625 (205 274 392) 3375869
Resultado liquido do exercicio 8 89 520 903 89520903
Resultado integral 9=7+8 115 753 489 92 896 772
[o] des com de capital no
Realizagbes de capital 35758 800 - (3923 459) (6 970 864) (24 864 477) - - - - -
Redugdes de capital (35 758 800) - - B 35758 800 - - - - -
Aquisi¢do de agdes proprias - (9959 889) - - - - - - - (9 959 889)
Extingdo de acdes préprias (375 523) 3976 604 - - (3601 081) - - - - -
Distribuigdes 24 - - - - 11 820 - - - (26 736 183) (26724 363)
Outras operacdes - - - - 742 480 3207 519 - - (3950 000) (1)
10 (375 523) (5983 285 (3 923 459 (6 970 864) 8047 542 3207 519 - - (30 686 183 (36 684 253
Capital préprio em 31 de dezembro de 2016 6+7+8+10 23 e24 81 270 000 (6 036 401) - 16 695 625 767 452 353 6232 850 (69 526 685 - 89 520 903 885 608 645
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DEMONSTRACAO INDIVIDUAL DOS FLUXOS DE CAIXA
EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016 E 2015

Valores em Euros Notas 2016 2015

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS - METODO DIRECTO

Pagamentos a fornecedores
Pagamentos ao pessoal

(8 651 553)
(8 876 848)

(4 909 090)
(7 924 106)

Caixa gerada pelas operagGes

(17 528 401)

(12 833 196)

(Pagamento)/recebimento do imposto sobre o rendimento (19 034 980) (1591 418)
Outros recebimentos/(pagamentos) 20 882 330 46 269 454
Fluxos de caixa das atividades operacionais (1) (15 681 051) 31 844 840
FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Pagamentos respeitantes a:
Ativos fixos tangiveis (33 887) (1757)
Investimentos financeiros (140 000 000) (45 526 337)
Recebimentos provenientes de:
Ativos fixos tangiveis - 100
Investimentos financeiros 6 87 769 092 211 284 229
Juros e rendimentos similares 1442 967 94 127
Dividendos 6 60 706 029 193 886 680
Fluxos de caixa das atividades de investimento (2) 9 884 201 359 737 042
ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Recebimentos provenientes de:
Financiamentos obtidos 2470204 313 3090 444 084
Outras operagbes de financiamento 3 000 000 5801 700
Pagamentos respeitantes a:
Financiamentos obtidos (2412 619 919) (3 341 560 629)
Juros e gastos similares (18 074 932) (42 614 993)
Dividendos 24 (26 724 363) (101 169 171)
Compra de ag¢des proprias 23 (9 959 889) -
QOutras operagdes de financiamento (15 000) (2 758 700)
Fluxos de caixa das atividades de financiamento (3) 5810 210 (391 857 709)
VARIACAO DE CAIXA E SEUS EQUIVALENTES (1)+(2)+(3) 13 360 (275 827)
EFEITO DAS DIFERENCAS DE CAMBIO (299) -
CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO INiCIO DO EXERCICIO 4 31125 306 952
CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO FIM DO EXERCICIO 4 44 186 31125
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS
DO EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016

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

1. IDENTIFICACAO DA EMPRESA

DESIGNACAO: Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A.
SEDE SOCIAL: Av. Fontes Pereira de Melo, 14, 10° Piso, Lisboa

CAPITAL SOCIAL: Euros 81.270.000

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 objeto social a gestdo de participacdes sociais noutras sociedades, nomeadamente nos setores da producdo de
cimento e derivados, de pasta e de papel e ambiente, através das suas participadas Secil — Companhia Geral de Cal e
Cimento, S.A., The Navigator Company, S.A. e ETSA Investimentos, SGPS, S.A..

Estas demonstragdes financeiras foram aprovadas pelo Conselho de Administracdo em 7 de margo de 2017.

2. REFERENCIAL CONTABILISTICO DE PREPARACAO DAS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS

As demonstragdes 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 Demonstragdes 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 aspetos particulares de transagGes ou situa¢des sdo aplicadas supletivamente e pela
ordem indicada, as Normas Internacionais de Contabilidade, adotadas 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 respetivas interpretagdes SIC-IFRIC.

Com a publicacdo do Decreto-Lei n.2 98/2015, de 2 de junho e do consequente Aviso n.2 8256/2015 do Aviso n.2
8256/2015, de 29 de julho de 2015, foram introduzidas altera¢des ao Sistema de Normalizagdo Contabilistica as quais
sdo de aplicacdo obrigatéria a partir de 1 de janeiro de 2016. Em virtude destas alteragGes, nomeadamente a
determinacgdo de amortizagdo do Goodwill e dos ativos sem vida util definida, as demonstragdes financeiras para os
exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015 ndo sdo diretamente comparaveis.
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Estas demonstracgdes financeiras refletem apenas as contas individuais da Empresa. A Empresa preparou também
demonstragGes financeiras consolidadas em conformidade com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (“IFRS”),
as quais refletem em 31 de dezembro de 2016 e 2015, relativamente as demonstragGes financeiras individuais, as
seguintes diferencas:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015

Total do ativo 2 486 763 551 2 574 741 560
Total do passivo 2 145288 191 2272964 037
Total do capital proprio (antes de interesses ndao controlados) (68 278 847) (113 058 522)
Réditos totais 2 062 584 170 2121 495 000

3. RESUMO DAS PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As principais politicas contabilisticas aplicadas na elaboragdo destas demonstragdes financeiras estdo descritas abaixo.

3.1 ATIVOS FIXOS TANGIVEIS

Os ativos fixos tangiveis encontram-se registados ao custo, deduzido das correspondentes depreciagGes e das perdas
por imparidade acumuladas (Nota 16).

As depreciagGes sdo calculadas, apds a data em que os bens estejam disponiveis para serem utilizados, sobre o custo,
sendo utilizado o método das quotas constantes, aplicando-se as taxas que melhor refletem a sua vida util estimada,
como segue:

ANOS MEDIOS
DE VIDA UTIL
Edificios e outras construgdes 8-10
Equipamentos:
Equipamento administrativo 3-10
Outros ativos fixos tangiveis 8-10

Os valores residuais dos ativos e as respetivas vidas Uteis sdo revistos e ajustados, se necessario, na data do balanco. Se
a quantia escriturada é superior ao valor recuperdvel do ativo, procede-se ao seu reajustamento para o valor
recuperavel estimado mediante o registo de perdas por imparidade (Nota 3.4).

Os ganhos ou perdas provenientes do abate ou alienagdo sdo determinados pela diferenga entre os recebimentos das
alienacdes deduzido dos gastos de transacdo e a quantia escriturada do ativo, e sdo reconhecidos na demonstragédo dos
resultados, como outros rendimentos ou outros gastos (operacionais).

3.2 GOODWILL

O Goodwill representa o excesso do custo de aquisi¢cdo face ao justo valor dos ativos, passivos e passivos contingentes
identificaveis das subsidiarias na data de aquisicdo (Nota 17).

O Goodwill é amortizado no periodo da sua vida util, apurada em func¢do de especificidade de cada segmento de negdcio
e encontra-se sujeito a testes por imparidade sempre que existam indicios para tal. 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.
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A vida util do Goodwill estimada pela Semapa varia entre os 20 e os 28 anos e foi determinada tendo em consideracdo
a média ponderada das vidas Uteis remanescentes dos principais ativos liquidos das unidades geradoras de caixa que
sdo as subsidiarias.

3.3 PARTICIPACOES FINANCEIRAS — METODO DA EQUIVALENCIA PATRIMONIAL

A rubrica “Participac@es financeiras — método da equivaléncia patrimonial” inclui os investimentos numa participada na
qual a Empresa exerce controlo (o que ocorre quando a Empresa controla direta ou indiretamente, 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 participacdes financeiras sdo relevadas ao método da equivaléncia patrimonial, subtraido de qualquer perda por
imparidade acumulada (Nota 6).

SUBSIDIARIAS

Subsidiarias sao 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.

De acordo com o método de equivaléncia patrimonial, as participa¢Ges 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 diferengas entre o custo de aquisi¢cdo e o justo valor dos ativos, 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 subsidiarias, associadas e empreendimentos
conjuntos”.

E feita uma avaliacdo dos investimentos em subsididrias quando existem indicios de que o ativo 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 objeto de reversdo, a
excecdo 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, exceto se tiver incorrido em responsabilidades ou efetuado
pagamentos em nome destas. Os ganhos ndo realizados em transagdes com as subsidiarias sdo eliminados na extensdo
da participagdo da Empresa nas mesmas. As perdas ndo realizadas sdao também eliminadas, exceto se a transac¢do revelar
evidéncia de imparidade de um bem transferido.

As politicas contabilisticas das subsidiarias sdo alteradas, sempre que necessario, de forma a garantir consisténcia com
as politicas adotadas pelo Empresa. O Goodwill registado nas demonstracgdes financeiras das subsidiarias é amortizado
durante as suas vidas Uteis estimadas, que variam entre os 19 e os 41 anos. Os ativos intangiveis com vidas Uteis
indefinidas (por exemplo as marcas) sdo amortizados num periodo maximo de 10 anos.

Os investimentos em subsidiarias encontram-se detalhados na Nota 6.
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3.4 IMPARIDADE DE ATIVOS NAO CORRENTES

Os ativos sujeitos a deprecia¢do sdo revistos quanto a imparidade sempre que eventos ou altera¢des nas circunstancias
indicarem que o valor pelo qual se encontram escriturados possa nado ser recuperavel.

Uma perda por imparidade é reconhecida pelo montante do excesso da quantia escriturada do ativo face ao seu valor
recuperavel. A quantia recuperavel é a mais alta de entre o justo valor de um ativo, deduzidos os gastos para venda, e
o seu valor de uso.

Para realizagdo de testes por imparidade, os ativos 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 ativo), quando nao seja possivel
fazé-lo individualmente, para cada ativo.

Areversdo 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 excecdo das perdas por imparidade do Goodwill — ver
Nota 3.2).

A reversdo das perdas por imparidade é reconhecida na demonstragdo dos resultados como rendimento operacional.
Contudo, a reversdo da perda por imparidade é efetuada até ao limite da quantia que estaria reconhecida (liquida de
depreciagdo) caso a perda por imparidade ndo tivesse sido registada em exercicios anteriores.

3.5 ATIVOS FINANCEIROS

A Empresa classifica os seus ativos financeiros nas seguintes categorias: Ao custo amortizado e ao justo valor, com as
alteragOes de justo valor a ser reconhecida na demonstragdo dos resultados. A classificagao depende do objetivo na
aquisicdo do investimento. A classificacdo é determinada no momento de reconhecimento inicial dos investimentos e
sendo essa classificacdo reavaliada em cada data de relato.

Todas as aquisi¢cOes e alienagGes destes investimentos sdo reconhecidas a data da assinatura dos respetivos contratos
de compra e venda, independentemente da data de liquidacdo financeira.

Os investimentos sdo inicialmente registados pelo seu valor de aquisicao, sendo o justo valor equivalente ao prego pago
e a pagar, incluindo despesas de transacao. A mensuragao subsequente depende da categoria em que o investimento
se insere, como segue:

ATIVOS FINANCEIROS AQ CUSTO AMORTIZADO

Os empréstimos concedidos e créditos a receber sdo ativos financeiros ndao derivados com pagamentos fixos ou
determinaveis e que ndo sao cotados num mercado ativo. S3o originados quando a Empresa fornece dinheiro, bens ou
servicos diretamente a um devedor, sem intencdo de negociar a divida.

Sdo incluidos nos ativos correntes, exceto quanto a maturidades superiores a 12 meses ap6és a data do Balango, sendo
nesse caso classificados como ativos ndo correntes.

Os empréstimos concedidos e créditos a receber sao incluidos no balango, nas rubricas “Outros ativos financeiros” e
“Outros créditos a receber” correntes.

ATIVOS FINANCEIROS DETIDOS PARA NEGOCIACAQ

Um ativo financeiro é classificado nesta categoria se for adquirido principalmente com o objetivo 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 demonstragdo de resultados.
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A Empresa avalia, em cada data de balanco, se ha uma evidéncia objetiva de que um ativo financeiro ou um grupo de
ativos financeiros sofreram uma perda por imparidade. Se existir uma diminuigdo no justo valor por um periodo
prolongado dos ativos financeiros detidos para negociagao, a perda é calculada pela diferenca entre o custo de aquisicdo
e o justo valor corrente e reconhecida no resultado do exercicio.

3.6  INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS
A Empresa utiliza derivados com o objetivo de gerir os riscos financeiros a que se encontra sujeita.

Apesar de os derivados contratados corresponderem a instrumentos eficazes na cobertura econdmica de riscos, ha uma
parte dos mesmos que nao se qualifica como cobertura contabilistica. Os instrumentos derivados sdo registados no
balango pelo seu justo valor e as variagdes no mesmo s3o reconhecidas no capital préprio ou na demonstragao 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 precgos
de mercado, o justo valor dos derivados é estimado através do método de fluxos de caixa descontados e modelos de
valoriza¢do de op¢oes, 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 transacdo a relacdo de cobertura encontra-se identificada e formalmente documentada,
incluindo a identificagdo do item coberto, do instrumento de cobertura e a avaliagao da efetividade da cobertura;

i) Existe a expectativa de que a relagdo de cobertura seja altamente efetiva, a data de inicio da transagdo e ao longo
da vida da operagao;

iii) A eficacia da cobertura possa ser mensurada com fiabilidade a data de inicio da transagdo 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.

3.7 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 75% e
que cumprem as condi¢Oes previstas no artigo 692 e seguintes do Cadigo do IRC, o qual integrou até 30 de junho de
2015, as participadas The Navigator Company, S.A., Secil — Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. e ETSA
Investimentos, SGPS, S.A. e respetivas subsididrias que cumprem com as referidas condigdes.

Com referéncia a 1 de julho de 2015, todas as empresas que integram o grupo fiscal do qual a Semapa é sociedade
dominante alteraram o seu periodo de tributagdo, o qual até entdo correspondia ao periodo contabilistico e ano civil,
para o periodo que se inicia em 1 de julho de cada ano e termina em 30 de junho do ano seguinte.

As empresas incluidas no RETGS apuram e registam o imposto sobre o rendimento tal como se fossem tributadas numa
Gtica individual. As responsabilidades apuradas sdo no entanto reconhecidas como devidas a sociedade dominante do
grupo fiscal, a quem compete o apuramento global e a autoliquidagdo do imposto. Caso sejam apurados ganhos na
aplicagdo deste regime, estes sao registados como um proveito na sociedade dominante.

Os ganhos e perdas imputados de empresas subsidiaria, resultantes da aplicacio do método da equivaléncia
patrimonial, sdo deduzidos ou acrescidos, respetivamente, ao resultado do exercicio, para apuramento da matéria
coletavel.
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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 de
balanco (Nota 14).

O imposto diferido é calculado com base na responsabilidade de balancgo, sobre as diferencas temporarias entre os
valores contabilisticos dos ativos e passivos e a respetiva base de tributagdo. Para a determinagao do imposto diferido
é utilizada a taxa fiscal que se espera estar em vigor no periodo em que as diferengas temporarias serdo revertidas.

Sdo reconhecidos impostos diferidos ativos sempre que exista razoavel seguranga de que serdo gerados lucros futuros
contra os quais poderdo ser utilizados. Os impostos diferidos ativos sdo revistos periodicamente e reduzidos sempre
gue deixe de ser provavel que os mesmos possam ser utilizados.

Os impostos diferidos sao registados como gasto ou rendimento do exercicio, exceto se resultarem de valores registados
diretamente em capital proprio, situagdo em que o imposto diferido é também registado na mesma rubrica.

3.8  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 19).

As perdas por imparidade sdo registadas quando existe uma evidéncia objetiva de que a Empresa ndo recebera a
totalidade dos montantes em divida conforme as condigdes originais das contas a receber.

3.9 CAIXA E DEPOSITOS BANCARIOS

A rubrica de caixa e depdsitos bancarios 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¢Ges de
valor (Nota 4).

3.10 CAPITAL SUBSCRITO E ACOES PROPRIAS
As acGes ordinarias sdo classificadas no capital préoprio (Nota 23).

Os gastos diretamente atribuiveis a emissdo de novas a¢des ou outros instrumentos de capital préprio sdo apresentados
como uma deducdo, liquida de impostos, ao valor recebido resultante da emissao.

Os gastos diretamente imputdveis a emissdao de novas a¢Ges ou opgoes, para a aquisigdo de um negdcio sdo incluidos
no custo de aquisicao, como parte do valor da compra.

As ac¢Oes proprias sdo contabilizadas pelo seu valor de aquisicdo, como uma redugdo do capital préprio, na rubrica A¢cGes
proprias sendo os ganhos ou perdas inerentes a sua alienagdo registados em Outras reservas.

Quando alguma empresa subsidiaria adquire a¢Ges da empresa-mde (agdes prdprias) o pagamento, que inclui os gastos
incrementais diretamente atribuiveis, é deduzido ao capital proprio atribuivel aos detentores do capital da empresa-
made até que as a¢Oes sejam canceladas, reemitidas ou alienadas.

Quando tais acGes sdo subsequentemente vendidas ou reemitidas, qualquer recebimento, liquido de gastos de
transacdo diretamente atribuiveis e de impostos, é refletido no capital préprio dos detentores do capital da empresa,
em outras reservas.
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3.11 FINANCIAMENTOS OBTIDOS

Os financiamentos obtidos sdo inicialmente reconhecidos ao justo valor, liquido de gastos de transagao incorridos
sendo, subsequentemente apresentados ao custo amortizado. Qualquer diferencga entre os recebimentos (liquidos de
gastos de transagdo) e o valor de reembolso é reconhecido na demonstragdo de resultados ao longo do periodo da
divida, utilizando o método da taxa de juro efetiva.

A divida remunerada é classificada no passivo corrente, exceto se a Empresa possuir um direito incondicional de diferir
a liquidacgdo do passivo por, pelo menos, 12 meses apds a data do Balango (Nota 25).

3.12 ENCARGOS FINANCEIROS COM EMPRESTIMOS

Os encargos financeiros relacionados com empréstimos sdo geralmente reconhecidos como gastos de financiamento,
de acordo com o regime de acréscimo (Nota 13).

Os encargos financeiros de empréstimos diretamente relacionados com a aquisi¢do, construcdo (caso o periodo de
construgdo ou desenvolvimento exceda uma ano) ou produgdo de ativos fixos sdo capitalizados, fazendo parte do custo
do ativo.

A capitalizagdo destes encargos comeca apos o inicio da preparacgdo das atividades de construgdo ou desenvolvimento
do ativo e é interrompida apds o inicio de utilizacdo ou quando a execugdo do projeto em causa se encontre suspensa
ou substancialmente concluida.

Qualquer rendimento diretamente relacionado com um investimento especifico é deduzido ao custo do referido ativo.

3.13 PROVISOES

S3o 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 efetuada uma estimativa fidvel do montante da obrigagao.

N3o sdo reconhecidas provisdes para perdas operacionais futuras. As provisdes sdo revistas na data de balanco e sdo
ajustadas de modo a refletir a melhor estimativa a essa data (Nota 9).

3.14 BENEFICIOS POS-EMPREGO E OUTROS
PLANOS DE PENSOES DE BENEFiCIOS DEFINIDOS

As responsabilidades pelo pagamento de pensGes 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 sdo 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 projetadas.

A responsabilidade assim determinada é apresentada no balango e os gastos com pensdes sao registados na rubrica
“Gastos com o pessoal”. Os desvios atuariais, resultantes das diferencgas entre os pressupostos utilizados para efeito de
apuramento de responsabilidades e o que efetivamente ocorreu sao reconhecidos diretamente em capitais proprios,
na rubrica “Resultados transitados” (Nota 24), bem como os impactos decorrentes da alteracdo de pressupostos.
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Os gastos por responsabilidades passadas, que resultem da implementacdo de um novo plano ou acréscimos nos
beneficios atribuidos, sdo reconhecidos imediatamente, nas situacdes em que os beneficios se encontrem a ser pagos
ou se encontrem vencidos.

A responsabilidade assim determinada é apresentada no Balango, na rubrica “Responsabilidades beneficios pds-
emprego”, no passivo ndo corrente.

Os desvios atuariais, resultantes das diferencas entre os pressupostos utilizados para efeito de apuramento de
responsabilidades e o que efetivamente ocorreu (bem como de alteragdes efetuadas aos mesmos e do diferencial entre
o valor esperado da rentabilidade dos ativos dos fundos e a rentabilidade real) sdo reconhecidos, quando incorridos,
diretamente em capitais préprios (Nota 26).

Os ganhos e perdas gerados por um corte ou uma liquidagdao de um plano de pensdes de beneficios definidos sao
reconhecidos em resultados do exercicio quando o corte ou a liquidagao ocorrer. Um corte ocorre quando se verifica
uma redug¢do material no nimero de empregados ou o plano é alterado para que os beneficios atribuidos sejam
reduzidos, com efeito material.

FERIAS E SUBSIDIO DE FERIAS E PREMIOS

De acordo com a legislagdo 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 objetivos definidos anualmente.

Assim, estas responsabilidades sdo registadas no periodo em que os trabalhadores adquirem o respetivo 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.

3.15 DIiVIDAS A PAGAR CORRENTES

Os saldos de fornecedores e outras dividas a pagar correntes sao registados pelo seu valor nominal, i.e., ao custo.
3.16 LOCACOES OPERACIONAIS

As locacbes em que uma parte significativa dos riscos e beneficios da propriedade é assumida pelo locador sendo a

Empresa locatdria, sdo classificadas como locagGes operacionais. Os pagamentos efetuados nas locagdes operacionais
sao registados como gastos na demonstragao dos resultados durante o periodo da locagao.

3.17 DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS

A distribuicao 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 acionistas e até ao momento da sua liquidagao.

3.18 REDITO E REGIME DO ACRESCIMO

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.
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Os juros recebidos sdo reconhecidos pelo regime contabilistico do acréscimo, tendo em considera¢gdo o montante em
divida e a taxa de juro efetiva 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 sao reconhecidos a medida que sdo gerados, independentemente do momento em que sdo recebidos
ou pagos.

As diferengas entre os montantes recebidos e pagos e os correspondentes gastos e rendimentos sdo registadas nas
rubricas Outros créditos a receber correntes e Outras dividas a pagar correntes (Notas 19 e 29 respetivamente).

3.19 ATIVOS E PASSIVOS CONTINGENTES

Os ativos contingentes sdo possiveis ativos 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 ativos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstragdes financeiras da entidade mas sado objeto de divulgacdo
quando é provavel a existéncia de um beneficio econémico futuro.

Os passivos contingentes sdo definidos como: (i) obrigagdes possiveis que surjam de acontecimentos passados e cuja
existéncia somente serd confirmada pela ocorréncia, ou ndo, de um ou mais acontecimentos futuros incertos ndo
totalmente sob o controlo da Empresa; ou (ii) obrigagdes presentes que surjam de acontecimentos passados mas que
ndo sdo reconhecidas porque ndo é provavel que um fluxo de recursos que afete 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 objeto
de divulgacdo, a menos que a possibilidade de uma saida de fundos afetando beneficios econdmicos futuros seja
remota, caso este em que ndo sao sequer objeto de divulgagao.

3.20 EVENTOS SUBSEQUENTES

Os eventos apds a data do balanco que proporcionem informagdo adicional sobre condi¢Ges que existiam a data do
balanco sdo refletidos nas demonstracdes financeiras individuais.

Os eventos apds a data do balango que proporcionem informagdo sobre condi¢gdes que ocorram apos a data do
balanco sdo divulgados no anexo as demonstragdes financeiras individuais, se materiais.

3.21 GESTAO DO Risco

3.21.1 FATORES DO RISCO FINANCEIRO

Semapa enquanto sociedade gestora de participagGes sociais (SGPS) desenvolve direta e indiretamente atividades de
gestdo sobre as suas participadas. Deste modo, o cumprimento das obrigagdes 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
geragao de cash- flows positivos e, por outro lado, estd dependente dos respetivos resultados, reservas disponiveis e
estrutura financeira.
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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 Dire¢do
Financeira de acordo com a politica aprovada pela Administracdo. Existe ainda junto da Semapa uma Comissdo de
Controlo Interno com fungdes especificas na area do controlo de riscos da atividade da sociedade.

RISCO CAMBIAL

A variacdo da taxa de cambio do euro face a outras moedas pode afetar significativamente as receitas da Semapa,
principalmente através das suas subsidiarias.

RISCO DE TAXA DE JURO

Sempre que as expectativas de evolugdo de taxas de juro o justifiquem, a Semapa procura contratar operagées de
protegdo contra movimentos adversos, através de instrumentos derivados, nomeadamente collars de taxa de juro. Na
selecdo de instrumentos sdo essencialmente valorizados os aspetos econdmicos dos mesmos. Sdo igualmente tidas em
conta as implicagGes da inclusdo de cada instrumento adicional na carteira de derivados existentes, nomeadamente os
efeitos em termos de volatilidade nos resultados.

A Semapa, na sua gestdo da exposicdo as taxas de juro, apenas realiza cobertura de fluxos de caixa. Estas operagdes sao
registadas no balango pelo seu justo valor e, na medida em que sejam consideradas coberturas eficazes, as variagoes
no justo valor sdo inicialmente registadas por contrapartida de capitais préprios e posteriormente reclassificadas para
a rubrica Ganhos/Perdas por aumentos/reducdes de justo valor em instrumentos financeiros em resultados financeiros
liguidos na data da sua liquidacgdo.

Se as operacgGes de cobertura apresentarem ineficacia, esta é registada diretamente em resultados. Desta forma e em
termos liquidos, os gastos associados aos financiamentos cobertos sdo periodizados 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 variagdes de justo valor do derivado acumuladas em reservas sao reconhecidas
em resultados quando a operacgdo coberta também afetar resultados.

O custo da divida financeira contraida pela Semapa esta, maioritariamente, 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 afetar os resultados da Empresa. Nos casos em que a Administragdao considera
adequado, a Semapa recorre a utilizagdo de instrumentos financeiros derivados para a gestdo do risco de taxa de juro,
tendo estes instrumentos como objetivo fixar a taxa de juro dos empréstimos que obtém, dentro de determinados
parametros.

A Semapa utiliza a técnica da analise de sensibilidade que mede as altera¢des estimadas nos resultados e capitais de
um aumento ou diminuigdo imediata das taxas de juros de mercado, com todas as outras variaveis constantes. Esta
anadlise 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  AlteragGes nas taxas de juro do mercado afetam rendimentos ou despesas de juros de instrumentos financeiros
variaveis;

2 AlteragOes nas taxas de juro de mercado apenas afetam os rendimentos ou despesas de juros em relagdo a
instrumentos financeiros com taxas de juro fixas se estes estiverem reconhecidos a justo valor;

3 Alteragdes nas taxas de juro de mercado afetam o justo valor de instrumentos financeiros derivados e outros
ativos e passivos financeiros;

4 AlteragBes no justo valor de instrumentos financeiros derivados e outros ativos e passivos financeiros sao
estimados descontando os fluxos de caixa futuros de valores atuais liquidos, utilizando taxas de mercado do
final do ano.
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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 atividade, e (ii) através da contratagdo com instituicdes financeiras de facilidades de crédito disponiveis a todo o
momento, por um montante que garanta uma liquidez adequada.

3.21.2 FATORES DE RISCO OPERACIONAL

Os fatores 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
. Concorréncia

° Legislacdo ambiental

° Gastos energéticos

. Gastos de contexto

3.22 ESTIMATIVAS E JULGAMENTOS CONTABILISTICOS RELEVANTES

Na preparagdo das demonstragGes financeiras, a Empresa adotou certos pressupostos e estimativas que afetam os
ativos e passivos, rendimentos e gastos relatados. Todas as estimativas e assun¢Ges efetuadas pelo 6rgdo de gestdo
foram efetuadas com base no seu melhor conhecimento existente, a data de aprovagdo das demonstragGes financeiras,
dos eventos e transagdes em curso.

As estimativas contabilisticas mais significativas refletidas nas demonstragdes financeiras incluem: i) vidas uUteis dos
ativos fixos tangiveis, intangiveis e Goodwill; ii) analises de imparidade, nomeadamente do Goodwill e de contas a
receber, e iii) provisoes.

As estimativas foram determinadas com base na melhor informacéao disponivel a data da preparagédo das demonstracoes
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, ndo foram consideradas nessas
estimativas. As alteragGes a essas estimativas, que ocorram posteriormente a data das demonstrac¢des financeiras, serdao
corrigidas na demonstragdo dos resultados de forma prospetiva.

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

3.22.1 VIDA UTIL DO GOODWILL

A Semapa testa para efeitos de analise de imparidade do Goodwill que regista no seu Balango conforme 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 e pressupostos que em caso de alteracdo podem ter impacto na quantia recuperavel estimada. A vida util
do Goodwill é apurada com base na vida util remanescente estimada dos principais ativos liquidos operacionais das
subsididrias.
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3.22.2 PRESSUPOSTOS ATUARIAIS

As responsabilidades referentes a planos de beneficios a empregados com beneficios definidos sdo calculadas com base
em determinados pressupostos atuariais. AlteracGes nestes pressupostos podem ter um impacto relevante naquelas
responsabilidades.

4. CAIXAEDEPOSITOS BANCARIOS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 a rubrica Caixa e depdsitos bancérios tinha a seguinte composi¢do:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015

Numerario 4082 4426

Depositos bancarios imediatamente mobilizaveis 40 104 26 699
44 186 31125

5. VENDAS E SERVICOS PRESTADOS

As prestacdes de servigos nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015, nos montantes de Euros 12.030.773
e Euros 10.840.690, respetivamente, referem-se a servigos prestados pela Semapa as suas subsididrias nas areas
financeira, contabilistica, fiscal e informatica, entre outras, e foram integralmente realizadas no mercado interno (Nota
31).

6. PARTICIPACOES FINANCEIRAS - METODO DA EQUIVALENCIA PATRIMONIAL

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 os investimentos em participagdes financeiras registados pelo método de
equivaléncia patrimonial em balango tinham a seguinte composicdo:

31/12/2016 31/12/2015
Share premium e
PrestacGes
Valores em Euros % detida Participagdo acessoras % detida Participa¢do Share premium
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 99,99% 63 102 652 - 63 102 652 99,99% 62511 166 - 62511 166
Inspiredplace, S.A. 100,00% 43 139 - 43 139 100,00% 44151 - 44 151
The Navigator Company, S.A. 35,71% 382 760 040 - 382 760 040 35,71% 383233648 - 383 233 648
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. 100,00% 334 596 402 140 000 000 474 596 402 100,00% 334716 607 - 334 716 607
Seinpar Investments, B.V. 100,00% 327 755 854 111 493 500 439 249 354 100,00% 275106 173 168 743 500 443 849 673
Seinpart - Participagdes, SGPS, S.A. 49,00% 25053 - 25053 49,00% 25834 - 25834
Semapa Inversiones, S.L. 100,00% 166 349 - 166 349 100,00% 175 069 - 175 069
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. 100,00% 2014931 - 2014 931 100,00% 2017 529 - 2017 529
1110 464 420 251 493 500 1361957 920 1057830177 168 743 500 1226 573 677

O movimento ocorrido na rubrica “ParticipacGes financeiras — método da equivaléncia patrimonial” durante os
exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015, foi como segue:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015
Saldo inicial 1226 573 677 1 650 369 364
Constitui¢cdes e aumentos de capital - 45 434 374
Diferenca de conversdo cambial - (2 422 749)
Alienagbes - (205 423 743)
Resultado liquido apropriado 111 349 028 119 194 491
Dividendos atribuidos (60 706 029) (193 886 680)
Presta¢Oes acessorias 140 000 000 -
Reembolso de:

Share premium (57 250 000) (148 313 000)
Ajustamento de partes de capital 1991 244 (38 378 380)
Saldo final 1361 957 920 1226 573 677
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Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2016 a Semapa procedeu a prestagdes acessorias de capital na
subsidiaria Secil — Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A., no montante total de Euros 140.000.000. Estas prestacdes
acessorias ndo vencem juros.

No exercicio de 2016 os resultados liquidos apropriados de subsididrias encontram-se afetados pelo seguinte:

Amortizagdo do Vida util Amortizagdodas  Vida util Impacto em

Valores em Euros Goodwill definida Racional da amortiza¢do do Goodwill marcas definida resultados

AEmpresa realizou uma avaliagdo aos ativos core
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. (2361 466) 19 anos detida por esta Empresa tendo apurado uma vida - - (2361 466)
util média remanescente de 19 anos.

Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A.:
Vida util remanescente, em 31 de dezembro de

Supremo Cimentos, S.A. (Brasil) (1388439) 4lanos 2015, da pedreira da Margem (extragdo prevista até - - (1388439)
2056).
Associado a vida util estimad G Secil

Finlandimmo Holding BV (Holanda) (118717)  28anos sociadoa vida util estimada para o Grupo seci - - (118 717)

(Nota 17).

Sem vida util definida, pelo que se assume o prazo

Setefrete, S.G.P.S., S.A. (222 770) 10 anos méximo de 10 anos previsto na NCRF 14,

(222 770)

Seinpar Investments B.V. (Holanda):
Aempresa AF Industry AV realizou uma avaliagdo
independente aos ativos do Grupo Navigator tendo
The Navigator Company, S.A.: (4111211) 20anos apurado uma vida Gtil média remanescente para os (7 622 292) 10 anos (11 733 503)
principais ativos em Setubal, Cacia e Figueira de 20
anos.

Aempresa AF Industry AV realizou uma avaliagdo
. . Lo independente aos ativos core da Empresa tendo
Navigator Tissue Réddo, S.A. (10649) 38anos o - - (10 649)
apurado uma vida Gtil média remanescente de 38

anos.

(8213 251) (7 622 292) (15 835 544)

Os ganhos / (perdas) imputados de participa¢des financeiras registados pelo método de equivaléncia patrimonial,
durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015, decompdem-se como segue:

Valores em Euros 2016 2015

Resultados apropriados

Aboutbalance, SGPS, S.A. - 881
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 592 894 3754816
Inspiredplace, S.A. (1012) (2 676)
N.S.O0.S.P.E. - Empreendimentos e Participac¢des, S.A. - (2 265 590)
The Navigator Company, S.A. 69 785 534 77 370 616
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. (20 679 947) (22 040 903)
SeinparInvestments, B.V. 61 663 621 62 392 754
Seinpart - Participac¢des, SGPS, S.A. (781) (798)
Semapa Inversiones, S.L. (8 720) (12 269)
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. (2 561) (2 340)
111 349 028 119 194 491
Mais / (menos) valias na alienagdo de participacdes financeiras

Aboutbalance, SGPS, S.A. - 4
N.S.O.S.P.E. - Empreendimentos e Participag¢des, S.A. - (1597 945)
The Navigator Company, S.A. - 161 266 107
- 159 668 166

111 349 028 278 862 657
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Em 31 de dezembro de 2016 a informagdo financeira das participagOes financeiras, apds se efetuar os necessarios
ajustamentos de harmonizagdo de politicas contabilisticas, era como segue:

Ativos Passivos Capital Resultado
Valores em Euros Totais Totais Préprio Liquido Rédito
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 88 848 870 25739 164 63 109 706 592 961 26 711 204
Inspiredplace, S.A. 44 839 1699 43 140 (1012) -
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. 1415322274 997 630 010 334 603 267 (20 680 372) 470 518 532
SeinparInvestments, B.V. 439 272 996 23 642 439 249 354 61663 621 -
Seinpart - Participagdes, SGPS, S.A. 52 826 1699 51127 (1593) -
Semapa Inversiones, S.L. 2 459 717 2 293 368 166 349 (8 720) -
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. 2016 528 1599 2014929 (2 561) -
The Navigator Company, S.A. 2295470997 1221295616 1071902 775 195 431 339 1577 385 207

Em 31 de dezembro de 2015 a informacdo financeira das participacGes financeiras, apods se efetuar os necessarios
ajustamentos de harmonizagdo de politicas contabilisticas, era como segue:

Ativos Passivos Capital Resultado
Valores em Euros Totais Totais Préprio Liquido Rédito
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 93 865 227 31347073 62 518 154 3755236 27 614 589
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. 1513931 367 1179 207 892 334 723 475 (22 040 903) 476 697 994
SeinparInvestments, B.V. 443 862 181 12 508 443 849 673 62 392 754 -
Seinpart - Participagbes, SGPS, S.A. 53579 859 52720 (1628) -
Semapa Inversiones, S.L. 180 141 5072 175 069 (12 269) -
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. 2018 327 799 2017528 (2 340) -
The Navigator Company, S.A. 2 346 662 894 1273433 803 1073 229 091 185 332 347 1628 023 107

7. FORNECIMENTO E SERVICOS EXTERNOS

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015 os gastos com “Fornecimentos e servigos externos”
decompdem-se da seguinte forma:

Valores em Euros 2016 2015
Servigos especializados 1517 560 1943371
Materiais 51 397 50 343
Energia e fluidos 76 206 80 024
Deslocagdes, estadas e transportes 351 264 228 903
Servigos diversos 1067 726 1197 683
Redébitos de servicos externos (22 895) (123 190)
3041 258 3377 134

8. GASTOS COM O PESSOAL

Nos exercicios de 2016 e 2015 a rubrica “Gastos com o pessoal” decompde-se como segue:

Valores em Euros 2016 2015
Remuneragbes dos 6rgdos sociais (Nota 31) 5 608 328 8716 322
Outras remuneragdes 2092 435 1997 416
Beneficios pds-emprego (Nota 26) 58 228 58 228
Outros gastos com pessoal 1087 945 1145 728
8 846 936 11917 694
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O numero de empregados ao servico da Empresa em 31 de dezembro de 2016 e 2015 foi de 27 e 25 pessoas,
respetivamente.

Em 2015 a rubrica Remuneragdo dos érgaos sociais inclui o montante de Euros 2.377.075 de gratificagdes de balanco,
reclassificadas para gastos com pessoal, corresponde as gratificacdes deliberadas na Assembleia Geral de aprovagao de
contas de 2014, realizada a 30 de abril de 2015. Tendo em consideragdo que a deliberagdo ocorreu apds a data em que
as demonstragdes financeiras de 2014 foram autorizadas para emissdo, e de acordo com o preconizado no normativo
contabilistico aplicavel, as gratificagdes de balango foram reclassificadas para os custos com pessoal do exercicio, em
2015. A comparabilidade desta rubrica, entre os dois exercicios, encontra-se assim afetada (Nota 31).

9. PROVISOES

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 as provisGes ascendiam a Euros 12.800.000 e referem-se a provisdes para fazer
face a riscos relacionados com eventos/diferendos de natureza fiscal, de cuja resolu¢do poderdo resultar saidas de
fluxos de caixa.

No decurso do exercicio findo em 31 de dezembro de 2016 e 2015 realizaram-se os seguintes movimentos na rubrica
de provisdes:

Capitais proprios

Valores em Euros negativos Impostos

Saldo em 1 de janeiro de 2015 48 910 - 10 210 000 10 258 910
Aumentos 42 589 - 8 100 000 8142 589
Reversdes - - (5 510 000) (5 510 000)
Utilizagdes (91 500) - - (91 500)
Transferéncias e regularizagdes 1 - - 1
Saldo em 31 de dezembro de 2015 - - 12 800 000 12 800 000
Transferéncias e regularizagdes - 12 800 000 (12 800 000) -
Saldo em 31 de dezembro de 2016 - 12 800 000 - 12 800 000

10. AUMENTOS/ (REDUCOES) DE JUSTO VALOR

Durante os exercicios de 2016 e 2015 ocorreram as seguintes variagdes de justo valor:

Valores em Euros 2016 2015
Ativos financeiros detidos para negociagdo - Ganhos / (perdas) (Nota 21) (61 122) (109 352)
Intrumentos financeiros derivados - Perdas (Nota 30) (7) (7 273 783)
Intrumentos financeiros derivados - Ganhos (Nota 30) 99 142 861
Investimentos financeiros - Fundo de Compensacdo do Trabalho - Ganhos / (perdas) (427) 98
(61 457) (7 240 176)
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A variagdo de justo valor ocorrida na rubrica de “Ativos financeiros detidos para negociacdo” corresponde aos ganhos
e perdas resultantes da alteracdo da cotagdo dos titulos detidos pela Semapa, conforme descrito na Nota 21.

A rubrica “Ganhos / (perdas) com instrumentos financeiros derivados” acomoda as varia¢des de justo valor registadas
no exercicio com os instrumentos descritos na Nota 30.

11. OUTROS RENDIMENTOS E OUTROS GASTOS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 a rubrica de “Outros rendimentos” decompde-se como segue:

Valores em Euros 2016 2015
Ganhos na alienagdo de ativos fixos tangiveis 20 000 81
Diferencas de cambio favordveis 30 -
Recuperagdao de IVA de exercicios anteriores 856 -
Outros rendimentos 1 1191
20 887 1272

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 a rubrica de “Outros gastos” decompde-se como segue:

Valores em Euros 2016 2015
Impostos (294 234) (309 674)
Donativos (74 500) (77 717)
Quotizagdes (57 456) (48 746)
Qutros gastos (12 550) (3 584)
(438 740) (439 721)

12. (GASTOS)/REVERSOES DE DEPRECIACAO E AMORTIZACAO

No decurso dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015 a rubrica “(Gastos)/reversdes de depreciacdo e
amortizagdo decompde-se como se segue:

Valores em Euros 2016 2015

Depreciagoes de Ativos fixos tangiveis

Edificios e outras construgdes (Nota 16) (114 857) (116 966)
Equipamentos e outros tangiveis (Nota 16) (81 990) (108 526)
(196 847) (225 492)

AmortizacGes de Ativos intangiveis
Goodwill (Nota 17) (8 589 743) -
(Gastos) / reversdes de depreciacio e amortizacdo (8 786 590) (225 492)
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13. RESULTADOS FINANCEIROS

Nos exercicios de 2016 e 2015 os resultados financeiros decompdem-se como segue:

Valores em Euros 2016 2015

Juros e rendimentos similares obtidos:

Juros obtidos de depédsitos bancarios 1750 -
Juros de financiamentos concedidos a subsididrias (Nota 31) 1354015 2 144 956
Juros indemnizatérios - 34 025
Ganhos em instrumentos financeiros derivados (Nota 30) - 59 127
QOutros rendimentos financeiros 2 -
1355 767 2 238 108
Juros e gastos similares suportados:

Juros de financiamentos obtidos junto de institui¢bes de crédito (2 511 209) (3175957)
Juros de financiamentos obtidos junto de acionistas (Nota 31) (66 161) (14 270)
Juros de financimentos obtidos junto de subsidiarias (Nota 31) (1623) (819)
Perdas em instrumentos financeiros derivados (Nota 30) (1383 492) (7 006 571)
Juros de outros financimentos obtidos (9491 113) (16 270 888)
Qutros gastos de financiamento (3 523 069) (4 559 215)
(16 976 667) (31 027 720)

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 30.

A rubrica “Outros gastos de financiamento” incluem essencialmente o gasto relativo aos encargos com emissdo de
empréstimos os quais sdo reconhecidos em conformidade com a politica contabilistica descrita nas Notas 3.12 e 3.13.

14. IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

Decorrente das alteracdes 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 subsidiarias 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 31 de dezembro de 2016 o grupo fiscal do qual a Semapa é sociedade dominante integra assim as sociedades dos
grupos Secil e ETSA bem como todas as restantes subsidiarias que cumprem com os requisitos legalmente definidos
pelo Cédigo do IRC. As empresas que compdem o Grupo The Navigator Company integraram igualmente o RETGS
dominado pela Semapa no exercicio de 2014 e até 30 de junho de 2015 passando a integrar um RETGS auténomo a
partir de 1 de julho de 2015. Esta alteragao decorreu da OPT ocorrida em julho de 2015 da qual resultou uma redugdo
da percentagem de participagdo direta e indireta detida nesta subsididria passando esta a situar-se abaixo dos 75%
legalmente exigidos.

Com referéncia a 1 de julho de 2015 todas as empresas que integram o grupo fiscal do qual a Semapa é sociedade
dominante alteraram o seu periodo de tributacdo, que até entdo correspondia ao periodo contabilistico e ano civil, para
o periodo que se inicia em 1 de julho de cada ano e termina em 30 de junho do ano seguinte.
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Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a rubrica de “Imposto sobre o rendimento do exercicio” apresenta o seguinte
detalhe:

Valores em Euros 2016 2015

Imposto corrente 3047 352 24 964 048

Imposto diferido (Nota 27) (131 256) (24 085 674)
2 916 096 878 374

A reconciliagdo da taxa efetiva de imposto nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015 é evidenciada como
segue:

Valores em Euros 2016 2015
Resultado antes de impostos 86 604 807 235 082 201
Imposto esperado 19 486 082 52 893 495
Diferengas permanentes (a) (23 132 405) (98 073 221)
IRCde exercicios anteriores (4 086 029) (915 898)
Prejuizos fiscais ndo recuperaveis 3777579 69 264 410
Prejuizos fiscais recuperaveis - (26 879 115)
Tributagdo autdbnoma 1038 677 2 831 955
(2 916 096) (878 374)
Taxa efetiva de imposto (3,37%) (0,37%)
Taxa efetiva de imposto sem efeito do MEP 9,27% 0,83%

(a) Este valorrespeita essencialmente a :

Valores em Euros 2016 2015
Efeito da aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial - MEP (Nota 6) (111 349 028) (278 862 657)
Amortizagdes ndo aceites fiscalmente (Nota 12) 8589 743 -
Ajustamentos e provisdes tributadas (Nota 9) - 8 142 589
Reversdo de provisdes tributadas (Nota 9) - (5510 000)
Beneficios pds-emprego (Nota 8 e 26) 58 228 58 228
Pensdes pagas (Nota 26) (122 180) (122 180)
Mais / (Menos) valias fiscais 20 000 -
(Mais) / Menos valias contabilisticas (20 000) (159 668 166)
Outros 12 549 81204
(102 810 688) (435 880 982)
Impacto fiscal (22,50%) (23 132 405) (98 073 221)

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 (cinco anos para a seguranca social). Contudo, no caso de serem
apresentados prejuizos fiscais estes podem ser sujeitos a revisdo pelas autoridades fiscais por um periodo superior.

O Conselho de Administracdo entende que eventuais corre¢Bes aquelas declaragbes em resultado de
revisdes/inspec¢bes por parte das autoridades fiscais ndo terdo efeito significativo nas demonstra¢des financeiras
individuais em 31 de dezembro de 2016, sendo certo que ja foram revistos os exercicios até 2013, inclusive.
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15. RESULTADOS POR ACAO

Ndo existem instrumentos financeiros convertiveis sobre as agdes da Semapa, pelo que ndo existe diluicdo dos
resultados.

Valores em Euros 2016 2015

Resultado atribuivel aos acionistas da Semapa 89 520 903 235960 575
Numero médio ponderado de agdes em circulagdo 80977 732 95 945 583
Resultado bésico poragdo 1,11 2,46
Resultado diluido poragao 1,11 2,46

16. ATIVOS FIXOS TANGIVEIS

No decurso do exercicio de 2016 e 2015 o movimento ocorrido nos “Ativos fixos tangiveis” bem como nas respetivas
depreciacOes e perdas de imparidade, foi conforme segue:

Ativos fixos

Edificios e outras Equipamentos e tangiveis em
Valores em Euros construgoes outros tangiveis curso

Custo de aquisi¢ao

Saldo em 1 de janeiro de 2015 1872176 1256 523 102 292 3230991
Aquisicles - 70 001 4383 74 384
Alienacgdes - (1 600) - (1 600)
Saldo em 31 de dezembro de 2015 1872176 1324 924 106 675 3 303 775
Aquisicbes - 46 244 19 657 65901
Alienacoes - (69 708) - (69 708)
Transferéncias - 21915 (21 915) -
Saldo em 31 de dezembro de 2016 1872176 1323375 104 417 3299 968

Depreciagdes acumuladas e perdas por imparidade

Saldo em 1 de janeiro de 2015 (1 176 226) (1 000 276) (102 292) (2278 794)
Aumentos (Nota 12) (116 966) (108 526) - (225 492)
AlienagOes - 1600 - 1600
Abates e regularizagbes - 1 - 1
Saldo em 31 de dezembro de 2015 (1293 192) (1107 201) (102 292) (2 502 685)
Aumentos (Nota 12) (114 857) (81 990) - (196 847)
Alienacgdes - 69 708 - 69 708
Abates e regularizacdes 1 (2) - (1)
Saldo em 31 de dezembro de 2016 (1 408 048) (1119 485) (102 292) (2 629 825)
Valorliquido em 1 de janeiro de 2015 695 950 256 247 - 952 197
Valorliquido em 31 de dezembro de 2015 578 984 217723 4383 801 090
Valorliquido em 31 de dezembro de 2016 464 128 203 890 2125 670 143
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17. GOODWILL

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 a rubrica “Goodwill” detalhava-se da seguinte forma:

Entidade Ano Aq. 31/12/2016 31/12/2015

The Navigator Company, S.A. 2010 39 948 146 42 050 680

Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, SA 2014 175 154 656 181 641 866
215 102 802 223 692 546

O movimento ocorrido durante os exercicios de 2016 e 2015, na rubrica “Goodwill” foi como segue:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015

Valor liquido no inicio do exercicio 223 692 546 237 577 174
Alienagdes - (13 884 628)
Amortizagles (8 589 743) -
Regularizagdes (1) -
Valor liquido no final do exercicio 215 102 802 223 692 546

A determinacgdo da vida util do Goodwill e a respetiva amortizagdo detalha-se como segue:

Amortizacdo do Vida util
Valores em Euros Goodwill definida Racional

Vida util média remanescente, em 31 de dezembro

Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A.: 6 487 209 28 anos | :
: P : : ( ) de 2015, da pedreira do Outdo e da Maceira.

A empresa AF Industry AV realizou uma avaliacgdo
independente aos ativos do Grupo Navigator tendo

The Navigator Company, S.A.: (2 102 534) 20anos apurado uma vida util média remanescente para
os principais ativos em Setubal, Cacia e Figueira
de 20 anos.

(8 589 743)

18. ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS
Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 nado existiam dividas em situagdes de mora com o Estado e outros Entes Publicos.

Conforme referido na Nota 14, a partir de 1 de janeiro de 2014 o grupo fiscal dominado pela Semapa, SGPS, S.A., passou
a integrar as sociedades residentes em Portugal e que cumprem com as condi¢des previstas no artigo 69.2 do CIRC.
Desta forma, apesar de as referidas sociedades apurarem e registarem o imposto sobre o rendimento tal como se
fossem tributadas numa otica individual, o apuramento global do imposto pela aplicagdo do Regime Especial de
Tributagdo de Grupos de Sociedades (“RETGS”), bem como a respetiva autoliquidagdo, compete a sociedade dominante,
neste caso a Semapa SGPS, SA.
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Os saldos com o Estado e outros Entes Publicos detalham-se como segue:

ATIVOS CORRENTES
Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas - IRC 10 333 247 -
10 333 247 -
PASSIVOS CORRENTES
Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas - IRC - 1241 406
Retengdes de Imposto sobre o Rendimento 130972 131 687
Imposto sobre o Valor Acrescentado 437 632 562 375
Contribui¢des para a Seguranga Social 108 244 118 935
QOutros tributos 29 894 2814
706 742 2057 217

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 a rubrica de “Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas — IRC” decompde-
se do seguinte modo:

Valores em euros 31/12/2016 31/12/2015
Imposto sobre o rendimento do exercicio da prépria empresa (635 392) (672 738)
Imposto sobre o rendimento do exercicio de subsidiarias (RETGS) (694 002) (1 265 479)
Pagamentos especiais por conta 607 639 464 393
Retengdes na fonte a recuperar 14 290 47 165
Imposto sobre o rendimento a recuperar de exercicios anteriores 11 040 712 185 253
10 333 247 (1241 406)

19. OUTROS CREDITOS A RECEBER

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a rubrica “Outros créditos a receber” detalha-se conforme segue:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015
Outros devedores
Fornecedores (saldos devedores) 640 19 984
Partes relacionadas (Nota 31)
Saldos de operagdes correntes 1411 248 35046 263
Saldos de operagdes do RETGS 8429 049 1047 033
Outros devedores - gerais 23424 26 212
9 864 361 36 139 492
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20. DIFERIMENTOS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a rubrica “Diferimentos” detalha-se como segue:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015
Gastos a reconhecer
Fornecimentos e servigos externos 94 412 64 037
Juros antecipados 95 775 17 083
190 187 81120

Rendimentos a reconhecer
Qutros rendimentos - 8372
- 8 372

21. ATIVOS FINANCEIROS DETIDOS PARA NEGOCIACAO

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 os “Ativos financeiros detidos para negociacdao” tinham a seguinte decomposigao:

Justo Valor
Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015
Fundo de participa¢do CEMG - 294 710
- 294 710

O movimento ocorrido nesta rubrica no exercicio findo em 31 de dezembro de 2016 e 2015, foi como segue:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015

Justo valor no inicio do exercicio 294 710 404 062
AquisicOes 35504 -
Alienacdes (269 092) -
Variacdes de justo valor (Nota 10) (61 122) (109 352)
Justo valor no fim do exercicio - 294 710

22. OUTROS ATIVOS FINANCEIROS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 as rubricas “Outros ativos financeiros” correntes eram essencialmente constituidas
por valores a receber de empresas subsidiarias (Nota 31) nos montantes de Euros 3.541.616 e Euros 5.186.474,
respetivamente. Os valores a receber correntes referem-se a operagdes de tesouraria de curto prazo que vencem juros
a taxas de mercado, debitados trimestralmente.

23. CAPITAL SUBSCRITO E ACOES PROPRIAS

Em 31 de dezembro de 2016 e 31 de dezembro de 2015, o capital subscrito da Semapa encontrava-se totalmente
realizado, sendo representado por 81.270.000 acGes e 81.645.523 agbes, respetivamente, com o valor nominal de 1
Euro.
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Na sequéncia da aprovacdo na Assembleia Geral Anual de Acionistas da Semapa de 20 de abril de 2016, foram
implementadas, entre outras, as seguintes deliberagGes:

e Reducdo do capital social de 81.645.523 euros para Euros 81.270.000, no montante de Euros 375.523, por
extingcdo de 375.523 agbes proprias, nos termos do artigo 463.2 do Codigo das Sociedades Comerciais, com a
consequente alteragdo do n.2 1 do artigo 4.2 do contrato de sociedade, relativo a composicdo do capital;

e Aumento do capital social de Euros 81.270.000 para Euros 117.028.800, no montante total de Euros
35.758.800, por incorporagado de reservas, com o aumento proporcional, no montante de Euros 0,44 por agao,
do valor nominal de todas as a¢des da Sociedade, que passa a ser de Euros 1,44 por agdo e com a consequente
alteragdo estatutaria do n.2 1 do artigo 4.9, relativo a composi¢do do capital social; e

e Redugdo do capital social de Euros 117.028.800 para Euros 81.270.000, no montante de Euros 35.758.800,
tendo por finalidade a libertagcdo de excesso de capital, transferindo para reservas livres o montante do capital
social liberto e por reducdo proporcional do valor nominal de todas as a¢des da Sociedade, no montante de
Euros 0,44 por agdo, que passam a ter o valor nominal unitario de 1 Euro, com a consequente alteragdo
estatutdria, nomeadamente do n.21 do artigo 4.2, relativo a composicdo do capital social, e do n.2 4 do artigo
9.9, respeitante ao nimero de agbes a que corresponde um voto;

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 as pessoas coletivas que detinham posigdes relevantes no capital da sociedade
detalham-se conforme segue:

31/12/2016 31/12/2015
Denominagao N2 de A¢oes % N2 de Ag¢oes

Longapar, SGPS, S.A. 22 225 400 27,35 22 225 400 27,22
Cimo - Gestdo de Participag¢des, SGPS, S.A. 16 199 031 19,93 16 199 031 19,84
Sodim, SGPS, S.A. 15252 726 18,77 15252 726 18,68
Bestinver Gestion, SGIIC, S.A. 7 166 756 8,82 7 166 756 8,78
Cimigest, SGPS, S.A. 3185019 3,92 3185019 3,90
Santander Asset Management Espafa, SA 2 268 346 2,79 2 268 346 2,78
Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, S.A. 625 199 0,77 625 199 0,77
OEM - Organizagdao de Empresas, SGPS, S.A. 535 000 0,66 535 000 0,66
Acles préprias 586 329 0,72 5530 0,01
Outros acionistas com participacdes inferiores a 2% 13 226 194 16,27 14 182 516 17,37

81 270 000 100,00 81 645 523 100,00

A Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. detém, em 31 de dezembro de 2016, 586.329 acles
proprias (31 de dezembro de 2015: 5.530 agdes).

24. RESERVAS E OUTRAS RUBRICAS DO CAPITAL PROPRIO
PREMIO DE EMISSAO

Este agio ndo é distribuivel a ndo ser em caso de liquidagdo da sociedade. Poderd, contudo, ser utilizado para absorver
prejuizos, depois de esgotadas as outras reservas, ou incorporado no capital.
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RESERVAS LEGAIS

A legislacdo comercial estabelece que, pelo menos, 5% do resultado liquido anual tem de ser destinado ao refor¢o da
reserva legal até que esta represente pelo menos 20% do capital, o que se verifica em 31 de dezembro de 2016.

Esta reserva nao é distribuivel a ndo ser em caso de liquidagao 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 constituidas através da transferéncia de resultados de exercicios anteriores.
RESULTADOS TRANSITADOS

GANHOS E PERDAS ATUARIAIS

Sdo registados nesta rubrica os desvios atuariais, resultantes das diferengas entre os pressupostos utilizados para efeito
de apuramento de responsabilidades com beneficios pds emprego e o que efetivamente ocorreu, bem como de
alteragdes efetuadas nos mesmos, conforme politica descrita na Nota 3.14.

A aplicagdo do resultado do exercicio anterior foi como segue:

Aplicagdio do resultado do exercicio de:

Valores em Euros 2015 2014

Distribui¢cdo de dividendos 26 724 363 39939 176
GratificagGes de balango 3207 519 2 602 602
Outras reservas 206 028 693 69 966 475
Resultado liquido do exercicio 235 960 575 112 508 253
Dividendos por acdo em circulagdo 0,3290 0,3750

Ajustamentos em ativos financeiros

Esta rubrica evidencia os ajustamentos decorrentes da utilizagdo do método da equivaléncia patrimonial nas

subsidiarias.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 a rubrica de “Ajustamentos em ativos financeiros” decompde-se da seguinte forma:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. (774 892) (773 483)
The Navigator Company, S.A. (16 458 910) (6 905 799)
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. (43 359 070) (63918 811)
Seinpar Investments, B.V. (17 443 873) (8 429 933)
Seinpart - Participagdes, SGPS, S.A. 35 857 480 35857480
Semapa Inversiones, S.L. (36 764 962) (36 764 962)
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. 9417 542 9417 579

(69 526 685)

(71 517 929)
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A rubrica “Ajustamentos em ativos financeiros” registou no exercicio findo em 31 de dezembro de 2016 e 2015 os

seguintes movimentos:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015

Saldo inicial (71 517 929) (31 951 021)
Reconhecimento dos subsidios ao investimento no capital préprio das subsidiarias (3990 927) 4174 318
Ganhos e perdas atuariais (6 767 941) (10 039 686)
Justo valor de Instrumentos financeiros (2526 052) (1748 381)
Justo valorapurado em combinag¢des empresariais (13 992 809) -
Reserva de conversdo cambial 32 849 107 (30 761 809)
Diferencgas de aquisi¢do intragrupo de partes de capital (3 550 701) -
Transferéncia para resultados transitados - (1188 528)
Outros movimentos (29 433) (2 822)
Saldo final (69 526 685) (71 517 929)

25. FINANCIAMENTOS OBTIDOS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a divida liquida remunerada detalha-se como segue:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015
Divida a terceiros remunerada
Nao Corrente 639 291 053 272 068 365
Corrente 48 383 018 357 896 166
687 674 071 629 964 531
Caixa e depdsitos bancarios
Numerario 4082 4426
Depdsitos bancarios imediatamente mobilizaveis 40 104 26 699
44 186 31125
Valor de mercado dos titulos em carteira 7 856 809 70 203
Divida liquida remunerada 679 773 076 629 863 203

CREDITOS BANCARIOS CONCEDIDOS E NAO SACADOS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 os créditos bancarios concedidos e ndo sacados ascendiam a

Euros 143.229.233 e Euros 355.539.416, respetivamente.
DivIDA REMUNERADA NAO CORRENTE

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 a divida remunerada ndo corrente detalha-se como segue:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015
N3o correntes
Empréstimos por obrigacGes 330 000 000 230 000 000
Papel Comercial 255 000 000 25 000 000
Empréstimos bancarios 57 500 000 20 357 143
Encargos com emissdao de empréstimos (3208 947) (3288 778)
Total de divida remunerada ndo corrente 639 291 053 272 068 365
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EMPRESTIMOS POR OBRIGACOES

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os empréstimos por obrigacGes ndo correntes e correntes detalham-se como
segue:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015
Empréstimos por obrigacGes
Semapa 2006 / 2016 - 175 000 000
Semapa 2006 / 2016 - 1087 000
Semapa 2014 / 2019 150 000 000 150 000 000
Semapa 2014 / 2020 80 000 000 80 000 000
Semapa 2016 / 2023 100 000 000 -
330 000 000 406 087 000

Em junho de 2016 a Semapa emitiu obrigacGes a taxa fixa no valor de 100 milhGes de euros, pelo prazo de 7 anos, com
maturidade em 2023. Esta emissdo ndo se encontra admitida a cotacgdo.

Em abril de 2014 a Semapa procedeu a uma emissao de obrigacdes no montante de 150 milhdes de euros, pelo prazo
de 5 anos com maturidade em 2019. Em 31 de dezembro de 2016 a cotagdo unitdria de mercado destas obrigagdes era
de Euros 102,210.

Em novembro de 2014 a Semapa procedeu a uma emissdo de obrigacdes no montante de 80 milhdes de euros, pelo
prazo de 6 anos com maturidade em 2020, tendo procedido a amortizagdo no valor de 48,9 milhdes de euros das
“ObrigacBes Semapa 2006/2016 — 2.2 Emissdo”, cuja emissdo inicial foi de 50 milhdes de euros. Em 31 de dezembro de
2016 a cotagdo unitaria de mercado destas obriga¢cdes era de Euros 101,500. No final de maio de 2016, a Semapa
procedeu ao reembolso integral do remanescente das “Obriga¢cdes Semapa 2006/2016 — 2.2 Emiss&do”.

No exercicio de 2016 a Semapa reembolsou integralmente o empréstimo obrigacionista contratado no exercicio de
2006, num montante total de 175 milhdes de euros, o qual se encontrava cotado na Euronext Lisboa sob a designacdo
“ObrigacGes Semapa 2006/2016”.

PAPEL COMERCIAL

No exercicio de 2016 a Semapa contratou dois programas de papel comercial: um até ao montante maximo de 40
milhGes de euros pelo prazo de 5 anos e outro até ao montante maximo de 35 milhdes de euros, pelo prazo de 1 ano,
0s quais se encontravam integralmente utilizados em 31 de dezembro de 2016.

No exercicio de 2015 a Semapa contratou um programa de papel comercial até ao montante maximo de 25 milhdes de
euros, pelo prazo de 4 anos, o qual se encontrava integralmente utilizado em 31 de dezembro de 2016.

No exercicio de 2014 a Semapa contratou um programa de papel comercial até ao montante maximo de 120 milhGes
de euros, pelo prazo de 4 anos. Em 31 de dezembro de 2016 este programa estava utilizado em 90 milhdes de euros.

No exercicio de 2013 a Semapa contratou um programa de papel comercial até ao montante maximo de 100 milhGes
de euros, pelo prazo de 7 anos, o qual se encontrava integralmente por utilizar em 31 de dezembro de 2016.

A Semapa SGPS tem contratado um programa de papel comercial até ao montante maximo de 100 milhGes de euros,
com data de vencimento em setembro de 2020, datado de 2008 e tendo sido objeto de renegociagdo, originalmente no
montante maximo de 70 milhGes de euros. Em 31 de dezembro de 2016, este programa estava integralmente utilizado.
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Em junho de 2016, expirou o prazo do programa de papel comercial até ao montante maximo de 175 milh&es de euros.

PRAZ0S DE REEMBOLSO DOS EMPRESTIMOS

Os prazos de reembolso relativamente ao saldo registado em empréstimos obrigacionistas, empréstimos bancarios e
outros empréstimos, ndo correntes, detalham-se como segue:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015
la2anos 117 500 000 2857 143
2a3anos 175 000 000 17 500 000
3a4danos 178 000 000 175 000 000
4a5anos 48 000 000 80 000 000
Mais de 5anos 124 000 000 -

642 500 000 275 357 143

DivIDA REMUNERADA CORRENTE

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 a divida remunerada corrente detalha-se como segue:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015

Correntes
Empréstimos por obrigagdes - 176 087 000
Papel Comercial 35 000 000 153 750 000
Empréstimos bancarios 4 381 456 6 174 869
Divida bancaria remunerada 39 381 456 336 011 869
Empréstimos de curto prazo de acionistas (Nota 31) 8830127 21710283
Empréstimos de curto prazo de subsididrias (Nota 31) 171 435 174 014
Outras dividas remuneradas 9 001 562 21 884 297

Total de divida remunerada corrente 48 383 018 357 896 166

RESPONSABILIDADES ASSUMIDAS COM LOCACOES OPERACIONAIS

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os planos de reembolso da divida da Empresa referente a locagGes operacionais
detalha-se como segue:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015

A menos de 1ano 161 106 142 788
la2anos 134 573 132 806
2a3anos 98 146 106 273
3a4danos 41 676 69 846
4a5anos 6270 13 376
Valor total das responsabilidades 441 771 465 089
Gastos incorridos no exercicio* 910 978 880 060

*Inclui gastos com rendas de imdveis
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26. BENEFiCIOS POS-EMPREGO

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 o montante do passivo refletido em balango, na rubrica “Responsabilidades por
beneficios pds emprego", corresponde a responsabilidade da Semapa afeta 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 1.232.653 (31 de dezembro de 2015: Euros 1.296.605).

As responsabilidades da Empresa no exercicio findo em 31 de dezembro de 2016 e 2015 registaram a seguinte evolugao:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015
Responsabilidades no inicio do exercicio 1296 605 1360 557
Movimentos no exercicio:
Gastos reconhecidos nos resultados (Nota 8) 58 228 58 228
PensBes pagas no exercicio (122 180) (122 180)
Responsabilidades no fim do exercicio 1232 653 1296 605

O calculo atuarial considera os seguintes pressupostos financeiros e demograficos:

31/12/2016 31/12/2015

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 3,50% 3,50%

Taxas de rendimento 4,50% 4,50%

Taxas de crescimento salarial 2,00% 2,00%

Taxa de reversibilidade das pensdes 50% 50%

N2 de presta¢des anuais do complemento Semapa 12 12

Formula de Beneficios da Seguranga Social Decreto-Lei n2 187/2007 Decreto-Lei n2 187/2007
de 10 de maio de 10 de maio

27. IMPOSTOS DIFERIDOS

No exercicio de 2016 o movimento ocorrido nos ativos e passivos por impostos diferidos, foi o seguinte:

Demonstragdo dos
Em 1 de janeiro resultados Em 31 de dezembro

Valores em Euros de 2016 Aumentos de 2016

Diferengas temporarias que originam passivos por impostos diferidos

Prejuizos fiscais reportdveis intra-grupo (4 674 914) (625 030) (5 299 944)

Passivos por impostos diferidos (981 732) (131 256) (1112 988)
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No exercicio de 2015 o movimento ocorrido nos ativos e passivos por impostos diferidos, foi o seguinte:

Demonstragao dos

Em 1 de janeiro resultados Em 31 de dezembro
Valores em Euros de 2015 Redugdes de 2015

Diferengas temporarias que originam ativos por impostos diferidos

Prejuizos fiscais reportaveis 116 482 452 (116 482 452) -

Diferengas temporarias que originam passivos por impostos diferidos

Prejuizos fiscais reportdveis intra-grupo (6 463 678) 1788 764 (4 674 914)
Ativos por impostos diferidos 24 461 315 (24 461 315) -
Passivos por impostos diferidos (1357 372) 375 640 (981 732)

Em conformidade com as normas contabilisticas em vigor (Nota 3.7), a Empresa regista impostos diferidos ativos sobre
prejuizos fiscais sempre que seja expectavel a sua utilizagdo futura.

Os passivos por impostos diferidos referem-se a valores a devolver a empresas do Grupo fiscal, caso ocorra a
recuperabilidade, no ambito do RETGS da Semapa, dos prejuizos fiscais apurados por aquelas entidades.

28. FORNECEDORES

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 os saldos a pagar a Fornecedores decompdem-se como segue:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015
Partes relacionadas (Nota 31) 13 878 1958
Outros fornecedores - mercado nacional 58 156 62 297
Qutros fornecedores - restantes mercados - 1534
72 034 65 789

29. OUTRAS DIVIDAS A PAGAR

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 a rubrica de “Outras dividas a pagar” correntes decompde-se como segue:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015

Partes relacionadas (Nota 31)

Saldos de operagbes correntes 3390163 4190934
Saldos de operacGes do RETGS 2 099 773 78 158
Fornecedores de investimentos 24 149 27 076
Consultores e assessores 13 900 49 396
Instrumentos financeiros derivados (Nota 24 e 30) - 2282117
Outros credores 5924 2 256 364
Acréscimo de gastos 6 971 757 7 350 050
12 505 666 16 234 095
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Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 a rubrica de “Acréscimos de gastos” decompde-se como segue:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015
Acréscimo de gastos
Gastos com o pessoal 4662 520 4 657 749
Juros a pagar 2044 442 1921 269
Qutros acréscimos de gastos 264 795 771032
6 971 757 7 350 050

30. INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS

O detalhe dos montantes apresentados em balango referentes a instrumentos financeiros, no exercicio de 2016 e 2015,
decompde-se conforme segue:

Valor Justo valor
Valores em Euros Moeda Nominal Maturidade 31/12/2016 31/12/2015
Instrumentos financeiros designados como de cobertura
Collarde Taxa de Juro EUR 175000 000 20/abr/16 - (2282 117)
Collarde Taxa de Juro EUR 25000000 30/nov/15 - -
Collarde Taxa de Juro EUR 25000000 30/nov/15 - -
Currency Interest Rate Swap BRL 32000000 27/mar/17 - -
Currency Interest Rate Swap BRL 64 075000 26/mar/17 - -
Saldo no fim do exercicio - (2 282 117)

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; (ii) Euros 25.000.000 com o BPI e
(iii) Euros 25.000.000 com o BES. Desta forma, a Semapa estabeleceu uma taxa maxima e minima no pagamento dos
fluxos de caixa dos referidos empréstimos. Durante o exercicio de 2015 a Semapa liquidou, no seu termo, os 2 Collars
de Euros de valor nominal Euros 25.000.000 cada. O Collar remanescente, com valor nominal de Euros 175.000.000, foi
liguidado durante o exercicio de 2016.

No decurso do exercicio de 2016 e 2015 a varia¢do do justo valor dos Instrumentos financeiros derivados decompde-se
como segue:

Variagdo

Justo valor
Valores em Euros (Cobertura)
Saldo em 1 de janeiro de 2015 (11 709 019)
Maturidade / liquidagdes 14 346 864
Variagdo de justo valorem resultados (Nota 10) (7 130922)
Reclassificagdo para resultados (Nota 13) (6947 444)
Variacdo de justo valor em Capitais 9 158 404
Saldo em 31 de dezembro de 2015 (2282 117)
Maturidade / liquidagdes 2280 892
Variagdo de justo valorem resultados (Nota 10) 92
Reclassificagdo para resultados (Nota 13) (1383492)
Variacdo de justo valor em Capitais 1384 625

Saldo em 31 de dezembro de 2016 -
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31. SALDOS E TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

Em 31 de dezembro de 2016 os saldos com partes relacionadas decompdem-se como segue:

Ativo Passivo
RETGS Outras contas Outros ativos Financiamentos RETGS Outras contas
Contas a receber a receber financeiros Fornecedores obtidos Contas a pagar a pagar
Valores em Euros (Nota 19) (Nota 19) (Nota 22) (Nota 28) (Nota 25) (Nota 29) (Nota 29)
Acionistas
Cimigest, SGPS, S.A. - - - - 6209 058 - -
Cimo - Gestdo de Participag¢des, SGPS, S.A. - - - - 321842 - -
Longapar, SGPS, S.A. - - - - 73 064 - -
OEM - Organizacdo de Empresas, SGPS, S.A. - - - - 2226 163 - -
- - - - 8830127 - -
Subsididrias
Abapor - Comércio e Inddstria de Carnes, S.A. 177 550 660 145 095 - - - -
About The Future - Empresa Produtora de Papel, S.A. 888 904 - - - - - -
Aboutbalance, SGPS, S.A. - - - - - 500 -
Arboser - Servigos Agro-Industriais, S.A. 78 515 - - - - - -
Argibetdo - Soc. de Novos Prod. de Argila e Betdo, S.A. 27771 - - - - -
Atlantic Forests - Comércio de Madeiras, S.A. - - - - - 2492 -
Biological - Gestdo de Residuos Industriais, Lda. 9483 2 376 - - - -
Britobetdo - Central de Betdo, Lda. 2852 - - - - - -
Navigator Pulp Cacia, S.A. 359 113 - - - - - -
Navigator Pulp Setubal, S.A. - - - - - 484 -
Cimentos Costa Verde - Comércio de Cimentos, S.A. - - - - - 22 464 -
Ciminpart - Investimentos e Participagdes, SGPS, S.A. 769 610 - - - - - -
CMP - Cimentos Maceira e Pataias, S.A. - 452 053 - - - 741 869 401723
EMA21 - Eng. e Manutengdo Industrial Século XXI, S.A. - - - - - 22785 -
Empremédia - Corretores de Seguros, S.A. - - - - - 3429 -
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 105 323 46922 3246301 - - - 47 638
ETSA Log, S.A. 90121 117 25793 - - - -
Headbox - Operagdo e Controlo Industrial, S.A. - - - - - 21752 -
Hewbol - SGPS, Lda. - - - - - 500 -
Inspiredplace, S.A. - 100 - - 41888 2011 -
ITS - Industria Transformadora de Subprodutos, S.A. 132223 1008 48 422 - - - -
Lusoinertes, S.A. 56 952 - - - - - -
Portucel Florestal - Empresa de Desenvolvimento Agro-Florestal, S.A. - - - - - 660 -
Navigator Paper Setubal, S.A. 342 681 - - - - - -
The Navigator Company, S.A. 2 855 486 443 - - - - -
Navigator Tissue Réddo, S.A. - - - - - 120 402 -
Navigator Floresta, SGPS, S.A. - - - - - 500 -
Navigator Forest Portugal, S.A. - - - - - 2349 -
Navigator Lusa, Unipessoal, Lda. - - - - - 1049 -
Navigator Pulp Holding, SGPS, S.A. - - - - - 500 -
Navigator Added Value, S.A. 43 489 - - - - - -
Navigator Tissue Cacia, S.A. 698 - - - - - -
Prescor Produgdo de Escdrias Moidas, Lda. - - - - - 1536 -
Allmicroalgae - Natural Products, S.A. 4561 - - - - - -
Sebol - Comércio e Industria de Sebo, S.A. - 275 60 492 - - 17 488 -
Secil - Britas, S.A. 74 633 - - - - - -
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. - 408 - - - 851113 -
Secil Martinganga - Aglomerantes e Novos Materiais para a Construgdo, S.A. - - - - - 8934 -
Secil, Betdes e Inertes, SGPS, S.A. - - - - - 1500 -
Seinpar Investments, BV - - 15137 - - - -
Seinpart - Participagdes, SGPS, S.A. - 100 - - 10 749 2000 -
Semapa Inversiones, S.L. - - - - 118 798 - -
Seminy, Investimentos - SGPS, S.A. - - - - - 605 1958 845
Serife - Soc. de Estudos e Realizagdes Industriais e de Fornec. de Equip., Lda. - - - - - 2 000 -
Sociedade de Vinhos da Herdade de Espirra - Produgdo e Com. de Vinhos, S.A. - - - - - 610 -
Navigator Paper Figueira, S.A. - 909 160 - - - 268 153 981 957
Navigator Pulp Figueira, S.A. 1843789 - - - - - -
SPCG - Sociedade Portuguesa de Co-Geragdo Eléctrica, S.A. - - - - - 35 -
Unibetdo - Industrias de Betdo Preparado, S.A. 219 695 - - - - - -
Uniconcreto - Betdo Pronto, S.A. - - - - - 2053 -
Viveiros Alianca - Empresa Produtora de Plantas, S.A. 345 600 - - - - - -
8429 049 1411248 3541616 171435 2099773 3390163
Outras empresas
Cimilonga - Imobilidria, S.A. - - - 2413 - - -
Hotel Ritz, S.A. - - - 8430 - - -
Sociedade Agricola da Herdade dos Fidalgos, Unipessoal, Lda. - - - 3035 - - -
- - - 13878 - - -
Total 8429 049 1411248 3541616 13878 9001 562 2099773 3390163
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Em 31 de dezembro de 2016 os saldos a receber e a pagar as subsidiarias incluidas no Grupo fiscal, relacionados com as
operacgoes do RETGS, tém a seguinte composicdo:

Valores em euros Devedor Credor
RETGS
Imposto sobre o rendimento do exercicio de subsidiarias 350 014 (343 988)
Recebimentos por conta de IRC (62 890) 3500
RetengBes na fonte a recuperar (2 334) 11 956
IRC de exercicios anteriores 8 144 259 2 428 305
8 429 049 2099 773

Em 31 de dezembro de 2015 os saldos com partes relacionadas decompGem-se como segue:

Ativo Passivo
RETGS Outras contas  Outros ativos Financiamentos RETGS Outras contas
Contas a receber a receber financeiros Fornecedores obtidos Contas a pagar a pagar
Valores em Euros (Nota 19) (Nota 19) (Nota 22) (Nota 28) (Nota 25) (Nota 29) (Nota 29)
Acionistas
Cimigest, SGPS, S.A. - - - - 2754 259 - -
Longapar, SGPS, S.A. - - - - 16 890 763 - -
OEM - Organizacdo de Empresas, SGPS, S.A. - - - - 2 065 261 - -
- - - - 21710283 - -
Subsidirias
Abapor - Comércio e Inddstria de Carnes, S.A. 146 850 67 830 - - - - -
About The Future - Empresa Produtora de Papel, S.A. - 32871 - - - - -
Aboutbalance, SGPS, S.A. - 500 - - - 500 -
Arboser - Servigos Agro-Industriais, S.A. - - - - - 4989 52234
Argibetdo - Soc. de Novos Prod. de Argila e Betdo, S.A. 1497 270 - - - -
Biological - Gestdo de Residuos Industriais, Lda. 2293 380 - - - - -
Britobetdo - Central de Betdo, Lda. 20987 - - - - - 27
CelCacia - Celulose de Cacia, S.A. - 138436 - - - - -
CelSet- Celulose de Setubal, S.A. - 484 - - - 484 -
Cimentos Costa Verde - Comércio de Cimentos, S.A. - 19211 - - - 92 -
Ciminpart - Investimentos e Participagdes, SGPS, S.A. 572 014 30248720 - - - - -
CMP - Cimentos Maceira e Pataias, S.A. 42 389 50 035 - - - - -
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 27 882 1421453 5151623 - - - 3669
Etsa Log, S.A. 36 830 21001 - - - - -
Headbox - Operagdo e Controlo Industrial, S.A. - 31059 - - - - -
Inspiredplace, S.A. - - - - 43293 1011 337
ITS - Inddstria Transformadora de Subprodutos, S.A. 144 922 935 - - - - -
Lusoinertes, S.A. 5274 3775 - - - - -
The Navigator Company, S.A. - 547 594 - - - - -
Navigator Floresta, SGPS, S.A. - 500 - - - 500 -
Navigator Forest Portugal, S.A. - 44786 - - - - -
Navigator Pulp Holding, SGPS, S.A. - 500 - - - 500 -
Prescor Producdo de Escdrias Moidas, Lda. - - - - - 527 22
Allmicroalgae - Natural Products, S.A. - - - - - 1015 -
Sebol - Comércio e Industria de Sebo, S.A. - 9539 - - - 1030 -
Secil - Britas, S.A. 6716 - - - - - 125
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. 36 240 972 015 - - - - -
Secil Martinganga - Aglomerantes e Novos Materiais para a Construgdo, S.A. 3139 4150 - - - - -
Secil, Betdes e Inertes, S.G.P.S., S.A. - - - - - 1051 17
Seinpart - Participagdes, SGPS, S.A. - 60 - - 10553 1000 -
Semapa Inversiones, S.L. - - - - 120 168 - -
Seminy, Investimentos - SGPS, S.A. - - - - - 45 1959 565
Serife - Sociedade de Estudos e Realizagdes Industriais e de Fornecimento d¢ - - - - - 1000 -
Sociedade de Vinhos da Herdade de Espirra - Produgdo e Comercializagdo de - 610 - - - 610 -
Navigator Paper Figueira, S.A. - 1427 235 - - - - -
Navigator Pulp Figueira, S.A. - - - - - 35000 1830683
Unibetdo - Industrias de Betdo Preparado, S.A. - - - - - 27791 2367
Uniconcreto - Betdo Pronto, S.A. - 500 - - - 1013 -
Viveiros Alianca - Empresa Produtora de Plantas, S.A. - - - - - - 341 888
1047 033 35 044 449 5151623 174 014 78 158 4190 934
Outras empresas
Hotel Ritz, S.A. - - - 1958 - - -
YD Invisible, S.A. - 1814 34851 - - - -
- 1814 34851 1958 - - -
Total 1047 033 35 046 263 5186474 1958 21 884 297 78 158 4190 934
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Em 31 de dezembro de 2015 os saldos a receber e a pagar as subsididrias incluidas no Grupo fiscal, relacionados com as
operacgoes do RETGS, tém a seguinte composicdo:

Valores em euros Devedor Credor
RETGS
Imposto sobre o rendimento do exercicio de subsididrias 1207 624 (57 855)
Recebimentos por conta de IRC (21 232) 37 809
RetengBes na fonte a recuperar (44 517) 2 648
IRCde exercicios anteriores (94 842) 95 556
1047 033 78 158

Em 31 de dezembro de 2016 as transagdes ocorridas entre partes relacionadas decompdem-se como segue:

Vendas Juros e
e prestagoes outros Gastos de Compras
de servigos Rendimentos rendimentos financiamento de bens e
Valores em Euros (Nota 5) suplementares (Nota 13) (Nota 13) servigos
Acionistas
Cimigest, SGPS, S.A. - - - (24 299) (107 740)
Cimo - Gestdo de Participagdes, SGPS, S.A. - - - (1123) -
Longapar, SGPS, S.A. - - - (29 736) -
OEM - Organizagdo de Empresas, SGPS, S.A. - - - (11 003) -
Sodim, SGPS, S.A. - 409 - - -
- 409 - (66 161) (107 740)
Subsididrias
Abapor - Comércio e Industria de Carnes, S.A. - - 2434 - -
Biological - Gestdo de Residuos Industriais, Lda. - - 7 - -
Ciminpart - Investimentos e Participagdes, SGPS, S.A. - - 1257 266 - -
CMP - Cimentos Maceira e Pataias, S.A. 4 008 553 - - - -
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 243 631 2080 92 036 - -
ETSA Log, S.A. - - 446 - -
Inspiredplace, S.A. - - - (794) -
ITS - Industria Transformadora de Subprodutos, S.A. - 788 735 (3) -
The Navigator Company, S.A. - 3223 - - -
Sebol - Comércio e Industria de Sebo, S.A. - - 954 - -
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. (134 172) 2127 - - -
Seinpar Investments, B.V. - - 137 - -
Seinpart - Participagdes, SGPS, S.A. - - - (196) -
Semapa Inversiones, S.L. - - - (630) -
Navigator Paper Figueira, S.A. 7912 761 12 564 - - -
12 030 773 20 782 1354 015 (1 623) -
Outras empresas
Cimilonga - Imobiliaria, S.A. - 244 - - (749 721)
Hotel Ritz, S.A. - - - - (34 918)
Sonagi, SGPS, S.A. - 990 - - -
- 1234 - - (784 639)
Total 12 030 773 22 425 1354 015 (67 784) (892 379)
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Em 31 de dezembro de 2015 as transagGes ocorridas entre partes relacionadas decompdem-se como segue:

Vendas Juros e
e prestacées outros Gastos de Compras Alienagdo
de servigos Rendimentos rendimentos financiamento de bens e de bens de
Valores em Euros (Nota 5) suplementares (Nota 13) (Nota 13) servigos investimento
Acionistas
Cimigest, SGPS, S.A. - 1798 - (878) (107 740) -
Cimo - Gestdo de Participagdes, SGPS, S.A. - - - (3 125) - -
Longapar, SGPS, S.A. - - - (1683) - -
OEM - Organizagdo de Empresas, SGPS, S.A. - - - (8 584) - -
Sodim, SGPS, S.A. - 120 - - - -
- 1918 - (14 270) (107 740) -
Subsidiarias
Abapor - Comércio e Inddstria de Carnes, S.A. - - a7 - - -
Biological - Gestdo de Residuos Industriais, Lda. - - 4 - - -
Ciminpart - Investimentos e Participagbes, SGPS, S.A. - - 2012 337 - - 93 174 834
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 251726 - 131941 - - -
Etsa Log, S.A. - - 163 - - -
Inspiredplace, S.A. - - - (293) - -
ITS - IndUstria Transformadora de Subprodutos, S.A. - - - (84) - -
The Navigator Company, S.A. - 19 950 - - - 43 395
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. 2963 570 6 609 375 - - -
SeinparInvestments, B.V. - - 89 - - -
Seinpart - Participagbes, SGPS, S.A. - - - (274) - -
Semapa Inversiones, S.L. - - - (168) - -
Navigator Paper Figueira, S.A. 7 625 394 92 240 - - - -
10 840 690 118 799 2 144 956 (819) - 93 218 229
Outras empresas
Cimilonga - Imobiliaria, S.A. - 180 - - (816 791) -
Hotel Ritz, S.A. - - - - (30 563) -
- 180 - - (847 354) -
Total 10 840 690 120 897 2 144 956 (15 089) (955 094) 93 218 229

As remuneragdes dos membros dos 6rgdos sociais, incluindo a estimativa para o prémio de gestdo, nos exercicios findos
em 31 de dezembro de 2016 e 2015, foram as seguintes:

Valores em Euros 2016 2015

Conselho de Administragdao

Remuneragdes 2683 313 2 405 316
GratificagGes de balango reclassificadas para gastos com pessoal (Nota 24) - 2 377 075
Prémio de gestdo relativo ao exercicio anterior - 200 000
Estimativa para prémio de gestdo relativo ao exercicio 3 650 000 3 650 000
Reversdo de estimativa para prémio de gestdo relativo ao exercicio de 2015 (792 319) -
Conselho Fiscal e outros érgdos sociais 67 334 83 931
Impacto em resultados do exercicio (Nota 8) 5 608 328 8 716 322

Em 2015 o montante de Euros 2.377.075 de gratificagdes de balanco reclassificadas para gastos com pessoal (Nota 8)
corresponde as gratificacdes deliberadas na Assembleia Geral de aprovagao de contas de 2014 realizada a 30 de abril
de 2015 (Nota 24).
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32. GASTOS SUPORTADOS COM AUDITORIA E REVISAO LEGAL DE CONTAS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os valores faturados a Semapa relativos a servigos de revisdao
legal de contas e outros decompdem-se como segue:

Valores em Euros 2016 % 2015 %
Servigos de revisdo legal de contas e auditoria 43.765 95% 39.765 96%
Outros servigos de garantia de fiabilidade 690 1% - -
Servicos de consultoria fiscal permitidos 1.800 4% 1.800 4%
Total 46.255 100% 41.565 100%

Os servicos referentes a consultoria fiscal referem-se a disponibilizagdo da base de dados “Inforfisco”, estando os
mesmos integralmente enquadrados no periodo transitério expresso no artigo 3.2 da Lei 140/2015. Os servigos

indicados como “outros servigos de garantia de fiabilidade” dizem respeito a formacGes.

O Conselho de Administracdo entende existirem suficientes procedimentos de salvaguarda da independéncia dos
auditores através dos processos de analise do Conselho Fiscal dos trabalhos propostos e da sua definigcdo criteriosa em
sede de contratagao.

33. RECONCILIACAO DE CAPITAIS PROPRIOS E RESULTADO LiQUIDO

A reconciliagdo entre o resultado liquido consolidado e o resultado liquido individual do exercicio de 2016 e 2015
apresenta-se como segue:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015

Resultado liquido - SNC 89 520 903 235 960 575
Diferenca de justo valorem subsididrias /alienagdes a InC 916 606 (159 668 162)
Amortizacdo de goodwill 16 802 995 -
Amortiza¢do de marcas 7 622 308 -
Diferenca de tratamento em instrumentos financeiros de cobertura - 5237 629
Resultado liquido - IFRS 114 862 812 81 530 042

A reconciliagdo entre os capitais préprios consolidados e individual em 31 de dezembro de 2016 e 2015 apresenta-se
como segue:

Valores em Euros 31/12/2016 31/12/2015

Total do capital proprio - SNC 885 608 645 838 806 193
Reconhecimento dos subsidios ao investimento em Capital Préprio (27 095 569) (39 340 340)
Amortizag¢do de goodwill 16 802 995 -
Amortiza¢do de marcas 7 622 308 -
Diferenca de justo valorem subsididrias /aquisicdes a InC (65 608 581) (83 128 248)
Total do capital préprio - IFRS 817 329 798 716 337 605
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34. EVENTOS SUBSEQUENTES

Na Assembleia Geral extraordindria da Semapa, SGPS, SA que teve lugar no dia 30 de dezembro de 2016, foi deliberado
alterar, com efeitos a partir do exercicio de 2017, o periodo anual de prestacdo de contas para o periodo que decorrer
entre o dia 1 de julho de cada ano e o dia 30 de junho do ano subsequente, fazendo-o coincidir com o respetivo periodo

de tributacao.

Conforme oportunamente divulgado, essa alteracdo foi deliberada pela Assembleia Geral por mera cautela, em virtude
da necessidade de se obter esclarecimentos adicionais das autoridades competentes sobre a aplicacdo e modo de
cumprimento pela Semapa da nova exigéncia legal de coincidéncia do periodo de tributacdo e do periodo societario

introduzida pela Lei do Orgamento do Estado para 2017.

Razdo pela qual, nessa mesma deliberacdo, se deliberou a possivel revogacdo daquela alteracdo pela Semapa caso esta

viesse a obter os devidos esclarecimentos junto dessas autoridades quanto a aplicagdo dessa nova exigéncia.

Ora, a Semapa foi entretanto notificada pela AT, no passado dia 2 de Mar¢o de 2017, de que podera cumprir essa
exigéncia legal através da alteracdo do respetivo periodo de tributacdo, fazendo-o coincidir com um periodo de

prestacdo de contas correspondente ao ano civil, e com efeitos a partir 1 de Janeiro de 2017.

Paulo Jorge Morais Costa

CONTABILISTA CERTIFICADO
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FISCAL RELATIVO AS CONTAS INDIVIDUAIS
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Certificacao Legal das Contas e Relatoério de Auditoria
Relato sobre a auditoria das demonstracoes financeiras
Opinido

Auditamos as demonstragoes financeiras anexas da Semapa — Sociedade de Investimento e Gest3o,
SGPS, S.A. (a Entidade), que compreendem o balanco individual em 31 de dezembro de 2016 (que
evidencia um total de 1.601.712.799 euros e um total de capital proprio de 885.608.645 euros,
incluindo um resultado liquido de 89.520.903 euros), a demonstracao individual dos resultados por
naturezas, a demonstracao individual das alteracdes no capital proprio e a demonstracio individual
dos fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as demonstracoes financeiras
que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opiniao, as demonstracoes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada
em todos os aspetos materiais, a posicao financeira da Semapa — Sociedade de Investimento e Gestio,
SGPS, S.A. em 31 de dezembro de 2016 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao
ano findo naquela data de acordo com as Normas de Contabilidade e Relato Financeiro adotadas em
Portugal através do Sistema de Normalizagao Contabilistica.

2

Bases para a opiniao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISAs) e demais
normas e orientacoes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas
responsabilidades nos termos dessas normas estdo descritas na sec¢ao “Responsabilidades do auditor
pela auditoria das demonstracoes financeiras” abaixo. Somos independentes da Entidade nos termos
da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do codigo de ética da Ordem dos Revisores
Oficiais de Contas.

Estamos convictos de que a prova de auditoria que obtivemos ¢é suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opiniio.

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sdo as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior
importéncia na auditoria das demonstra¢des financeiras do ano corrente. Essas matérias foram
consideradas no contexto da auditoria das demonstrag¢des financeiras como um todo, e na formacao da
opinido, e nao emitimos uma opinido separada sobre essas matérias.

Matérias relevantes de auditoria Sintese da abordagem de auditoria
Vida 1ttil do goodwill Os procedimentos de auditoria que
desenvolvemos incluiram, entre outros, o
Divulgacgoes relacionadas com o goodwill entendimento e validac¢io do racional e
apresentadas nas notas 3.2, 3.23.1 e 17 das apreciacdo dos pressupostos subjacentes ao
demonstracoes financeiras individuais. apuramento da vida util do Goodwill.

PricewaterhouseCoopers & Associados - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.
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Matérias relevantes de auditoria

Sintese da abordagem de auditoria

Em 31 de dezembro de 2016 o goodwill
reconhecido nas demonstracoes financeiras
individuais da Semapa — Sociedade de
Investimento e Gestao, SGPS, S.A. ascende a 215
milhoes de euros, alocado as seguintes unidades
geradoras de fluxos de caixa (UGC): cimento e
derivados 175 milhoes de euros e pasta e papel
40 milhoes de euros.

Para efeitos da determinacdo da vida 1til do
Goodwill, a Gestdo assumiu um conjunto de
estimativas e pressupostos assentes em
previsoes econdémicas e de mercado,
nomeadamente no que se refere a vida 1itil dos
principais ativos operacionais das unidades
geradoras de fluxos de caixa.

Face aos montantes envolvidos, 4 natureza do
modelo de avaliacao e ao nivel de julgamento,
consubstanciado nos pressupostos utilizados
para a determinacdo da vida 1til do goodwill,
este tema constituiu uma matéria relevante para
efeitos da nossa auditoria.

Desafidmos a Gestao quanto a adequabilidade
dos pressupostos adotados, nomeadamente no
que se refere a identificacio dos ativos
operacionais considerados para o apuramento
da vida 1til.

Revimos igualmente a adequabilidade das
divulgactes associadas, tendo por base o
enunciado no normativo contabilistico aplicavel
e o que foi considerado relevante.

Recuperabilidade das participacoes
JSfinanceiras

Divulgacées relacionadas com as participagdes
financeiras apresentadas nas notas 3.3, 3.4¢e 6
das demonstragées financeiras individuais.

Em 31 de dezembro de 2016 0 montante de
participacdes financeiras reconhecido nas
demonstracoes financeiras individuais da
Semapa — Sociedade de Investimento e Gestao,

SGPS, S.A. ascende a 1.362 mil milhoes de euros.

Conforme descrito nas demonstracoes
financeiras, as participacdes financeiras sio
registadas pelo seu custo de aquisic¢do, ajustado
pelo valor correspondente & participacio da
Empresa nas variacoes dos capitais proprios
(incluindo o resultado liquido) das subsidiarias,
por contrapartida de rendimentos ou gastos do

Os procedimentos de auditoria que
desenvolvemos incluiram, entre outros, a
obtencfo e validago da estrutura organizacional
do Grupo Semapa.

Obtivemos igualmente o célculo de suporte &
valorizacdo das participacoes registadas pelo
método de equivaléncia patrimonial, tendo
procedido a verificacao da sua exatidao
matematica.

Analisdmos a apropriacao dos resultados e das
variagoes no capital proprio das subsidiarias da
Empresa, na devida proporcio da sua
participacgdo, através da aplicacio do método da
equivaléncia patrimonial, bem como a respetiva
harmonizagao de politicas contabilisticas.

A adequabilidade das divulgacoes apresentadas
nas demonstragdes financeiras individuais a

Certificacdo Legal das Contas e Relatorio de Auditoria
31 de dezembro de 2016
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Matérias relevantes de auditoria Sintese da abordagem de auditoria

periodo, ou de ajustamentos em ativos respeito das participacgoes financeiras foi
financeiros, consoante aplicavel, e pelos igualmente revista, tendo por base o enunciado
dividendos recebidos. no normativo contabilistico aplicavel e o que foi

considerado relevante.
A expressao dos montantes em causa bem como
a dimensdo e natureza dos procedimentos
realizados justificam que a valorizacao das
participacoes financeiras tenha constituido uma
matéria relevante para efeitos da nossa
auditoria.

Responsabilidades do orgao de gestao e do orgao de fiscalizacao pelas demonstracoes
Jinanceiras

O 6rgao de gestdo é responsavel pela:

a)  preparacao de demonstracoes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posicao financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa da Entidade de acordo com as
Normas de Contabilidade e Relato Financeiro adotadas em Portugal através do Sistema de
Normalizagao Contabilistica;

b) elaboracao do relatério de gestdo, incluindo o relatério de governo societario, nos termos legais
e regulamentares aplicaveis;

c) criacdo e manutencao de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacao
de demonstracdes financeiras isentas de distor¢iio material devido a fraude ou erro;

d) adocao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstincias; e

e) avaliacdo da capacidade da Entidade de se manter em continuidade, divulgando, quando
aplicavel, as matérias que possam suscitar dividas significativas sobre a continuidade das atividades.

O érgao de fiscalizacao é responsavel pela supervisao do processo de preparacao e divulgacao da
informacao financeira da Entidade.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracoes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as demonstracoes financeiras
como um todo estio isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou erro, e emitir um relatério onde
conste a nossa opinido. Seguranca razoavel ¢ um nivel elevado de seguranga, mas nao é uma garantia
de que uma auditoria executada de acordo com as ISAs detetard sempre uma distorcio material
quando exista. As distorcoes podem ter origem em fraude ou erro e sdo consideradas materiais se,
isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisdes econémicas dos
utilizadores tomadas com base nessas demonstracoes financeiras.
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Como parte de uma auditoria de acordo com as ISAs, fazemos julgamentos profissionais e mantemos
ceticismo profissional durante a auditoria e também:

a) identificamos e avaliamos os riscos de distor¢ao material das demonstracoes financeiras, devido
a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a esses
riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar uma base para
a nossa opiniao. O risco de nao detetar uma distor¢do material devido a fraude é maior do que o risco
de ndo detetar uma distor¢do material devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio,
falsificacio, omissdes intencionais, falsas declaragdes ou sobreposicao ao controlo interno;

b) obtemos uma compreensao do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de
conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstincias, mas nao para
expressar uma opinido sobre a eficicia do controlo interno da Entidade;

c) avaliamos a adequacdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacoes feitas pelo 6rgao de gestao;

d) concluimos sobre a apropriacio do uso, pelo 6rgao de gestio, do pressuposto da continuidade e,
com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com
acontecimentos ou condi¢Oes que possam suscitar duvidas significativas sobre a capacidade da
Entidade para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material,
devemos chamar a atenc¢do no nosso relatorio para as divulgacoes relacionadas incluidas nas
demonstracoes financeiras ou, caso essas divulga¢oes nao sejam adequadas, modificar a nossa opinido.
As nossas conclusdes sdo baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém,
acontecimentos ou condi¢oes futuras podem levar a que a Entidade descontinue as suas atividades;

e) avaliamos a apresentacao, estrutura e contetido global das demonstracdes financeiras, incluindo
as divulgacdes, e se essas demonstracdes financeiras representam as transacdes e acontecimentos
subjacentes de forma a atingir uma apresentacio apropriada;

f) comunicamos com os encarregados da governacao, incluindo o 6rgao de fiscalizacdo, entre
outros assuntos, o ambito e o calendério planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da
auditoria incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificada durante a
auditoria;

g) das matérias que comunicamos aos encarregados da governacio, incluindo o érgio de
fiscalizagao, determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das demonstracdes
financeiras do ano corrente e que sdo as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias
no nosso relatorio, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgacio publica;

h)  declaramos ao 6rgao de fiscalizacdo que cumprimos os requisitos éticos relevantes relativos a
independéncia e comunicamos todos os relacionamentos e outras matérias que possam ser
percecionadas como ameacas & nossa independéncia e, quando aplicavel, as respetivas salvaguardas.
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A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagio da concordincia da informacéo constante do
relatorio de gestao com as demonstracdes financeiras, e as verifica¢des previstas nos niimeros 4 e 5 do
artigo 451° do Cédigo das Sociedades Comerciais.

Relato sobre outros requisitos legais e regulamentares
Sobre o relatério de gestio

Dando cumprimento ao artigo 451.°, n.° 3, alinea e) do Codigo das Sociedades Comerciais, somos de
parecer que o relatério de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares
aplicaveis em vigor, a informacao nele constante é concordante com as demonstracdes financeiras
auditadas e, tendo em conta o conhecimento e apreciacio sobre a Entidade, ndo identificaAmos
incorrecdes materiais.

Sobre o relatorio de governo societario

Dando cumprimento ao artigo 451.°, n.° 4 do Cédigo das Sociedades Comerciais, somos de parecer
que o relatério de governo societario inclui os elementos exigiveis 4 Entidade nos termos do artigo
245°-A do Cddigo dos Valores Mobiliarios, ndo tendo sido identificadas incorrecdes materiais na
informacao divulgada no mesmo, cumprindo o disposto nas alineas c), d), f), h), i) e m) do referido
artigo.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10° do Regulamento (UE) n.°
537/2014

Dando cumprimento ao artigo 10.° do Regulamento (UE) n.° 537/2014 do Parlamento Furopeu e do
Conselho, de 16 de abril de 2014, e para além das matérias relevantes de auditoria acima indicadas,
relatamos ainda o seguinte:

a) Fomos nomeados/eleitos auditores da Semapa — Sociedade de Investimento e Gestiio, SGPS,
S.A. pela primeira vez por deliberagdo da mesa da assembleia geral de acionistas de 8 de agosto de
2005, até ao final do mandato em curso a data, compreendido entre 2003 e 2005. A referida
deliberacao foi posteriormente ratificada em assembleia geral de acionistas realizada em 23 de abril de
2006, tendo sido nomeados para um segundo mandato compreendido entre 2006 e 2009, mantendo-
nos em funcgdes até ao presente periodo. A nossa tiltima nomeagao/elei¢ao ocorreu na assembleia geral
de acionistas realizada em 23 de maio de 2014 para o0 mandato compreendido entre 2014 e 2017.

b) O orgio de gestio confirmou-nos que nao tem conhecimento da ocorréncia de qualquer fraude
ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstracdes financeiras. No planeamento e execucio
da nossa auditoria de acordo com as ISAs mantivemos o ceticismo profissional e concebemos
procedimentos de auditoria para responder a possibilidade de distor¢ao material das demonstraces
financeiras devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho néo identificimos qualquer distorcio
material nas demonstracoes financeiras devido a fraude.

c) Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos é consistente com o relatério adicional
que preparamos e entregdmos ao 6rgao de fiscalizacdo da Entidade em 21 de abril de 2017.
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d) Declaramos que nao prestimos quaisquer servicos proibidos nos termos do artigo 77.%,n.° 8, do
Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que mantivemos a nossa independéncia face a
Entidade durante a realizacao da auditoria.

21 de abril de 2017

PricewaterhouseCoopers & Associados
- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.
representada por:

wadd F, LG

Jorge Manuel Santos Costa, R.O.C.
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SEMAPA - Sociedade de Investimento e Gestao, SGPS, S.A.

Relatério e Parecer do Conselho Fiscal
Contas Individuais

Exercicio de 2016

Senhores Accionistas,

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 2016 e dar o nosso parecer sobre
o Relatério de Gestdao e Demonstragdes Financeiras Individuais
apresentadas pelo Conselho de Administragao da Semapa - Sociedade de
Investimento e Gestdo, SGPS, S.A., relativamente ao exercicio findo em
31 de Dezembro de 2016.

No decurso do exercicio, acompanhamos com regularidade a actividade
da empresa, com a periodicidade e extensdo que consideramos adequada,
nomeadamente através de reunibes periodicas com a Administracao da
Sociedade e Directores. Acompanhamos a verificagdo dos registos
contabilisticos e da respectiva documentagao de suporte, bem como a
eficacia 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 ndo 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 Certificagdo Legal de Contas e Relatério
de Auditoria, que merecem o nosso acordo.

O Conselho Fiscal analisou as propostas que lhe foram presentes para
prestacao de servigos que nao de auditoria pela Sociedade de Revisores
Oficiais de Contas, tendo aprovado aquelas que respeitavam a servigos
permitidos, ndo afectavam a independéncia da Sociedade de Revisores
Oficias de Contas e cumpriam os demais requisitos legais.

No exercicio das nossas fungoes, verificdmos que:

a) o Balango, a Demonstragdo dos resultados por naturezas, a
Demonstracdo das alteragbes no capital préprio, a Demonstragao
dos fluxos de caixa, € o correspondente Anexo, permitem uma
adequada compreensdo da situagdo financeira da empresa, dos
seus resultados, das alteracdes no capital proprio e dos fluxos de
caixa;

b) as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adoptados
estdo conformes com os principios contabilisticos geralmente
aceites em Portugal e sdo 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 recomendagoes
emitidas pelo auditor externo; (\r‘
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c) o Relatorio de Gestdo é suficientemente esclarecedor da evolugao
dos negdcios e da situagao da empresa, evidenciando com clareza
os aspectos mais significativos da actividade;

d) O Relatério de Governo da Sociedade inclui os elementos exigiveis
nos termos do artigo 245.9-A do Codigo dos Valores Mobiliarios.

6. Somos do parecer que a proposta de aplicagdo de resultados apresentada
pelo Conselho de Administragdo nao contraria as disposigoes legais e
estatutarias aplicaveis.

7. Nestes termos, tendo em consideragdo as informagdes recebidas do
Conselho de Administracdo 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 Relatorio de Gestao;
b) sejam aprovadas as Demonstracées Financeiras individuais;

c) seja aprovada a proposta de aplicagdao de resultados apresentada
pelo Conselho de Administracdao da empresa.

8. Finalmente, os membros do Conselho Fiscal expressam o seu
reconhecimento e agradecimento pela colaboragao prestada, ao Conselho
de Administracdo, aos principais responsaveis e aos demais
colaboradores da empresa.

Lisboa, 21 de Abril de 2017
O Presidente do Conselho Fiscal,

L =t

Miguel Camargo de Sousa Eird

O Vogal,
J LT SA—

Gongalo Nuno Palha Gaio Picdo Caldeira

O Vogal,

SN

José Manuel Oliveira Vitorino



