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1 ENQUADRAMENTO MACRO-ECONOMICO

De acordo com o FMI, em 2018, a economia mundial continuou a crescer e devera ter registado um crescimento de
3,7% vs. 3,8% em 2017 (World Economic Outlook Update, FMI, janeiro 2019). Destacam-se o desempenho mais fraco
das regides da Europa e Asia e os recentes sinais de desaceleracdo que se deverdo prolongar para 2019.

A economia da zona euro registou um crescimento estimado de 1,8% em 2018, aquém dos 2,4% alcangados em 2017
(World Economic Outlook Update, FMI, janeiro 2019), com destaque para o abrandamento na Alemanha (consumo
privado apatico, produgdo industrial fraca e procura externa moderada), Italia (fraco dinamismo da procura interna e
custos de endividamento superiores com as yields da divida soberana a permanecerem elevadas) e Franca (devido ao
impacto negativo dos protestos nas ruas e agdes ao nivel da industria).

As condi¢cdes monetdrias e financeiras na area do euro mantiveram-se acomodaticias, apesar de um ligeiro aperto ao
longo do ano. O BCE reiterou a sua intengao de terminar as compras liquidas do programa alargado de compra de ativos
no final de 2018 e reinvestir o capital dos titulos vincendos do programa durante um periodo prolongado.

Em 2018, o ritmo de crescimento da economia norte-americana acelerou, atingindo 2,9% em 2018 vs. de 2,2% para
2017 (World Economic Outlook Update, FMI, janeiro 2019). A economia dos EUA manteve o seu dinamismo,
impulsionada pelo plano fiscal implementado pela Administracdo Trump, tendo a Reserva Federal (FED) aumentado a
taxa de juro de referéncia 4 vezes ao longo do ano.

No ambito da economia portuguesa, apds um crescimento do PIB em 2017 de 2,8%, estima-se um crescimento de 2,1%
para 2018 (INE - Contas Nacionais Trimestrais e Anuais Preliminares, fevereiro 2019). O PIB de Portugal regressou aos
niveis de 2008 (a pregos de 2011), recuperando o terreno perdido apds a crise financeira internacional de hd 10 anos e
a crise da divida soberana na Zona Euro. Esta evolucgdo é consistente com a fase mais madura do ciclo econdmico em
gue o pais se encontra, bem como reflete os efeitos da desaceleragdo econdmica dos seus principais parceiros

comerciais.

Relativamente ao mercado cambial, a evolugao das taxas de cambio do euro em 2018 caracterizou-se principalmente
por uma tendéncia de apreciacdo das moedas das economias avangadas, especialmente do ddlar norte-americano, e
de depreciagdo das moedas das economias de mercado emergentes, com exce¢ao da moeda chinesa. Neste contexto,
refira-se a desvalorizagdo de cerca de 5% do euro face ao USD e da valorizagdo do euro face ao BRL de cerca de 13%.

Ao nivel das commodities, destaque para a volatilidade observada no prego do petréleo (brent) ao longo de 2018, com
tendéncia altista nos primeiros 9 meses do ano, chegando a alcancgar os 86 USD por barril em outubro. Acabou por
fechar o ano perto dos 55 USD na sequéncia de um maior nivel de existéncias e da revisdo em baixa das perspetivas de
crescimento da economia mundial.
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2 SINTESE DA ATIVIDADE DO GRUPO SEMAPA

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICO FINANCEIROS

IFRS - valores acumulados

2018 2017 Var.

(milhdes de euros) ar
Volume de negoécios 2.198,0 2.164,7 1,5%
EBITDA 548,5 500,7 9,5%
Margem EBITDA (%) 25,0% 23,1% 1,8 p.p.
Depreciagdes, amortizagdes e perdas por imparidade (215,9) (224,2) 3,7%
Provisdes (19,0) (4,2) -348,3%
EBIT 313,7 272,3 15,2%
Margem EBIT (%) 14,3% 12,6% 1,7 p.p.
Resultados financeiros liquidos (68,8) (63,9) -7,8%
Resultados antes de impostos 2448 208,4 17,5%
Impostos sobre o rendimento (43,7) (14,8) -195,0%
Lucros do periodo 201,2 193,6 3,9%
Atribuivel a acionistas da Semapa 132,6 1241 6,8%
Atribuivel a interesses néo controlados (INC) 68,6 69,5 -1,3%
Cash-Flow 436,0 4221 3,3%
Dez18 vs.

31/12/2018 31/12/2017

Dez17

Capitais proprios (antes de INC) 890,4 8434 5,6%
Divida liquida 1.551,6 1.673,7 -7,3%
Divida Liquida / EBITDA UDM 2,83 x 3,34 x -0,5 x

Noras:

e  EBITDA = EBIT + Depreciagdes, amortizagdes e perdas por imparidade + Provisdes

e  EBITDA UDM = EBITDA dos Ultimos doze meses

e (Cash-Flow = Lucros do periodo + Depreciages, amortizagdes e perdas por imparidade + Provisdes

e Divida liquida = Divida remunerada ndo corrente (liquida de encargos com emissdo de empréstimos) + Divida remunerada
corrente (incluindo divida a acionistas) — Caixa e seus equivalentes
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VOLUME DE NEGOCIOS

O volume de negdcios consolidado do Grupo Semapa em 2018 foi de 2.198,0 milhdes de euros, tendo aumentado 1,5%
face ao periodo homdlogo. As exportacGes e vendas no exterior ascenderam a 1.664,9 milhGes de euros, o que
representa 75,8% do volume de negdcios.

1,5%

8 3,3%
] =2017 ®w2018 2.164,7 2.198,0
ﬁ 16368 1.691,2
2 -3,4%
= -14,9%
E 4989 482,1

Pasta e Papel Cimento Ambiente Consolidado

PASTA E PAPEL: 1.691,2 MILHOES DE EUROS A\ 3,3%

O volume de negdcios da area de pasta e papel, em 2018, atingiu 1.691,2 milhdes de euros, o que representa um
crescimento de 3,3% face ao ano anterior. O periodo ficou marcado pela evolugdo favoravel dos pregos do papel UWF,
pasta BEKP e tissue, e pelos menores volumes disponiveis para venda de pasta e papel devido essencialmente as
paragens de produgao ocorridas durante o ano.

CIMENTO: 482,1 MILHOES DE EUROS W 3,4%

Em 2018, o volume de negécios da area de cimento decresceu 3,4% comparativamente a 2017, atingindo 482,1 milhGes
de euros. Esta diminuicdao deveu-se ao impacto negativo de cerca de 34,9 milhGes de euros da desvalorizacdo cambial
face ao Euro, das moedas dos diferentes paises onde a Secil atua. Caso nao se tivesse verificado esta desvalorizagdo, o
volume de negdcios teria sido superior ao do ano anterior em cerca de 19 milhGes de euros.

AMBIENTE: 24,6 MILHOES DE EUROS ¥ 14,9%

O volume de negdcios da area ambiente cifrou-se em 24,6 milhdes de euros no ano 2018, o que representou um
decréscimo de 14,9% relativamente ao ano de 2017.

EBITDA

Em 2018, o EBITDA aumentou 9,5% face ao ano anterior, atingindo 548,5 milhGes de euros. A margem consolidada
situou-se nos 25,0%, 1,8 p.p. acima da registada em 2017.

" 12,7% 500,7 e
g 4552 =2017 =2018
@ 403 .8
8
w -0,1%
8 -30,4% _283%
_;_é 88,8 88,7

[ B VI A

Pasta e Papel Cimento Aﬁﬁbienta B Holdings B ) Conso'lﬂi-dégc;;h

PASTA E PAPEL: 455,2 MILHOES DE EUROS AN 12,7%

O EBITDA da area de pasta e papel em 2018 totalizou 455,2 milhdes de euros, 12,7% acima do valor do ano anterior,
refletindo uma margem EBITDA de 26,9%.
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CIMENTO: 88,7 MILHOES DE EUROS W 0,1%

O EBITDA da area de cimento foi de 88,7 milhdes de euros em 2018 em linha com o valor do ano anterior. A margem
EBITDA teve um aumento de 17,8% para 18,3%. O valor deste indicador, a semelhanca do ocorrido com o volume de
negocios, foi influenciado pela desvalorizagdo cambial face ao Euro das moedas dos diferentes paises onde a Secil atua,
com um impacto negativo de cerca de 5,3 milhGes de euros. Apesar da desvalorizagdo cambial, o EBITDA cresceu
significativamente em todas as geografias com excec¢do do Libano

AMBIENTE: 5,4 MILHOES DE EUROS W 30,4%

O EBITDA da area ambiente totalizou cerca de 5,4 milhGes de euros no ano de 2018, o que representou um decréscimo
de cerca de 30,4% relativamente a 2017. A margem de EBITDA atingiu 21,8%, o que se traduziu numa variagao negativa
de cerca de 4,8 p.p face a margem registada em 2017.

RESULTADO LIQUIDO ATRIBUIVEL A ACIONISTAS DA SEMAPA

O resultado antes de impostos cresceu 17,5% e o resultado liquido atribuivel a acionistas da Semapa atingiu os 132,6
milhGes de euros, crescendo 6,8% face ao ano anterior.

8,8% 6,8%
132,6
2 1365 1486 =2017 =2018 1&84
3
@
o
@ -38,0%
2 144,6% 32 2,0 -5,5%
E
-1,1 2,6
—— — — — S 146 454 e, P
Pasta e Papel Cimento Ambiente Holain'gs Consolidado

PASTA E PAPEL: 148,6 MILHOES DE EUROS A\ 8,8%

Os resultados antes de impostos totalizaram 265,4 milhdes de euros (vs. 232,1 milhdes de euros no ano anterior), tendo
a linha de imposto do periodo sido negativamente afetada pela constituicdo de um conjunto de provisGes para riscos
fiscais e pelo aumento da taxa da derrama estadual. Assim, o resultado liquido atribuivel a acionistas da Semapa da area
de pasta e papel foi de 148,6 milhGes de euros, o que representou um aumento de 8,8% em relagdo a 2017 (136,5
milhGes de euros).

CIMENTO: -2,6 MILHOES DE EUROS 7 144,6%

O resultado liquido atribuivel a acionistas da Semapa da drea de cimento foi de -2,6 milhdes de euros, abaixo dos —1,1
milhGes de euros do ano 2017.

AMBIENTE: 2,0 MILHOES DE EUROS W 38,0%

O resultado liquido atribuivel a acionistas da Semapa da area ambiente totalizou cerca de 2,0 milhdes de euros no ano
de 2018, o que representou um decréscimo de cerca de 38,0% comparativamente a 2017.
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DIVIDA LiQUIDA
Pasta e Papel Cimento Ambiente Holdings Semapa
8 1.673,7
3 1.551,6
3
£ 3112117
S u31/1218
692,7 683,0
5521
4140 386,4 471,3
l . 14,8 11,0
-9,8 -27,7 -3,8 80,8 -122,0

Em 31 de dezembro de 2018, a divida liquida consolidada totalizava 1.551,6 milhdes de euros, tendo registado uma
descida de cerca de 122,0 milhdes de euros face ao ano anterior, tendo decrescido em todos os segmentos. O racio
consolidado de divida liquida/EBITDA situou-se nos 2,83x, registando uma melhoria de cerca de 0,5x relativamente a 31

de dezembro de 2017.

RELATORIO DE GESTAO 10 DE 341




S Semapa

RELATORIO E CONTAS 2018

CONTRIBUICAO POR SEGMENTOS DE NEGOCIO

IFRS - valores acumulados

L Pasta e Papel Cimento Ambiente Holdings Consolidado
(milhdes de euros)
2018 18/17 2018 18117 2018 18/17 2018 18/17 2018
Volume de negécios 1.691,2 3,3% 482,11 -3,4% 24,6 -14,9% - - 2.198,0
EBITDA 455,2 12,7% 88,7 -0,1% 54 -30,4% (0,7) -283,0% 548,5
Margem EBITDA (%) 26,9% 2,2p.p. 18,4% 0,6 p.p. 21,8% -4,8 p.p. 25,0%
Depreciagdes, amortizagdes e perdas por imparidade (153,8) 3,9% (58,9) 3,7% (2,9) -2,9% (0,2) 4,6% (215,9)
Provisdes (13,5) -231,7% (5,5) <-1000% 0,1 -118,2% - - (19,0)
EBIT 287,9 20,1% 24,2 -12,8% 2,5 -44,9% (0,9) -556,8% 313,7
Margem EBIT (%) 17,0% 2,4 p.p. 5,0% -0,5 p.p. 10,1% -5,5 p.p. 14,3%
Resultados financeiros liquidos (22,5) -192,2% (30,9) 23,2% (0,4) 12,1% (15,0) 2,6% (68,8)
Resultados antes de impostos 265,4 14,4% (6,7) 46,3% 21 -49,0% (15,9) -4,8% 2448
Impostos sobre o rendimento (51,3) -45,1% 7.2 -65,3% (0,0) 94,1% 0,5 -12,7% (43,7)
Lucros do periodo 2141 8,8% 0,5 -94,2% 2,0 -38,0% (15,4) -5,5% 201,2
Atribuivel a acionistas da Semapa 148,6 8,8% (2,6) -144,6% 2,0 -38,0% (15,4) -5,5% 132,6
Atribuivel a interesses nao controlados (INC) 65,5 8,8% 3,1 -66,5% 0,0 -37,8% - - 68,6
Cash-Flow 381,4 5,7% 65,0 -6,2% 4,9 -24,0% (15,2) -5,6% 436,0
Divida liquida 683,0 386,4 11,0 471,3 1.551,6

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

QUADRO RESUMO DE INDICADORES OPERACIONAIS

Unid. 2018 2017 Var.

Pasta e Papel

Vendas de BEKP (pasta) 1000t 253,4 310,9 -18,5%

Vendas de UWF (papel) 1000t 1.512,9 1.578,1 -4,1%

Vendas totais de tissue 1000t 63,1 55,4 14,0%
Cimento

Vendas de Cimento cinzento 1000t 5.096 5.105 -0,2%

Vendas de Betéo Pronto 1000 m3 1.565 1.435 9,1%
Ambiente

Recolha de Subprodutos de Origem Animal 1000t 122,4 118,7 3,1%

RELATORIO DE GESTAO 11 DE 341



S Semapa

RELATORIO E CONTAS 2018

3 AREA DE NEGOCIOS DE PASTA E PAPEL

3.1 PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Volume de EBITDA

negocios 2018

2018

% do total consolidado
% do total consolidado

77%

DESTAQUES DE 2018 (vs.2017)

Volume de Negdcios

1_633,8 1.691,6

1.691,6 milhdes de euros, 3,3% acima do
periodo homélogo.
-

2017 2018

® Em 2018, o volume de negdcios totalizou

Milhdes de Euros
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VOLUME DE NEGOCIOS DESAGREGADO POR SEGMENTO:

Milhées de Euros
—
N
i
N
N

Papel UWF  Pasta BEKP Tissue Energia Outros e 2018
eliminagoes

EBITDA
s {'Mg EBITDA '
®  OEBITDA cresceu 12,7% para 455,2 milhdes 8 Fr———————
5 455,2
de euros (vs. 403,8 milhGes de euros em '-E 4033
o ¥
2017). A margem EBITDA aumentou 2,2 p.p. 3
0
<
para 26,9%. s
24,7% 263%
2017 2018

e 0O ano ficou marcado pela evolugdo favoravel dos pregcos do papel UWF, pasta BEKP e tissue, e pelos
menores volumes disponiveis para venda de papel e pasta.

e Em maio de 2018, verificou-se a conclusdo e arranque do aumento da capacidade de produgdo de pasta
na Figueira da Foz, que passou de uma capacidade nominal de 580 mil toneladas/ano para 650 mil
toneladas/ano.

e Arranque de produgao de tissue em Aveiro no 22 e 32 trimestres de 2018.

e A Navigator recebeu a classificagdo pelo Carbon Disclosure Project (“CDP”) de lider global no combate as
alteragdes climaticas alcancando um lugar de destaque na lista “A”, sendo a Unica Empresa Portuguesa a
obter a classificagdo mais elevada deste rating. A Navigator foi reconhecida pela sua atuagdo, em 2018, na
redugdo de emissdes, diminuigdo dos riscos climaticos e desenvolvimento de uma economia de baixo

impacto de carbono.
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IFRS - valores acumulados

2018 2017 Var.

(milhoes de euros) ar
Volume de negobcios 1.691,6 1.636,8 3,3%
EBITDA 455,2 403,8 12,7%
Margem EBITDA (%) 26,9% 24,7% 2,2p.p.
Depreciacdes, amortizacdes e perdas por imparidade (153,8) (160,0) 3,9%
Provisdes (13,5) (4,1) -231,7%
EBIT 287,9 239,8 20,1%
Margem EBIT (%) 17,0% 14,6% 24 p.p.
Resultados financeiros liquidos (22,5) (7,7) -192,2%
Resultados antes de impostos 265,4 232,1 14,4%
Impostos sobre o rendimento (51,3) (35,4) -45,1%
Lucros do periodo 2141 196,7 8,8%
Atribuivel aos acionistas da Navigator 2141 196,7 8,8%
Atribuivel a interesses ndo controlados (INC) 0,0 (0,0) 230,6%
Cash-Flow 381,4 360,8 5,7%

31/12/2018 31/12/2017

Capitais proprios (antes de INC) 989,3 998,4
Divida liquida 683,0 692,7
NoOTA:

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. O volume de
negaocios inclui vendas intra-grupo e pode diferir dos valores apresentados nos segmentos.

3.2 PRINCIPAIS INDICADORES OPERACIONAIS

em 1000t 2018 2017 Var.

Pasta e Papel

Produgéo de BEKP (pasta) 1.451,7 1.489,1 -2,5%
Vendas de BEKP (pasta) 253,4 310,9 -18,5%
Produgdo de UWF (papel) 1.535,3 1.592,6 -3,6%
Vendas de UWF (papel) 1.512,9 1.578,1 -4,1%
FOEX — BHKP Eur/t 880 729 20,7%
FOEX — A4- BCopy Eur/t 873 815 7,0%
Tissue
Produgéo de bobines 71,7 56,2 27,5%
Produgao de produto acabado 66,0 48,9 35,0%
Vendas de bobines e mercadoria 1,9 7,3 -74,0%
Vendas de produto acabado 61,2 48,1 27,3%
Vendas totais de tissue 63,1 55,4 14,0%
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3.3 SINTESE GLOBAL DA ATIVIDADE DE PASTA E PAPEL

No ano de 2018, a Navigator registou um volume de negdcios de 1.691,6 milhGes de euros, o que representa um
incremento de 3,3% em relacdo a 2017. Com vendas de 1.247,7 milhGes de euros, o segmento de papel representou
74% do volume de negécios, a energia 10% (172,5 milhdes de euros), a pasta igualmente cerca de 10% (167,0 milhdes
de euros), e o negdcio de tissue 5% (91,1 milhdes de euros).

Em 2018, no 22 trimestre, a Navigator iniciou uma longa paragem na linha de pasta da fabrica da Figueira da Foz para
manutencdo e para permitir a conclusdo do projeto de aumento de capacidade instalada e alteracdo no processo de
produgdo de pasta. A esta juntaram-se diversas paragens na linha de pasta de Setubal durante o 12 trimestre,
nomeadamente para manutencdo, que obrigaram a parar a producdo durante um periodo superior ao previsto. O
elevado numero de dias de paragem obrigaram a (re) constituicdo de stocks, designadamente para suportar a produgdo
de papel e para repor existéncias para niveis adequados de exploragdo, apds o nivel minimo histdrico atingido em
dezembro de 2017.

As restricGes a producdo condicionaram fortemente a disponibilidade de pasta para venda ao longo do ano, em
particular nos primeiros 9 meses de 2018. J& em outubro a passagem do furacdo Leslie na Figueira da Foz obrigou a
nova paragem de producdo, tendo esta fabrica, no entanto, conseguido recuperar uma parte deste volume ainda no 49
trimestre. Deste modo, as vendas da Navigator no ano de 2018 situaram-se em 253,4 mil toneladas, 18,5% abaixo do

volume registado em 2017.

A diminui¢do do volume foi totalmente compensada pelo aumento do prego de venda, pelo que as vendas em valor
refletem um incremento de 1,7%, para cerca de 167,0 milhdes de euros. O aumento do preco liquido de venda ficou a
dever-se as condi¢des de mercado - o valor médio do indice de pregos de referéncia no periodo, FOEX BHKP Europa,
aumentou 20,7% (880 €/t vs. 729 €/t) —bem como ao aumento do peso das vendas em segmentos de valor acrescentado
(décor e especialidades) de 62% em 2017 para 73% em 2018. Esta melhoria no mix de vendas permitiu uma evolugdo
percentual do preco médio de venda da Navigator acima da referéncia do mercado (+25%).

No negdcio do papel, as vendas de UWF totalizaram 1.512,9 mil toneladas, situando-se 4,1% abaixo do ano anterior,
essencialmente devido a desvios na producdo que resultaram de paragens ndo programadas. Tendo implementado
diversos aumentos de preco ao longo do ano, na Europa e em outras geografias, a Navigator beneficiou de um aumento
de 8,5% do preco médio face a 2017, o que permitiu compensar em valor a redug¢do nos volumes vendidos, pelo que as
vendas cresceram 4,0% para 1.247,7 milhdes de euros. O aumento de 8,5% no pre¢o médio da Navigator é superior a
evolugdo do indice de referéncia na Europa - FOEX A4 B-copy - que cresceu 7,0% para 873 €/t em 2018. O prego de
venda da Navigator foi positivamente influenciado pela importante melhoria no mix de produtos ao nivel da qualidade
(vendas premium de 54% vs. 49%) e do peso das marcas proprias (69% vs. 62%), mas negativamente impactado pela
evolucdo do cdmbio do EUR/USD (o cdmbio médio situou-se em 1,1810 no periodo e compara com um cambio de 1,1297

no periodo homalogo).

No negdcio de tissue, verificou-se um ajustamento em alta do preco médio de venda face a 2017 (+7,5%), em resultado
da melhoria do mix de produtos, com o menor peso de bobines e uma maior percentagem de produto acabado, assim
como dos aumentos de precgos implementados. As vendas situaram-se em 91,1 milhGes de euros, 22,5% acima de 2017,
e incluem ja a venda de produto acabado da nova fabrica de Aveiro. O aumento do preco médio do tissue nao foi, no
entanto, suficiente para absorver o agravamento de cerca de 30% nos custos de produgdo, devido sobretudo a evolugdo
do prego da pasta hardwood (que impactou a fabrica de Vila Velha de Rédao) e também da pasta softwood, assim como

de alguns produtos quimicos.
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Neste enquadramento, o EBITDA situou-se em 455,2 milhGes de euros, que compara com 403,8 milhGes de euros
registados em 2017, o que representa um incremento de 12,7% e uma margem EBITDA de 26,9% (vs. 24,7%). O EBITDA
deste periodo inclui o impacto positivo da venda do negdcio das pellets nos EUA (que liquido de custos e ajustamentos
foi de cerca de 13,3 milhdes de euros) e é penalizado pelos montantes relativos a taxa de anti-dumping (em cerca de 18
milhGes de euros). O EBITDA de 2018 sem estes efeitos teria sido de 460 milhGes de euros (+14%) e a margem EBITDA
de 27,2%.

O impacto contabilistico do anti-dumping afetou negativamente o EBITDA em 18 milhGes de euros e inclui o
reconhecimento de 3,6 milhdes de euros relativos a aplicagdo retroativa da taxa de 1,75% nas vendas do primeiro
periodo de revisdo, compreendido entre agosto de 2015 e fevereiro de 2017. O impacto total do anti-dumping inclui
ainda um montante adicional de cerca de 14 milhGes de euros relativo a aplicagdo de uma nova taxa estimada para o

segundo e terceiro periodos de revisdo, que a Navigator, de forma prudente, decidiu refletir nos seus resultados.

Os custos de produgdo mantém-se afetados negativamente pela evolugdo desfavoravel dos quimicos (num montante
acumulado de 10 milhGes de euros), com impacto nos custos variaveis unitarios de produgdo da pasta, do papel e do
tissue. Também os custos das fibras tiveram um agravamento de cerca de 14 milhdes de euros, essencialmente devido
a aquisicdo de fibra curta para a producdo de tissue da fabrica de Vila Velha de Rdd&o, assim como a aquisi¢do de fibra
longa. Nos custos fixos, a rubrica de pessoal evidenciou o agravamento mais significativo (+9,2 milhdes de euros), devido
ao aumento de estimativa dos prémios de desempenho em virtude do reconhecimento dos bons resultados registados
pela Navigator, ao incremento do nimero de colaboradores com o novo projeto de Tissue em Aveiro e ao programa de
rejuvenescimento em curso. Por outro lado, a Navigator prosseguiu com o seu programa de exceléncia operacional M2,
tendo registado um impacto positivo YoY de cerca de 20,8 milhGes de euros em EBITDA.

Os resultados financeiros situaram-se em 22,5 milhGes de euros negativos (vs. 7,7 milhdes de euros negativos). Apesar
da evolugdo positiva do custo das operagdes de financiamento da Navigator, houve um conjunto de fatores que
afetaram negativamente a evoluc¢do dos resultados financeiros, entre os quais se destacam (i) a evolugdo negativa em
10 milhdes de euros dos resultados cambiais relativamente ao resultado de 2017, resultantes dos programas de
cobertura levados a cabo pela Empresa, (ii) a evolugdo negativa em 3,3 milhGes de euros dos resultados da aplicages
de liquidez excedentaria, num enquadramento de queda generalizada dos mercados financeiros e (iii) o
reconhecimento, no final do 12 trimestre, de um montante de cerca de 1,5 milhGes de euros negativos resultante da
diferencga entre o valor nominal e o valor atual do montante ainda a receber pela venda do negdcio de pellets (USD 45

milhGes).

Os resultados antes de impostos totalizaram 265,4 milhdes de euros (vs. 232,1 milhGes de euros). O imposto do exercicio
foi negativamente afetado pelo aumento dos resultados antes de impostos (que inclui o ganho associado a venda do
negdcio de pellets), pela constituigdo de um conjunto de provisdes para riscos fiscais e pelo aumento da taxa da derrama

estadual.

Assim, a Navigator atingiu resultados liquidos em 2018 de 214,1 milhdes de euros, um aumento de 8,8% em relagdo a
2017 (196,7 milhdes de euros).
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3.4 EvoLUCA0 DOS NEGOCIOS

3.4.1 PASTA
3.4.1.1 ENQUADRAMENTO DE MERCADO

As condi¢Oes globais do mercado de pasta quimica foram favoraveis nos primeiros nove meses de 2018, com
crescimento da procura de pasta de mercado superior a 2% de acordo com os dados do PPPC, invertendo-se a tendéncia
no ultimo trimestre do ano com a procura a contrair cerca de 2% face ao mesmo periodo em 2017 (dezembro 2018

estimado).

A procura mundial de pasta BEKP apresentou crescimento superior a 5%, em particular na China (em torno dos 14%),
impulsionada nomeadamente pelos novos investimentos em capacidade de Tissue, estimados em 1,3 milhGes de

toneladas em 2018.

Do lado da oferta, verificaram-se algumas condicionantes (paragens planeadas e ndo-planeadas) que retiraram do
mercado um volume estimado em 1,9 milhdes de toneladas de pasta hardwood e 1,0 milhdo de toneladas de pasta
softwood.

3.4.1.2 DESEMPENHO OPERACIONAL

em 1000t 2018 2017 Var.
Produgao BEKP 1.452 1.489 -2,5%
Aveiro 358 354
Figueira da Foz 575 593
Setubal 519 542
Vendas BEKP 253 311 -18,5%
Foex — BHKP Eur/t 880 729  20,7%

Em 2018, o mercado da pasta representou para a Navigator um decréscimo de 18,5% no volume de vendas (equivalente
a 58 mil toneladas).

Ao longo do ano, a Navigator teve paragens nas linhas de pasta nas diferentes fabricas ndo sé devido a manutengao
mas também devido a conclusdo do projeto de aumento de capacidade instalada, bem como devido a passagem do
furacdo Leslie que obrigou a paragem da fabrica de Figueira da Foz. O elevado numero de dias de paragem obrigou a
(re)constituicdo de stocks, designadamente para suportar a producdo de papel e para repor existéncias para niveis
adequados de exploragdo, apds nivel minimo histérico atingido em dezembro de 2017.

A diminuicdo do volume foi totalmente compensada pelo aumento do preco liquido de venda que ficou a dever-se as
condi¢Ges de mercado - o valor médio do indice de pregos de referéncia no periodo, FOEX BHKP Europa, aumentou
20,7% (880 €/t vs. 729 €/t) — bem como ao aumento do peso das vendas em segmentos de valor acrescentado (décor e
especialidades) de 62% em 2017 para 73% em 2018.
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3.4.2 PAPEL
3.4.2.1 ENQUADRAMENTO DE MERCADO

Em 2018, a procura mundial de UWF sofreu uma redugdo ligeira — cerca de 1% — em relagdo ao periodo homdlogo, em
face da performance negativa da procura europeia e nos EUA, que diminuiram em torno de 4,3% e 1,9%,
respetivamente, mas com beneficio do crescimento de cerca de 1% da procura nos mercados emergentes. Em face do
elevado prego da pasta de papel nos primeiros 3 trimestres do ano, assistiu-se a subidas de prego em todas as regides

do Mundo no mesmo periodo, com correcdo em baixa na Asia nos Ultimos meses do ano.

Do lado da oferta, verificaram-se desinvestimentos significativos nos EUA, designadamente no 22 Trimestre com o fim
da produgdo de UWF na fabrica de Camas da Georgia Pacific e posterior anuncio da saida completa do negécio UWF em
2019. Em sentido contrario, a Chenming arrancou duas maquinas de papel na China no verdo de 2018 que totalizam 1

milhdo de toneladas de capacidade anual.

A Europa continua a ser o principal mercado da Navigator, no qual 58% das vendas em 2018 foram registadas no
segmento premium, ainda que, na prossecucdo do objetivo de diversificar clientes e geografias, a Empresa tenha
canalizado mais de 40% das suas vendas para os mercados fora da Europa em 2018, nas quais o segmento premium
representou 49% das vendas. Globalmente, a Navigator vendeu papel em mais de 130 paises ou territdrios auténomos.

A continua aposta em inovagdo de produto levou a Navigator a investir no alargamento da sua gama de gramagens
produzidas in house por via do upgrade da maquina de papel 3 em Setubal para a produgdo de altas gramagens que

ocorreu no fim do ano.

3.4.2.2 DESEMPENHO OPERACIONAL

em 1000t 2018 2017 Var.
Produgéo UWF 1.535 1.593 -3,6%
Figueira da Foz 744 771
Setubal 791 822
Vendas UWF 1.513 1.578 -4,1%
FOEX — A4- BCopy Eur/t 873 815 7,0%

A Navigator obteve um volume de vendas de 1.513 mil toneladas em 2018, valor 4,1% abaixo do ano anterior, mas
registando uma melhoria no seu mix de produtos, em termos de qualidade (54% vendas premium vs. 49%) e do peso
das marcas proprias (69% vs. 62%).

A progressiva melhoria das condi¢des de mercado permitiu uma evolugdo favoravel do indicador de pregos de referéncia
para a Europa — PIX A4, registando um crescimento de 7,0% face ao ano anterior.
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3.4.3 TISSUE
3.4.3.1 ENQUADRAMENTO DE MERCADO

O mercado Tissue europeu estd entre os mais maduros, crescendo ao ritmo CAGR 1% em linha com o PIB.

A capacidade instalada de produgdo de bobinas de tissue na Peninsula Ibérica aumentou cerca de 300 mil toneladas nos
dois ultimos anos (82 mil toneladas em 2017 e 218 mil toneladas em 2018), destinando-se a trés fins distintos: reduzir
dependéncia do converting de bobinas externas (outsourcing de matéria prima papel em bobina); aumento de
capacidade e eficiéncia do converting para vendas lbéricas e aumento de capacidade exportadora de bobinas

(sobretudo para o Reino Unido).

O aumento do volume de vendas permitiu atingir um crescimento em varios mercados, nomeadamente nos mercados
internacionais, com destaque para o Francés e Espanhol, este ultimo crescendo 30% em 2018 e representando 35% das
vendas de tissue da Navigator. No mercado Portugués, a Empresa atingiu um crescimento de 20%, mantendo um peso
de 50% nas vendas (reduzindo de 60% em 2017).

Em termos de segmentos, a Navigator cresceu nos dois grandes canais - At Home e Away From Home, sendo de destacar
o crescimento de 71% obtido no canal At Home - Consumer, que atingiu um peso de 40% na faturagao.

3.4.3.2 DESEMPENHO OPERACIONAL

em 1000t 2018 2017 Var.
Producgéo de bobines 72 56 27,5%
Producgéo de produto acabado 66 49 35,0%
Vendas de bobines e mercadoria 2 7 -74,0%
Vendas de produto acabado 61 48 27,3%
Vendas totais de tissue 63 55 14,0%

Considerando o aumento de capacidade ja ocorrido em 2018, a Navigator apresentou um crescimento de 14,0% no
volume de vendas de tissue (toneladas) face ao ano anterior, tendo apresentado uma melhoria do mix de produtos,
com o menor peso de bobinas e uma maior percentagem de produto acabado

3.5 DESENVOLVIMENTO

A Navigator registou um valor de investimento global de 216,5 milhdes de euros. Em termos acumulados, o projeto de
tissue de Aveiro representou 83,4 milhdes de euros, o aumento de capacidade da Figueira da Foz cerca 37,3 milhdes de
euros e o investimento recorrente relativo aos negdcios de pasta e papel totalizou 95,8 milhGes de euros. Neste ultimo
montante estdo incluidos o valor do projeto de reconversdo da PM3 de Setubal (8,2 milhGes de euros) assim como a
capitalizagcdo de alguns custos relativos a paragens de producdo e aos estragos do furacdo Leslie na fabrica da Figueira
da Foz.

TISSUE

A conclusdo do projeto da nova fabrica de tissue em Aveiro representa uma etapa importante do desenvolvimento
estratégico delineado pelo Grupo em 2015 ja que posiciona a Navigator como o terceiro maior produtor ibérico de
tissue, com uma capacidade total de produgdo de 130 mil toneladas de bobines e de 120 mil toneladas de converting
(produto acabado). Esta nova fabrica, dotada de ativos industriais de grande escala e sofisticacdo, beneficia da
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integracdo a montante em pasta o que |lhe possibilita obter vantagens competitivas ao nivel dos custos de producdo,
utilizar a pasta de eucalipto de elevada qualidade produzida em Aveiro, e beneficiar também da localizagdo junto do
porto de Aveiro, que lhe permitira vender os seus produtos em mercados mais distantes. O arranque das diversas linhas
de transformacgdo aconteceu ao longo do segundo e terceiro trimestres, tendo a linha doméstica iniciado produgdo em
maio e as linhas de guardanapos e industrial em julho. A producdo de bobines iniciou a sua laboragdo em setembro,
encontrando-se ainda numa fase de ramp-up.

PASTA

O ano de 2018 ficou marcado pela conclusdo e arranque do projeto denominado PO3 (Projeto de Otimizagdo 3), de
aumento da capacidade de producgdo de pasta na Figueira da Foz, que passou de uma capacidade nominal de 580 mil
toneladas/ano para 650 mil toneladas/ano. Este projeto incluiu também um conjunto de importantes melhorias
ambientais com impacto significativo na globalidade do Complexo Fabril da Figueira da Foz. Um dos objetivos foi
melhorar a eficiéncia do processo de produgdo de pasta, com a redugdo do consumo especifico de madeira e de
guimicos, assim como a implementacdo das melhores praticas ambientais, nomeadamente com a incorporagéo da
deslinhificacdo por oxigénio e a consequente diminui¢cdo de efluentes, e ainda um investimento num queimador de
gases ndo-condensaveis integrado na Caldeira de Recuperagdo, com consequente reduc¢do ao nivel dos odores, para
valores muito baixos e quase impercetiveis.

ALTAS GRAMAGENS

Ja no 42 trimestre foi concretizado o projeto de conversdo da Maquina de Papel 3, no Complexo Industrial de Setubal,
capacitando-a para a producdo de papel com gramagem entre 135 e 300 g/m2, num investimento total de 11,8 milh&es
de euros. A transformacédo da maquina de papel para a producdo de altas gramagens implicou a introducdo de novos
equipamentos e modificacdo de outros, de forma a garantir a producdo de papéis que se possam posicionar no topo da
qualidade no mercado das altas gramagens.

O segmento das altas gramagens é complementar as gramagens de 60-120 g/m2, em particular no segmento grafico, e
representa cerca de um tergo do consumo de Folio UWF na Europa, e cerca de 7% do total de UWF. A produgdo propria
de altas gramagens permitira a Navigator explorar mais oportunidades de negdcio e é uma forma de complementar o
portefdlio atual com altas gramagens de qualidade, permitindo desenvolver a presenca comercial da Navigator num
nicho de mercado com perspetivas de crescimento positivas. O objetivo é ter uma produgado prépria de cerca de 35 mil
toneladas em velocidade de cruzeiro.

MOCAMBIQUE

A Portucel Mogambique e o Governo de Mogambique assinaram um memorando de entendimento (MoU) em relagdo
a reformulagdo do projeto de investimento, que passara a desenvolver-se em duas fases. Num primeiro momento sera
criada uma base florestal de cerca de 40 000 hectares, que garantird o abastecimento de uma unidade (a construir) de
producdo de estilha de madeira de eucalipto para exportacdo, de cerca de 1 milhdo de toneladas por ano, num
investimento global estimado de USD 140 milhdes.

Foi constituida uma equipa conjunta entre a Portucel Mogcambique e o Governo para trabalhar com vista a assegurar o
cumprimento das condi¢cdes precedentes necessdrias para avangar com o investimento, onde se inclui o
estabelecimento das infraestruturas logisticas necessarias a exportacdo de estilha. A primeira fase do projeto esta assim
condicionada a boa resolugdo das condigdes precedentes identificadas no Memorando de Entendimento assinado com
o Governo de Mogambique, o que, até ao final do ano 2018, ndo se verificou.

Atendendo ao facto de ndao haver mercado ativo de madeira de eucalipto em Mogambique e de ainda ndo estarem
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criadas as condigGes para o inicio da construcdo de uma fabrica de estilha, a Empresa decidiu registar uma imparidade
relativa ao justo valor dos ativos bioldgicos implantados na Zambézia, no valor de 6,7 milhGes de euros.

Pese embora o MoU celebrado com o Governo Mog¢ambicano acima referido prever um compromisso de “melhor
esforgo” para a criagdo dessas condigdes até 31 de dezembro ultimo, tal ndo foi possivel alcangar, continuando ambas
as partes a trabalhar para alcangar esse objetivo. Neste contexto, e face as condi¢Ges atuais, a Navigator decidiu de
forma prudente, e para além das respetivas imparidades, registar uma provisao adicional de 12 milhGes de euros nas
suas contas de final do ano de 2018, para fazer face ao atual cendrio de desenvolvimento do projeto.

3.6 RECURSOS E FUNCOES DE SUPORTE

3.6.1 SUSTENTABILIDADE

Sem prejuizo do Relatdrio de Sustentabilidade que vira a ser divulgado, refira-se que a sustentabilidade é um pilar
fundamental da atividade da Navigator.

Ja no inicio de 2019, foi atribuido a Navigator, pela prestigiada organizacdo internacional CDP (Carbon Disclosure
Project), o nivel mais elevado em termos de atuagdo sustentavel (“A” List Company), em reconhecimento da sua
contribuicdo para o combate as alteragdes climaticas. A Navigator foi reconhecida pela sua atuagdo em 2018 na reducdo
de emissdes, diminuigdo dos riscos climaticos e desenvolvimento de uma economia de baixo impacto de carbono, sendo
a Unica Empresa portuguesa a obter a classificagdo maxima.

3.6.2 FLORESTA E ABASTECIMENTO DE MADEIRAS

GESTAO SUSTENTAVEL

A floresta e a sustentabilidade do setor florestal ocupam um lugar central na prioridade estratégica da Navigator, onde
a Empresa procura promover as melhores praticas silvicolas e de exploragao florestal quer na area que gere quer na
restante floresta nacional.

O compromisso por um desenvolvimento sustentavel, abracado pela procura simultanea da prosperidade econdmica
tanto da Navigator como das comunidades rurais em torno das quais trabalha, a responsabilidade ambiental e a
equidade social sdo pilares determinantes na estratégia de toda a Empresa.

A Navigator assume um papel crucial enquanto impulsionadora de riqueza nas regides onde se encontra, gerindo mais
de 110 mil hectares de floresta de Norte a Sul do pais (sendo 55% area prdpria e os outros 45% arrendados). Desta
forma o fomento da economia rural é uma realidade determinante, promovendo a gestdo e valoriza¢gdo dos espacos
rurais, em particular nos que estdo a sua guarda, dinamizando a atividade regional através de atividades de plantagao,
conducdo e exploracdo dos referidos espagos.

Em 2018 a Navigator investiu diretamente cerca de 28 milhdes de euros nesta cadeia de valor, nos 18 Distritos de
Portugal Continental onde estd implantada, sendo que cerca de 61% do investimento incide nas regides do interior dos
pais.

No que respeita aos cerca de 50 mil hectares arrendados, o fomento da economia rural passa ndo so pela retribuicdo
fundidria dos espacos florestais associados, mas também por via do trabalho desenvolvido por um conjunto de
empresas locais, as quais a Navigator recorre para prestacdo de servicos silvicolas e de exploragdo. Exceto quando ndo
existem prestadores locais, todos os servigos que a Empresa utiliza na gestdo das areas, proprias e arrendadas, que gere
sdo subcontratados a empresas locais, contribuindo assim também para desenvolver um setor de prestagdo de servigos
em torno da floresta que, posteriormente, permite ndo sé a prestagao de servigos a Navigator como também a terceiros.

Sendo certo que a Navigator assegura, internamente, um conjunto de boas praticas ao nivel do melhoramento genético
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do Eucalyptus globulus, que contribuem para o sucesso das plantagdes de eucalipto, o ano de 2018 representou uma
viragem nesta area, tendo a Empresa investido de forma relevante para poder partilhar este conhecimento com os seus
parceiros externos.

A produgdo de plantas florestais e ornamentais nos Viveiros Alianga da Navigator é uma importante alavanca ao nivel
da produtividade nas florestas geridas pela Empresa, uma vez que apresentam excelentes niveis de crescimento e um
bom desempenho em campo. Como a qualidade dos clones, resultado de 30 anos de investiga¢cdo e experimentagao
conduzida pelo RAIZ, ndo chegavam para dar resposta as necessidades do mercado, a Empresa, em 2018, investiu no
aumento de capacidade dos seus viveiros, que passaram de 6 milhGes de plantas clonais de eucalipto para 8,5
milh&es/ano.

Nesse sentido, todo o aumento de produgao que dai advém serd direcionado para o mercado, melhorando o material
genético disponivel para plantagdo. Por outro lado, a Navigator procurou também desenvolver parcerias com outros
viveiros e implementar programas de colaboragdo que lhes permitam ter acesso a melhor material genético e a
melhores técnicas de producdo de plantas.

ABASTECIMENTO DE MADEIRA

A Navigator é a maior produtora florestal privada em Portugal, promovendo uma gestdo eficiente e responsavel de mais
de 110 mil hectares de floresta, em areas prdprias e arrendadas. Com uma politica florestal e um Cédigo de Boas Praticas
Florestais proprios, a Empresa demonstra a sua preocupag¢do para com a conservagao dos espagos florestais, que
constituem a origem do seu negécio.

O abastecimento de madeira aos complexos industriais é feito a partir das dreas que possui no territdrio nacional, assim
como de madeira, proveniente de areas arrendadas em Portugal (estando a Empresa atualmente a alargar estas areas
ao territério Espanhol), uma fonte de abastecimento que a Companhia gostaria de ver aumentar. Neste caso, trata-se
de arrendar novas matas a proprietdrios que optem por nao gerir, eles préprios, os seus terrenos. Este crescimento do
arrendamento vai permitir a Navigator assegurar também um importante aumento da sua presenca em territdrio
nacional.

Uma segunda fonte de abastecimento, responsavel por mais de 50% do total da madeira que chega aos complexos
industriais, € o mercado nacional, mas por via dos milhares de produtores independentes que asseguram a venda de
Eucalyptus globulus a Navigator. Segue-se o mercado espanhol com a Galiza e a Andaluzia e, finalmente, o mercado
fora da peninsula Ibérica, especialmente a América latina.

Este ciclo de compra, no mercado interno, é mais um dos exemplos com impacto relevante ao nivel da economia rural
ja que dois tergos da matéria-prima consumida pela Empresa provém de fontes nacionais, sendo que apenas 12% é
madeira das areas que gere.

A certificagdo florestal continua a ser uma das prioridades da Navigator, que tem o seu modelo de gestdo florestal
certificado desde 2007, para todo o patrimdnio que gere em Portugal, compromisso renovado anualmente. A gestdo
florestal na Navigator é reconhecida através de dois programas de referéncia mundial: o Forest Stewardship Council®
(FSC ®) e o Programme for the Endorsement of Forest Certification schemes™ (PEFC ™).

Em paralelo, a Navigator colabora para o fomento da gestdo florestal certificada em areas que ndo estdo sob a sua
gestdo direta. Este programa de incentivo a adogdo de sistemas de certificacdo florestal FSC e PEFC, iniciado ha ja algum
tempo, em dreas ndo geridas diretamente pela Empresa, procura assegurar o aumento da adogao de boas praticas de
gestdo florestal, reconhecidas através da sua certificacdo. 2018 foi um ano de reforco e aposta redobrada neste campo,
com o aumento da madeira com gestao certificada a passar de 27% em 2017 para 42% em 2018.
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Este caminho faz-se com parceiros. E fundamental chegar aos produtores florestais, o que tem sido possivel através da
dinamizacao dos intermediarios que intervém na aquisicdo da madeira, incluindo a implementagao de incentivos
comerciais especificos, bem como com a ativacdo de protocolos de colaboragdo com, entre outras entidades,
Organizagdes de Produtores Florestais e Grupos de Certificagdo. Assim, em conjunto, é possivel financiar um conjunto
de ac¢Ges de divulgacdo, promover a melhoria dos servigos técnicos e a capacitagdo dos recursos humanos, levados a
cabo por associagdes com maior capilaridade junto dos produtores florestais, promovendo ao mesmo tempo a
economia local e assegurando uma maior estabilidade as comunidades locais.

A gestdo florestal assume um papel preponderante na prevengdo dos incéndios sendo necessario gerir de forma cuidada
e continua a floresta. A investigacdo cientifica e a pratica no terreno, mostram que um povoamento florestal pouco
gerido acumula combustivel e reage ao fogo de forma muito semelhante, independentemente da espécie que o
constitui.

Perante um territorio ndo cuidado, o numero de ignigdes aumenta, enquanto que nas areas com gestao profissional de
eucaliptais, os incéndios sdo menos frequentes e as suas consequéncias sdo menores. A area ardida nas plantagdes com
gestao profissional, nomeadamente propriedade das empresas Industriais da Fileira do Eucalipto, tem sido inferior a 1%
da area total gerida. A gestdo ativa, isto €, a forca humana a limpar e a cuidar da floresta, reduz significativamente o
perigo de incéndio. Com este objetivo, a Navigator investiu mais de 3,3 milhdes de euros em 2018 na prevengao e
controlo de fogos florestais.

3.6.3 ENERGIA

No negdcio de energia, a Navigator registou um aumento no valor da energia elétrica vendida de 3,5%, para 172,5
milhGes de euros, refletindo essencialmente o aumento do preco de venda, ja que a energia elétrica associada a
operac¢do das centrais de ciclo combinado a gas natural beneficiou do acentuado aumento do preco do brent de
referéncia face ao ano anterior, cerca de 32%, o que influencia diretamente o indexante da venda. Apesar deste
aumento, a producgdo bruta total de energia elétrica da Navigator no ano 2018 registou um decréscimo de 1,6% face ao
ano 2017, devido essencialmente as paragens ndo planeadas, tendo, no entanto, atingido o valor global de producdo
de 2,19 TWh.

No ano de 2018, destaca-se também a entrada em funcionamento da central solar fotovoltaica da Herdade de Espirra,
composta por cerca de 350 painéis solares fotovoltaicos a operar em regime de autoconsumo com poténcia instalada
de 112,6 kW.

3.6.4 INOVACAO E INVESTIGACAO E DESENVOLVIMENTO

2018 foi um ano de grande importancia para o RAIZ que, depois de se constituir membro associado do European
Business Network (EBN) em agosto de 2018, viu o seu trabalho distinguido ao receber a certificagdo de Business
Innovation Centre europeu.

Esta é a uUnica certificagdo de inovagdo da Comissdao Europeia, a nivel mundial, que reconhece organiza¢des que
implementam procedimentos, processos e boas praticas de inovacdo e que vem posicionar o RAIZ num patamar de
exceléncia nas areas do Empreendedorismo, Inovagdo, Tecnologia e Conhecimento, passando a fazer parte de um
nucleo de organizagdes de elite ao nivel mundial, com uma missdo reconhecida pela Comissdo Europeia de dinamizag¢do
dos ecossistemas de inovagao regionais e nacionais, no dominio da Floresta e da Bioeconomia.
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Reconhecido como entidade do Sistema Cientifico e Tecnoldgico Nacional e como Centro de Interface - Centro de
Valorizagdo e Transferéncia de Tecnologia, o instituto RAIZ tem dedicado parte do seu trabalho de investigagdao ao
estudo sobre o impacto das plantacGes de eucalipto sobre os recursos hidricos, o solo e a biodiversidade e em paralelo
a IDI (Investigagdo, Desenvolvimento e Inovacdo) em Bioeconomia. E através do RAIZ que a Navigator materializa grande
parte do seu investimento em investigacdo e desenvolvimento na industria da pasta e do papel a partir do eucalipto,
trabalho consistente que promove a articulagdo entre a industria e 0 meio académico.

Durante o ano de 2018, o RAIZ assumiu também um conjunto de medidas no sentido de melhorar e otimizar os seus
processos de trabalho, tomada de decisdo e avaliagdo do impacto dos Programas de Inovagdo e Investigagdo
Tecnoldgica nas Organizagoes.
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4 AREA DE NEGOCIOS DE CIMENTO E OUTROS MATERIAIS DE CONSTRUCAO

% do total consolidado

22%

Volume de
negocios 2018

DESTAQUES DE 2018 (vs.2017)

O volume de negdcios da Secil acumulado a 31
de dezembro de 2018 cifrou-se em 483,6
milhdes de euros, 3,2% abaixo do verificado no
ano anterior, traduzindo uma diminuicdo de
15,9 milhdes de euros. Esta reducao deveu-se
essencialmente ao impacto negativo da
desvalorizagdo cambial face ao Euro, das
moedas dos diferentes paises onde a Secil atua,
de cerca de 34,9 milhGes de euros.

Caso o efeito cambial adverso ndo tivesse
ocorrido, o volume de negdcios teria sido teria
sido superior ao do ano 2017 em cerca de 19

milhdes de euros.

% do total consolidado

Milhdes de Euros

16%

EBITDA
2018

Volume de Negocios

499,5 4836

2017 2018
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Milhées de Euros

VOLUME DE NEGOCIOS DESAGREGADO POR PAISs:

46,9 14,3
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262,3
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NoTA: Outros inclui Angola e Outros.

Milhées de Euros

O EBITDA atingiu 88,7 milhdes de euros, em linha com o
ano anterior. A margem EBITDA teve um aumento de
17,8% para 18,3%. O valor deste indicador, a
semelhancga do ocorrido com o volume de negécios, foi
influenciado pela desvalorizagdo cambial face ao Euro
das moedas dos diferentes paises onde a Secil atua, com
um impacto negativo de cerca de 5,3 milhGes de euros.
Apesar da desvalorizagdo cambial, o EBITDA cresceu
significativamente em todas as geografias com excegao

do Libano.

EBITDA DESAGREGADO POR PAIS:
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e  Os resultados financeiros liquidos melhoraram para -30,9 milhdes de euros, quando em 2017 haviam sido de
-40,3 milhdes de euros. O diferencial positivo face ao periodo homdlogo é devido essencialmente a menor
divida utilizada no Brasil e a reducdo do custo da divida no Brasil e Portugal.

e Em 2018, arubrica de Impostos sobre o rendimento esta positivamente influenciada pela reversao de provisdes
fiscais.

e A Divida Liquida reduziu-se de 414,0 milhdes de euros para 386,4 milhdes de euros.

4.1 PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

IFRS - valores acumulados

2018 2017 Var.

(milhoes de euros) ar
Volume de negécios 483,6 499,5 -3,2%
EBITDA 88,7 88,8 -0,1%
Margem EBITDA (%) 18,3% 17,8% 0,6 p.p.
Depreciagdes, amortizagdes e perdas por imparidade (58,9) (61,2) 3,7%
Provisdes (5,5) 0,2 <-1000%
EBIT 24,2 27,7 -12,8%
Margem EBIT (%) 5,0% 5,6% -0,6 p.p.
Resultados financeiros liquidos (30,9) (40,3) 23,2%
Resultados antes de impostos (6,7) (12,5) 46,3%
Impostos sobre o rendimento 7,2 20,8 -65,3%
Lucros do periodo 0,5 8,2 -94,2%
Atribuivel aos acionistas da Secil (2,6) (1,1) -144,6%
Atribuivel a interesses n&o controlados (INC) 3,1 9,3 -66,5%
Cash-Flow 65,0 69,3 -6,2%

31/12/2018 31/12/2017

Capitais proprios (antes de INC) 354,7 385,2
Divida liquida 386,4 414,0
NoTA:

e Osvalores dos indicadores por segmentos de negdcio poderao diferir dos apresentados individualmente por cada Grupo,
na sequéncia de ajustamentos de harmonizagdo efectuados na consolidagdo. O volume de negdcios inclui vendas intra-
grupo e pode diferir dos valores apresentados nos segmentos
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4.2 PRINCIPAIS INDICADORES OPERACIONAIS

em 1000t 2018 2017 Var.
Capacidade produtiva anual de cimento 9.750 9.750 0,0%
Produgao
Clinquer 4.688 4.934 -5,0%
Cimento 5.271 5.143 2,5%
Vendas
Cimento cinzento 5.096 5.105 -0,2%
Cimento branco 91 86 51%
Clinquer 438 659 -33,5%
Inertes 3.110 3.019 3,0%
Pré-fabricados 122 128 -4,6%
Argamassas 154 128 20,5%
Cal Hidraulica 25 26 -3,4%
Cimento-Cola 19 18 4,6%
em 1000m3
Betéo Pronto 1.565 1.435 9,1%

NoTA: Quantidades expurgadas de vendas inter-segmentos.

4.3 SINTESE GLOBAL DA ATIVIDADE DE CIMENTO E OUTROS MATERIAIS DE CONSTRUCAO

VOLUME DE NEGOCIOS DESAGREGADO POR SEGMENTOS:

8
Ll-é 90.1 15,7 7777777777777 15’4 7777777777777 7’5
S 355,0
S g
i e
Cimento e Betao Pronto Inertes Argamassas Outros 2018

Cling

NoTA: Outros inclui Pré-fabricados e Outros.

Analisando por segmentos, o volume de negécios do Cimento e Clinquer diminuiu 5,0% face ano anterior, tendo

reduzido o seu peso relativo no conjunto das operagdes desenvolvidas (73,4% em 2018 vs. 74,8% em 2017). Esta

diminuicdo resulta de menores quantidades vendidas e da desvalorizacdo cambial das moedas locais face ao euro.
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Os volumes vendidos de betdo aumentaram 9,1%, o que se traduziu num crescimento de 2,4% do Volume de Negdcios.

EBITDA DESAGREGADO POR SEGMENTOS:

Milhdes de Euros

Gwn) )

Cimentoe Betao Pronto Inertes Argamassas Outros 2018

Clinquer

NoTA: Outros inclui Pré-fabricados e Outros.

Em 2018, o EBITDA do Cimento e Clinquer registou uma redug¢do de 1,4% em relagdo ao ano anterior, tendo atingido
76,3 milhGes de euros. O EBITDA do betdo registou um aumento de 24,7%, face ao ano anterior.

4.4 EVOLUCAO DOS NEGOCIOS

4.4.1 PORTUGAL

4.4.1.1 ENQUADRAMENTO DE MERCADO

O crescimento econdmico em 2018 foi de 2,1% de acordo com o INE — Instituto Nacional de Estatistica (Contas Nacionais
Trimestrais e Anuais Preliminares, fevereiro 2019). Esta evolugdo foi sustentada no crescimento das exportacdes e na
recomposi¢dao da procura interna.

A atividade do setor da Constru¢do manteve-se positiva ao longo de 2018, estimando-se que a sua produgdo anual
tenha registado um acréscimo de 3,5%, em termos reais, face ao ano anterior. O dinamismo do segmento de engenharia
civil devera ter sido o mais moderado de entre as diferentes atividades do setor (+2%). O segmento da construgdo de
edificios devera ter registado uma evolugdo mais expressiva, +4,9%, com um acréscimo de 7,0% na construgao de
edificios residenciais e um crescimento de 2,8% na construgao de edificios nao residenciais.

O consumo de cimento em Portugal foi marcado por variagdes homélogas mensais negativas em Marco e Abril de 2018
devido as chuvas, mas por variagdes positivas em todos os restantes meses do ano, ja que ndo existem outros fatores a
impactar negativamente o mercado, existem obras e existe dindmica nos operadores. De acordo com as estimativas, o
mercado em 2018 tera crescido cerca de 5% comparativamente ao periodo homélogo.
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4.4.1.2 DESCRICAO DA ATIVIDADE

Volume de Negdcios EBITDA

258,1 262,3

Milhdes de Euros
Milhdes de Euros

A \

15,6%

i
¥

2017 2018 2017 2018

O volume de negécios de Portugal apresentou um crescimento de 1,6% comparativamente ao ano de 2017, atingindo
0s 262,3 milhdes de euros.

A unidade de negdcio de Cimento em Portugal atingiu um volume de negdcios de 156,5 milhdes de euros, valor 2,1%
abaixo do valor de 2017, em resultado da diminuicdo das quantidades vendidas.

No mercado interno, as quantidades vendidas cresceram 0,8%, no entanto, as quantidades vendidas excluindo as
vendas inter-segmento decresceram. O aumento do preco médio de venda atenuou esse efeito no volume de negécios.

No mercado externo, a existéncia de oferta excedentdria na Europa e Mediterraneo continuou a provocar um nivel de
concorréncia elevado com impacto negativo nas quantidades e nos precos de venda (que se mantiveram baixos apesar
do aumento dos custos de produgdo pelo aumento dos combustiveis).

As quantidades vendidas no mercado de exportagdo, excluindo vendas inter-segmento, diminuiram cerca de 14,7%.
Esta evolugdo deveu-se a diminuigdo das vendas de clinquer em 33% (redugdo devida ao aumento do custo de CO2 que
atingiu um pico de 25 euros em setembro) e as menores vendas de cimento para mercados fora do Grupo em 9%. Por
outro lado, as vendas dos terminais da Secil aumentaram cerca de 20%, em especial na Holanda e em Espanha (este
ultimo entrou no Grupo sé em abril de 2017).

O mix mais favoravel de vendas de cimento vs. clinquer teve um impacto positivo no volume de negdcios por efeito
preco. No entanto, a diminui¢ao das quantidades fez com que o volume de negdcios da exportagdo diminuisse cerca de
2,1%.

Nos restantes segmentos de negécio com atividade desenvolvida a partir de Portugal (Betdo Pronto, Inertes,
Argamassas e Pré-fabricados), o volume de negdcios acumulados a dezembro de 2018 ascendeu a 105,8 milhdes de
euros, um crescimento de 7,6% face ao ano anterior.

Este aumento ocorreu em quase todas as areas dos materiais de construcdo, que sentiram os efeitos positivos de um
maior dinamismo da construgdo. A unidade de negdcio de Betdo registou um acréscimo das quantidades vendidas de
18,4%, crescimento verificado no mercado portugués e também influenciado positivamente pelas vendas em Espanha.

O EBITDA do conjunto das atividades em Portugal cresceu 12,5%, cifrando-se em 41,0 milhdes de euros face aos 36,4
milhGes de euros no ano anterior.

A unidade de negdécio de Cimento atingiu um EBITDA de 29,9 milhGes de euros, valor superior ao do periodo homadlogo
(+14,0%). Apesar do acréscimo dos custos varidveis, em resultado do aumento dos precos dos combustiveis fosseis e do
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decréscimo das vendas de exportacdo, o aumento do pre¢o de venda no mercado interno e a venda de excedentes de
licengas de CO2 (9,8 milhGes de euros vs. 2,8 milhdes de euros no ano 2017) permitiram que o EBITDA fosse superior
ao de 2017.

As unidades de negdcio de materiais de construgdo apresentaram um EBITDA de 11,0 milhGes de euros, o que compara
com os 10,1 milhdes de euros acumulados a dezembro de 2017, apesar da pressdo sobre os pregos de venda no betdo
pronto e do aumento dos custos varidveis de producdo de betao.

4.4.1.3 DESEMPENHO OPERACIONAL

Unidade 2018 2017 Var.

Produgéo de Clinquer 1000t 1.821 1.962 -7.2%
Produgao de Cimento 1000t 1.700 1.605 5,9%
Vendas de cimento e Clinquer*

Mercado Interno 1000t 1.163 1.154 0,8%
Mercado Externo** 1000t 1.016 1.235 -17,7%
Total 1000t 2.180 2.413 -9,7%
Vendas de Betao* 1000 m3 1.107 984 12,5%
Vendas de Inertes* 1000t 3.775 3.949 -4,4%
Vendas de Argamassas* 1000t 200 173 15,4%
Vendas de Pré-fabricados* 1000t 115 119 -2,9%

Nota:

* - Os volumes de venda respeitam as vendas totais de cada drea de negdcio, ndo estdo expurgados os valores
intragrupo.

** _Inclui as vendas do Terminal da Holanda, Cabo Verde e Espanha.

A Secil em Portugal registou uma melhoria no mercado interno, verificado tanto no cimento quanto em alguns negdcios
dos materiais.

As vendas de cimento no mercado interno atingiram 1,2 milhdes de toneladas, mais 0,8% face a 2017. Esta evolugao
deveu-se as condicdes climatéricas benéficas e ao incremento de obras privadas (turismo e residenciais). Destaca-se em
especial o crescimento das vendas para o betdo e argamassas. Esta evolucgdo foi motivada pelo reforgo na apresentacgao
de produtos com caracteristicas adequadas aos segmentos, o que resultou na venda de produtos de maior
complexidade técnica.

No mercado externo, a existéncia de oferta excedentaria na Europa e o aumento de preco do CO2 teve um impacto
negativo nas quantidades vendidas.

INVESTIMENTO

O investimento em ativos fixos tangiveis em Portugal totalizou 7,1 milhGes de euros. A maior parte destes investimentos
foram realizados na drea do Cimento.

4.4.2 LiBANO
4.4.2.1 ENQUADRAMENTO DE MERCADO

De acordo com os ultimos dados publicados pelo FMI a economia libanesa tera crescido 1% em 2018 (World Economic
Outlook, FMI outubro 2018).
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A evolucdo da situacdo econdmica e politica no Libano continua instavel. Foram realizadas em maio de 2018 eleicGes
parlamentares. Contudo ndo foi ainda formado governo, o que impactou negativamente a situagdao econdmica e
financeira do pais. Os desenvolvimentos potenciais nas condi¢ées do conflito sirio e da situacdo dos refugiados sirios no
Libano terdo um impacto macroecondmico e de mercado que ndo pode ser ainda totalmente antecipado.

O consumo de cimento em 2018 atingiu as 4,7 milhdes de toneladas, inferior ao periodo homadlogo em 8,4%,
influenciado por um longo periodo de chuvas (primeiro e quarto trimestres) e por uma tendéncia de decréscimo do

mercado.

4.4.2.2 DESCRICAO DA ATIVIDADE

Volume de Negdcios EBITDA
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O volume de negécios do Libano registou um valor inferior ao periodo homélogo, tendo atingido os 82,0 milhGes de
euros. Este montante esta influenciado negativamente pela desvalorizagao cambial, em termos médios, do délar face

ao euro, em cerca de 3,7 milhGes de euros.

As vendas de Cimento totalizaram 1,1 milhdes de toneladas, valor inferior ao do ano anterior, influenciado pela quebra
do mercado de cimento. Os pregos de venda na moeda local mantiveram-se nos mesmos niveis de 2017. O volume de
negécios de Cimento decresceu 11,3% face ao ano anterior influenciado essencialmente pelo decréscimo das

guantidades vendidas.

O volume de negdcios de Betdo registou uma redugdo de 7,2% comparativamente a 2017, atingindo 5,7 milhGes de
euros, resultante da redugao de 1,8% das quantidades vendidas e de 1% dos precos na moeda local, devido ao ambiente

concorrencial.

Em 2018, o EBITDA do Libano totalizou 26,2 milhdes de euros, o que representou uma diminui¢do de 26,9%, quando
comparado com o ano anterior. O EBITDA de 2018 encontra-se influenciado negativamente pela desvalorizacdo cambial,
em termos médios, do délar face ao euro de cerca de 1,2 milhGes de euros. Sem este efeito o EBITDA de 2018 teria sido

de 27,4 milhGes de euros.

A unidade de Cimento atingiu um EBITDA de 26,2 milhGes de euros, 26,1% abaixo do ano 2017. Este decréscimo deveu-
se a diminui¢do das quantidades vendidas e principalmente ao aumento dos custos de producédo. Estes custos foram
superiores em 2018, devido ao impacto do aumento do prego dos combustiveis sélidos (cerca de 2,8 milhGes de euros)
e a entrada em vigor no 49 trimestre de 2017 de um novo imposto especial sobre a produgédo de cimento, com um

impacto de cerca de 2,9 milhdes de euros.

A diminuicdo do volume de negdcios do Betdo e o aumento dos custos de producdo (devido ao aumento do preco das
matérias-primas e combustiveis) levou a que o EBITDA do Betdo tivesse decrescido para um valor de 14 mil euros
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4.4.2.3 DESEMPENHO OPERACIONAL

Unidade 2018 2017 Var.
Producéo de Clinquer 1000t 929 950 -2,2%
Producgéo de Cimento 1000t 1.121 1.199 -6,5%
Vendas de cimento e Clinquer*
Mercado Interno 1000t 1.110 1.181 -6,0%
Vendas de Betao* 1000 m3 97 99 -1,8%
Vendas de Pré-fabricados* 1000t 46 59 -22,2%

NoTa:
* - Os volumes de venda respeitam as vendas totais de cada drea de negdcio, ndo estdo expurgados os valores
intragrupo.

As vendas de cimento totalizaram 1,1 milhGes de toneladas, tendo decrescido 6% comparativamente a 2017,
influenciadas pela quebra do mercado de cimento. Os precos de venda mantiveram-se nos mesmos niveis de 2017.

No que se refere a atividade do betdo, apresentou uma performance abaixo da verificada em 2017, com as quantidades
vendidas a diminuirem 1,8%. O ambiente altamente competitivo no mercado de betdo pronto manteve-se nas areas
em que a Secil opera, e os pregos registaram uma quebra de 1%.

INVESTIMENTO

Os investimentos no Libano totalizaram 3,5 milhGes de euros, os quais respeitaram maioritariamente a investimentos
de substituicdo e de higiene e seguranga.

4.4.3 BRASIL

4.4.3.1 ENQUADRAMENTO DE MERCADO

O FMI aponta para um crescimento de 1,3% da economia brasileira em 2018 (World Economic Outlook, Update, FMI
janeiro 2019).

A fragil situacdo do governo que ndo conseguiu implementar as reformas estruturais necessarias para o equilibrio das
contas publicas, aliada a uma nefasta greve dos camionistas e a um processo eleitoral muito polarizado, influenciaram
negativamente o ano econdmico no Brasil.

A falta de agdo do governo para melhorar a situagdao das contas publicas, levou também a que os investidores se
afastassem do Brasil provocando uma desvalorizacdo cambial de cerca de 16,3% (e que atingiu um pico de
desvalorizagdo de cerca de 24% no fecho de agosto). Numa economia debilitada e de crescimento reduzido, e com um
governo sem capacidade financeira para langar um programa de investimentos publicos, foram feitos alguns leilGes para
langamento de infraestruturas, mas ainda sem efeitos praticos, e com isso o sector de construgao civil continuou a ser
penalizado.

Neste contexto, o sector da construgao foi naturalmente afetado, com impacto no consumo de cimento. As vendas no
mercado interno decresceram cerca de 1,2%, influenciado pela greve dos camionistas de maio (més no qual o mercado
teve uma quebra de cerca de 20%). O mercado do Sul do Brasil apresentou um comportamento ligeiramente melhor
tendo o consumo sido em linha com o ano anterior.
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4.4.3.2 DESCRICAO DA ATIVIDADE

Volume de Negdcios EBITDA
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O volume de negdcios atingiu os 78,1 milhGes de euros vs. 85,9 milhdes de euros no ano anterior, o que representou
um decréscimo de 9,1% face ao ano anterior. Esta diminuicao esta influenciada pela desvalorizagdo cambial do real face
ao euro (em cerca de 15,2 milhGes de euros). Caso ndo se tivesse verificado a desvalorizagdo cambial, o volume de
negaocios teria sido 93,3 milhdes de euros, 9% acima do valor do ano anterior.

As quantidades vendidas de cimento foram 1,33 milhdes de toneladas, o que representou um acréscimo de 4,6% face
ao ano anterior. Pelo lado positivo, destaca-se também a subida do preco médio liquido de venda na moeda local.

As quantidades vendidas de Betao, mercado também afetado negativamente pela conjuntura e pela falta de obras de
infraestrutura, decresceram cerca de 9,3%, tendo sido vendidos 244 mil m3. O preco de venda na moeda local aumentou
cerca de 3% quando comparado com igual periodo do ano passado.

O EBITDA do Brasil atingiu 8,3 milhGes de euros, o que compara com 4,4 milhGes de euros a dezembro de 2017. Este
aumento deve-se ao crescimento das vendas e a diminuigao dos custos fixos. Excluindo o efeito cambial, o EBITDA teria
sido de 9,9 milhdes de euros.

Os custos de produgdo varidveis registaram um aumento de 2% em resultado do aumento de fretes de matérias
(decorrente da greve dos camionistas), do custo de aquisicdo do petcoque (impactado pelo pregos dos mercados
internacionais e desvalorizacdo cambial). Esta pressdo de custos foi fortemente impactante no ultimo trimestre do
exercicio. Estes aumentos foram parcialmente mitigados por um controlo rigoroso de custos e melhorias técnico-
operacionais, que permitiram a reducdo do consumo especifico de energia térmica e elétrica e a reducdo do consumo
de clinquer. A reestruturagcdo organizacional realizada durante 2017 e 2018, permitiu uma redugdo de custos fixos
industriais e de estrutura, mesmo mantendo uma estratégia comercial de crescimento com a abertura de 2 novos

centros de distribuigdo.
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4.4.3.3 DESEMPENHO OPERACIONAL

Unidade 2018 2017 Var.

Produgao de Clinquer 1000t 1.018 1.067 -4,6%
Produgao de Cimento 1000t 1.342 1.292 3,9%
Vendas de cimento e Clinquer*

Mercado Interno 1000t 1.330 1.272 4,6%
Mercado Externo 1000t 10 16 -34,2%
Total 1000t 1.340 1.288 4,1%
Vendas de Betao* 1 000 m3 244 269 -9,3%

NoTA:
* - Os volumes de venda respeitam as vendas totais de cada area de negdcio, ndo estdo expurgados os valores
intragrupo.

As vendas de cimento no Brasil foram de 1,33 milhdes de toneladas, o que representou um aumento de 4,6% face a
2017, quando tinham sido vendidas 1,28 milhdes de toneladas. Esta evolucdo foi conseguida apesar do contexto de
mercado e refletiu a estratégia comercial de crescimento com a abertura de 2 novos centros de distribuigdo.

As vendas de betdo num mercado também afetado negativamente pela conjuntura e pela falta de obras de
infraestrutura, decresceram cerca de 9,0%, tendo sido vendidos 244 mil m3. O sector de construgao de imdveis parece
comecar a dar alguns sinais de melhoria mas ainda de forma muito incipiente.

INVESTIMENTO

Os investimentos no Brasil totalizaram 11,2 milhGes de euros no ano em analise, destacando-se a continuacdo de alguns
projetos estratégicos, como a instalagdo do novo britador e cinta transportadora em Adriandpolis, o projeto de
combustiveis alternativos e a segunda linha de ensacamento.

4.4.4 TUNISIA

4.4.4.1 ENQUADRAMENTO DE MERCADO

De acordo com os ultimos dados publicados pelo FMI a economia tunisina devera crescer 2,4% em 2018, crescimento
superior ao 2,0% verificado em 2017 (World Economic Outlook, FMI outubro 2018).

A Tunisia continua a enfrentar desafios significativos, incluindo elevados défices externos e fiscais, aumento da divida e
um crescimento insuficiente para reduzir o desemprego. Subsiste ainda alguma instabilidade social e uma pressao nas
reivindicagGes sindicais. O défice do Estado reflete-se nas obras publicas e o sector imobiliario enfrenta desafios devido
a dificuldades de financiamento (devido ao fragil sector bancério), com impacto no volume da construgéo.

Neste contexto, estima-se que o mercado interno de cimento tenha decrescido 0,3% face ao periodo homdlogo. O
mercado de cimento continuou a ser caracterizado por uma concorréncia muito intensa, devido ao excesso de
capacidade instalada. No entanto, em 2018 assistiu-se a um aumento dos precos de venda. Determinante para este
aumento serd o facto de varios players terem feito contratos de exportacdo de clinquer (o que permitiu reduzir
substancialmente a pressdo sobre o mercado Tunisino) e ao aumento generalizado dos prec¢os de aquisicdo de materiais
relevantes na estrutura de custos das produtoras de cimento.

No mercado de exportagdo de cimento mantiveram-se os constrangimentos na fronteira com a Libia e com a obtengao
de divisas no mercado financeiro da Libia.
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4.4.4.2 DESCRICAO DA ATIVIDADE
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O volume de negécios da Tunisia, atingiu cerca de 46,9 milhGes de euros, que se traduziu numa variagdo homodloga
positiva de 10,2%. Este aumento teria sido de 28,0% caso ndo tivesse havido um impacto negativo da desvalorizagdo do

dinar tunisino face ao euro.

Na unidade de negdcio de Cimento na Tunisia, o volume de negdcios cresceu cerca de 14,4%, tendo-se cifrado em 42,4
milhGes de euros. No mercado interno, as quantidades vendidas, excluindo as vendas inter-segmento, cresceram 5,8%,
apesar do ligeiro decréscimo de mercado. Os pregos de venda aumentaram 23%, tendo estes aumentos sido efetuados
pela generalidade dos operadores. O aumento dos pregos dos combustiveis e da energia elétrica, assim como o aumento
generalizado de pregos na Tunisia, justificaram o aumento de precos pelos produtores de cimento.

As limitagGes anteriormente referidas no caso das exportagdes de cimento tiveram impacto nos respetivos pregos que
ficaram abaixo de 2017, devido a concorréncia e ao facto de ndo se terem efetuado exportagdes para a Argélia (onde o
prego é mais elevado). Apesar das dificuldades, a proximidade da fabrica ao mercado libio, bem como os esforgos
comerciais efetuados, permitiu aumentar as exporta¢des de cimento num mercado que decresceu face a 2017. Foram
exportadas cerca de 136 mil toneladas de clinquer, permitindo aproveitar a capacidade de produgdo.

O volume de negdcios de Betdo decresceu cerca de 17,1%, atingindo 4,4 milhGes de euros, resultado da diminuigdo do
volume de vendas em cerca de 10,7%, que por sua vez foi causada pela contragdo do mercado.

Em 2018, o EBITDA das atividades na Tunisia atingiu 10,5 milhdes de euros, o que representou um crescimento de 17,3%
face a 2017. Este valor encontra-se influenciado negativamente pela desvalorizacdo cambial do dinar face ao euro de

cerca de 1,5 milhdes de euros.

Este crescimento do EBITDA é justificado pelo aumento do volume de vendas em quantidade e dos pregos no mercado
interno que mais que compensaram os efeitos negativos do aumento dos custos com energia térmica (devido ao
aumento dos precos dos combustiveis e com impacto negativo de cerca de 2 milhdes de euros), com materiais de
embalagem e matérias primas (aumento generalizado de precos na Tunisia).
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4.4.4.3 DESEMPENHO OPERACIONAL

Unidade 2018 2017 Var.

Producéo de Clinquer 1000t 908 955 -4,9%
Producéo de Cimento + Cal 1000t 975 889 9,7%
Vendas de cimento e Clinquer*

Mercado Interno 1000t 846 806 5,0%
Mercado Externo 1000t 259 292 -11,6%
Total 1000t 1.105 1.099 0,6%
Vendas de Betéo* 1000 m3 118 132 -10,7%

NoTA:
* - Os volumes de venda respeitam as vendas totais de cada drea de negdcio, ndo estdo expurgados os valores
intragrupo.

O desempenho no mercado interno cresceu face a 2017, com as vendas em quantidade a aumentarem 5,0%, apesar do
ligeiro decréscimo de mercado. Foram exportadas cerca de 259 mil toneladas de cimento e clinquer, permitindo
aproveitar a capacidade de produgao.

A atividade de betdo pronto apresentou uma performance inferior a de 2017. As vendas em volume decresceram 10,7%,
tendo sido vendidos menos 14 mil m3. Esta diminuicdo deveu-se a auséncia de obras novas, publicas e privadas, nos
diversos mercados, como consequéncia da crise econdmica que o pais e o sector atravessam e que tem contribuido
para uma concorréncia mais agressiva.

INVESTIMENTO

O investimento ascendeu a 2,6 milhdes de euros, valor superior ao de 2017, e foi destinado ao langamento de
investimentos vitais para o desenvolvimento da Empresa, respeitando principalmente a eficiéncia energética
(combustiveis alternativos), controlo das operagdes dos fornos e gestdo eficaz da manutengao.

445 ANGOLAE OUTROS

4.4.5.1 ENQUADRAMENTO DE MERCADO

O FMI prevé que a economia angolana em 2018 decresga cerca de 0,1% (World Economic Outlook, FMI outubro 2018).

A situagdo financeira e econdmica em Angola continua dificil. Apesar do aumento dos pregos do petrdleo e do
lancamento de algumas reformas, a economia continua estagnada, o sector bancario fragilizado e existe uma elevada
escassez de divisas, provocando dificuldades a muitas empresas. Para fazer face a esta situagdo, o governo angolano
implementou fortes medidas de reducdo de custos e langou varios programas de diversificagdo da economia que, no
entanto, ndo produzem resultados imediatos, pois ndo existem muitos investidores estrangeiros a investir na economia
angolana e o Estado debate-se com problemas financeiros. O ano de 2018 ficou marcado pela forte desvalorizagdo do
kuanza e pelo programa de financiamento concedido pelo FMI.

O mercado angolano de cimento, de acordo com os dados disponiveis, apresentou valores muito semelhantes aos de
2017.

Estas dificuldades econdmicas e financeiras do pais, em especial a escassez de moeda estrangeira, tiveram um forte
impacto na manutencgao da sustentabilidade da atividade dos produtores nacionais de cimento. No decorrer de 2018,
trés dos cinco produtores viram-se obrigados a interromper a sua atividade por razGes diversas, por dificuldades na
aquisicdo de fuel e sacos de papel, por dificuldades financeiras e na aquisi¢cao de combustiveis e clinquer.
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4.4.5.2 DESCRICAO DA ATIVIDADE

O mercado angolano de cimento, de acordo com os dados disponiveis, apresentou uma variagdo positiva de 0,6%
relativamente a 2017.

As quantidades de cimento vendidas decresceram 15,6% face a 2017, tendo sido vendidas cerca de 127 mil toneladas.
Num contexto de forte inflacdo e de significativa desvalorizacdo do kwanza face ao euro, a Secil Lobito tem vindo a
implementar uma rigorosa politica de pregos que Ihe permite fazer face ao agravamento dos custos expressos tanto em
moeda nacional como os decorrentes das importaces efetuadas para garantir a sua operagdo. Nestes termos, o prego
do cimento aumentou em cerca de 31% face a 2017.

Em consequéncia, o volume de negdcios atingiu um total de 14,3 milhdes de euros, valor inferior ao de 2017, mas cuja
guebra se deveu a desvalorizagdo cambial, que teve um impacto negativo de 8,4 milhdes de euros. Caso ndo tivesse
ocorrido o efeito cambial, o volume de negécios teria sido 22,7 milhGes de euros, 9,8% acima do ano anterior. O EBITDA
acumulado a dezembro de 2018 atingiu os 2,7 milhdes de euros, ligeiramente abaixo do verificado no periodo
homalogo, também impactado negativamente pela desvalorizagdo cambial em cerca de 900 mil euros.

Os custos foram substancialmente afetados pela desvalorizagdo do Kwanza face ao euro. Os custos variaveis subiram
32,7%, fundamentalmente devido ao aumento do custo de aquisi¢do do clinquer no mercado internacional. Os custos
fixos, por sua vez, mantiveram-se em niveis muito semelhantes aos de 2017, o que tendo em consideragao a inflagao
em Angola e a aquisicdo de alguns materiais de conservagdo, cuja indexagdo a taxa de cambio é significativa, é bem
representativo do esforgo para controlar os custos.

4.4.5.3 DESEMPENHO OPERACIONAL

Unidade 2018 2017 Var.
Produgao de Cimento 1000t 122 158 -22,8%
Vendas de cimento e Clinquer* 1000t 127 151 -15,6%

NoTa:
* - Os volumes de venda respeitam as vendas totais de cada drea de negdcio, ndo estdo expurgados os valores
intragrupo.

As quantidades de cimento vendidas em 2018 cairam 15,6%, para 127 mil toneladas.

O 19 semestre foi marcado por uma evolugdo positiva dos volumes (conseguida devido ao facto de alguns dos
produtores de cimento estarem em dificuldades financeiras e/ou operacionais no inicio de 2018), sendo que o 2°
semestre registou vendas inferiores as realizadas no mesmo periodo de 2017. Esta diminuicdo deve-se ao facto de as
vendas do 32 trimestre de 2017 terem sido mais elevadas, devido a dificuldades sentidas por outros produtores.

Num contexto de forte inflagdo e de significativa desvalorizacdo do kwanza face ao euro, a Secil tem vindo a
implementar uma rigorosa politica de pregos que Ihe permite fazer face ao agravamento dos custos expressos tanto em
moeda nacional como os decorrentes das importacGes necessarias. Nestes termos o pre¢o do cimento aumentou em
cerca de 31% face a 2017.

Em termos de mix de vendas, o cimento da classe 42,5 R, produto de maior valor acrescentado, aumentou o seu peso
no mix em 9,3%, passando a representar 53,1% das vendas totais, reforcando assim a posi¢do da Secil na produgao de
cimentos diferenciados de elevada resisténcia.
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INVESTIMENTO

Os investimentos totalizaram 0,3 milhGes de euros em 2018.

4.5 RECURSOS E FUNCOES DE SUPORTE

4.5.1 SUSTENTABILIDADE E AMBIENTE

Sem prejuizo do Relatério de Sustentabilidade que vira a ser divulgado, deve ser destacado que Secil integra a sustentabilidade em
todos os niveis de gestdo, compatibilizando a sua atividade industrial com a prote¢do ambiental e a responsabilidade
social.

A Secil lidera a Associagao Europeia do Cimento Cembureau e € membro de organizagGes, em Portugal, como a ATIC —
Associacdo Técnica da Industria do Cimento, o GRACE — Grupo de Acdo e Reflexdo para Cidadania Empresarial e o BCSD
Portugal.

Em 2018 foi constituida uma Associac¢do Internacional, designada GCCA — Global Ciment and Concrete Association, que
agrega os principais grupos cimenteiros mundiais, tendo a Secil aderido em outubro de 2018. Esta associagdo
prosseguira os trabalhos que vinham sendo realizados no dmbito do CSI-Cement Sustainable Initiative, que entretanto
foi extinta em 31 de dezembro de 2018.

Neste contexto, a Secil tem contribuido ativamente na elaboracdo e revisdo de documentos de reflexdo e
posicionamento em matéria de sustentabilidade, bem como em grupos de trabalho setoriais.

Ciente da necessidade de reduzir a intensidade carbdnica da sua atividade, e de integrar a economia circular no seu
modelo de negdcio, tem vindo a realizar investimentos em equipamentos e tecnologias inovadoras, bem como na
investigacdo e desenvolvimento de solu¢des inovadoras na aplicacdo de betao.

A eficiente gestdo dos recursos naturais, a melhoria da eficiéncia energética, a substituicdo de combustiveis fosseis por
combustiveis alternativos, a integracdo de matérias-primas secunddrias no seu processo produtivo, e a promogdo da
biodiversidade na recuperagdo ambiental nas pedreiras em que opera, sdo algumas das boas praticas que a Empresa
tem vindo consistentemente a prosseguir ao longo de varios anos na senda da sustentabilidade.

A responsabilidade social da sua atuagdo faz-se sentir prioritariamente junto das comunidades envolventes as suas
principais unidades fabris, através de programas de envolvimento comunitério e relacionamento institucional, que tém
merecido, pela sua robustez e permanéncia, o reconhecimento dos stakeholders.

A formacado, capacitacdo do capital humano, e a ado¢do de uma cadeia de fornecimento que privilegia os fornecedores
locais, sdo outras dimensdes de sustentabilidade prosseguidas de modo sistematico.
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5 AREA DE NEGOCIOS DE AMBIENTE

5.1 PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

% do total consolidado

'1%

Volume de
negocios 2018

DESTAQUES DE 2018 (vs.2017)

O volume de negdcios da ETSA cifrou-se em
cerca de 24,6 milhdes de euros, o que
representou uma diminuigao de
aproximadamente 14,9% relativamente ao ano

de 2017.
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® O EBITDA da ETSA totalizou cerca de 5,4 milhGes
de euros no ano de 2018, o que representou uma

quebra de cerca de 30,4% face ao ano anterior.

Milhdes de Euros

EBITDA

Mg EBITDA

2017

2018

e  Os resultados financeiros melhoraram em cerca de 12,1% face ao ano anterior, essencialmente em resultado

da redugdo da divida média.

IFR.S -valores acumulados 2018 2017 Var.
(milhdes de euros)
Volume de negoécios 24,6 29,0 -14,9%
EBITDA 5,4 7,7 -30,4%
Margem EBITDA (%) 21,8% 26,6% -4,8 p.p.
Depreciagdes, amortizagdes e perdas por imparidade (2,9) (2,8) -2,9%
Provisdes 0,1 (0,3) 118,2%
EBIT 2,5 4,5 -44,9%
Margem EBIT (%) 10,1% 15,7% -5,5 p.p.
Resultados financeiros liquidos (0,4) (0,5) 12,1%
Resultados antes de impostos 2,1 4,0 -49,0%
Impostos sobre o rendimento (0,0) (0,8) 94,1%
Lucros do periodo 2,0 3,2 -38,0%
Atribuivel aos acionistas da ETSA 2,0 3,2 -38,0%
Atribuivel a interesses nao controlados (INC) - - -
Cash-Flow 4,9 6,4 -24,0%
31/12/2018 31/12/2017
Capitais préprios (antes de INC) 70,7 68,7
Divida liquida 11,0 14,8
NoOTA:

e Osvalores dos indicadores por segmentos de negdcio poderao diferir dos apresentados individualmente por cada
Grupo, na sequéncia de ajustamentos de harmonizagdo efectuados na consolidagdo.
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5.2 PRINCIPAIS INDICADORES OPERACIONAIS

Os principais indicadores operacionais do Grupo ETSA do exercicio econdmico de 2018 e 2017 sao apresentados no
seguinte quadro:

Unid. 2018 2017 Var.
Recolha de Subprodutos de Origem Animal (Categoria 1,2e3) 1000t 122,4 118,7 3,1%
Vendas Gorduras Animais e Oleos Alimentares Usados 1000t 12,6 14,9 -15,4%
Vendas Farinhas 1000t 23,3 21,9 6,4%

5.3 SINTESE GLOBAL DA ATIVIDADE DE AMBIENTE

Ao nivel dos mercados de atuagdo da ETSA, destaque para a quebra do preco da farinha categoria 3, explicada pela
dificuldade dos players europeus, nomeadamente espanhdis, em exportar para a Asia acumulando stocks que
degradaram os precos praticados na Europa. Por outro lado, registe-se a redugdo do prego da gordura devido ao duplo
efeito da paragem das fabricas de biodiesel da Europa, devido a importa¢do de biodiesel da América Latina, e da reducdo
nos precos dos produtos substitutos como o d6leo de soja. Estima-se que as barreiras alfandegarias que foram
introduzidas no dia 28 de fevereiro de 2019, na Unido Europeia, venham gradualmente a restabelecer os niveis de
produgdo de biodiesel na Europa, com o consequente aumento da procura de gordura.

Neste enquadramento, o volume de negdcios da ETSA cifrou-se em cerca de 24,6 milhGes de euros em 2018, o que
representou um decréscimo de aproximadamente 14,9% relativamente ao ano anterior. Esta variagdao resulta
cumulativa e essencialmente de (i) uma diminuicdo das quantidades vendidas de gordura de categoria 3 em cerca de
11,5% face ao ano anterior, (ii) uma redugdo do respetivo preco médio de venda em cerca de 22,7% e um decréscimo
do prego médio das farinhas da mesma categoria em cerca de 23,3% e iii) uma diminui¢do de cerca de 0,7% no valor
das prestagOes consolidadas de servigos resultante de uma quebra da quantidade de animais recolhidos ao abrigo do
contrato SIRCA da qual resulta um decréscimo de faturacdo de cerca de 8,3%.

O EBITDA da ETSA totalizou cerca de 5,4 milhdes de euros no ano de 2018, o que representou uma quebra de cerca de
30,4% face ao ano de 2017, explicado essencialmente pela diminui¢do das quantidades vendidas e respetivos pregos de
venda, embora parcialmente anulado pela diminuigdo dos custos com combustiveis térmicos devido a procura e
utilizagdo de novos combustiveis no processo de conversdo industrial. A margem de EBITDA atingiu 21,8%, o que se
traduziu numa variagao negativa de cerca de 4,8 p.p face a margem registada no ano de 2017.

Os resultados financeiros melhoraram em cerca de 12,1% face ao ano anterior, essencialmente em resultado da reducao
da divida média.

O efeito conjugado dos impactos acima descritos conduziu a que o Resultado Liquido atribuivel a acionistas da ETSA
fosse 2,0 milhGes de euros no ano de 2018, o que representa uma diminui¢ao de cerca de 38,0% face ao ano anterior.

5.4 RECURSOS E FUNCOES DE SUPORTE

5.4.1 SUSTENTABILIDADE E AMBIENTE

Sem prejuizo do Relatério de Sustentabilidade que vird a ser divulgado, refira-se que a atividade da ETSA é centrada na reciclagem de
produtos resultantes da industria alimentar, evitando desta forma a sua deposicdo em aterro sanitario e contribuindo
assim para a economia circular (food loss and waste control). Esta atividade é realizada com as melhores técnicas
disponiveis por forma a garantir a protecdo do ambiente, utilizando biomassa como combustivel térmico, em
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substituicdo de combustiveis fésseis. Varias empresas do Grupo possuem certificagcdo ISCC (certificagdo que garante a
sustentabilidade e a redugdo das emissGes de gases com efeito de estufa no processo de produgdo de biodiesel).

Adicionalmente a ETSA estabeleceu protocolos de cooperacdo com a QUERCUS — Associacdo Nacional de Conservagao
da Natureza e com a ZERO — Associagao Sistema Terrestre Sustentavel no ambito da protegcdo do ambiente e da
sustentabilidade.

5.4.2 INOVAGAO E INVESTIGACAO E DESENVOLVIMENTO

No ano de 2018, a ETSA materializou a sua aposta na Investigacdo e Desenvolvimento através do desenvolvimento de
varias linhas de investigacdo internas, mas também através de parcerias com instituicdes de ensino superior ligadas a
tecnologia quimica, biotecnologia e agroalimentar. Prosseguiu ainda no desenvolvimento do projeto em Co-promogao
iniciado em 2017 no ambito do Programa Portugal 2020 (ITS, SEBOL e UCP-Universidade Catdlica do Porto) com o
objetivo de alcancar novos produtos e novas oportunidades de negdcio para melhoria da competitividade do Grupo.
Este projeto, que se concluirad no final de 2019, levou a criagdo de um produto inovador o qual estd a ser objeto de um
detalhado estudo técnico e ensaios industriais, bem como estudo de viabilidade financeira. Deu também continuidade
durante o ano de 2018 a um projeto Mobilizador, também no ambito do Portugal 2020, envolvendo a ITS, a SEBOL e um
conjunto de entidades privadas e publicas do sector Agroalimentar de Portugal, com o objetivo de criar redes e
interagOes entre os varios players nacionais deste sector. Estas linhas de 1&D, pretendem entre outros objetivos reforgar
o caracter de sustentabilidade da ETSA otimizando a utilizagdo dos recursos naturais e minimizando os impactos
negativos no meio ambiente.

6 RECURSOS HUMANOS DO GRUPO SEMAPA

A politica de recursos humanos do Grupo Semapa é assente no desenvolvimento e crescimento profissional e pessoal
dos colaboradores, traduzindo-se na melhoria continua da produtividade e motivagao dos mesmos.

A aposta na qualificagdo profissional dos colaboradores e no desenvolvimento das suas competéncias, designadamente
através da realizagdo de agGes de formagao adequadas e da criagdo de féruns de discussao e partilha de conhecimento,
assume-se como um vetor estratégico e estruturante da politica de recursos humanos da Semapa.

Sendo a gestdo sustentada e racional dos recursos humanos uma prioridade, a Semapa tem implementado diversos
programas de gestdo de talento nas varias estruturas do Grupo, com forte énfase nas componentes de formacédo e
gestdo de carreiras, procurando sempre maximizar as sinergias de Grupo.

O total de Colaboradores do Grupo Semapa estabilizou num valor pouco acima dos 6.000 colaboradores, atingindo os
6.054 no final de dezembro de 2018, conforme pode ser observado no quadro seguinte:

31/12/2018 31/12/2017 Var.
Pasta e Papel 3.282 3.197 85
Cimento 2.470 2.556 -86
Ambiente 270 270 0
Holdings 32 28 4
Total 6.054 6.051 3
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7 RESPONSABILIDADE SOCIAL NO GRUPO SEMAPA

A promocédo do desenvolvimento sustentavel das comunidades com que se relaciona é um dos principios estratégicos
que norteia a atua¢do do Grupo Semapa. O Grupo sempre teve presente que o seu crescimento sustentdvel 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 inlmeras iniciativas que visam, em ultima analise, melhorar a
gualidade de vida das comunidades onde se insere o conjunto das suas atividades, e a preservacao do meio ambiente.

Em 2018, 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 Apoio a Fundagdo Nossa Senhora do Bom Sucesso: Fundagdo que se dedica, desde 1951, a fins de saude e de
desenvolvimento humano, com especial foco na saide da crianca e da mulher, assegurando servicos de
exceléncia, independentemente da condigdo socio-econdmica 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 Liga para a Protecao da Natureza;

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 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.
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8 AREA FINANCEIRA DO GRUPO SEMAPA

8.1 ENDIVIDAMENTO

DivipA LiQuiDA
Pasta e Papel Cimento Ambiente Holdings Semapa
w 1.673,7
o 1.551,6
3
3 m 311217
0
< m311218
s
692,7 683,0
552,1
4140 3864 471,3
l . 14,8 11,0
9,8 -27,7 -3,8 80,8 -122,0

Em 31 de dezembro de 2018, a divida liquida consolidada totalizava 1.551,6 milhGes de euros, o que representou uma
reducdo de 122,0 milhdes de euros face ao valor apurado no final do exercicio de 2017, explicado positivamente pela
geracao de cash flow operacional e:

e Pasta e papel: -9,8 milhGes de euros, incorporando a realizagado de investimentos de cerca de 216,5 milhGes de
euros, o encaixe inicial com a venda do negdcio de pellets num montante de 67,6 milhGes de euros e o
pagamento de 200 milhdes de euros de dividendos;

e Cimento: -27,7 milhdes de euros, que inclui entre outros, investimentos efetuados de 29,2 milhdes de euros e
varia¢do de fundo de maneio;

e Ambiente: -3,8 milhGes de euros; e,

e Holdings: -80,8 milhGes de euros, evolugdo que decorre essencialmente do recebimento de dividendos da
Navigator (139 milhGes de euros), do pagamento de dividendos (41,3 milhGes de euros) e do pagamento de

encargos financeiros.

8.2 RESULTADOS FINANCEIROS

Em 2018, os resultados financeiros totalizaram 68,8 milhdes de euros negativos, o que representou um agravamento
de 7,8% face ao valor registado no ano anterior. Apesar da evolugdo positiva do custo das operagdes de financiamento
do Grupo, houve um conjunto de fatores que afetaram negativamente a evolugdo dos resultados financeiros, com o
seguinte destaque:

e  Aevolucdo desfavoravel em 9,4 milhGes de euros em instrumentos financeiros de cobertura relativamente ao
resultado de 2017;

RELATORIO DE GESTAO 45 DE 341



S Semapa

RELATORIO E CONTAS 2018

e A queda generalizada dos mercados financeiros, levou a que os resultados de aplicacGes de liquidez
excedentaria da Navigator evoluissem negativamente em 3,3 milhGes de euros, face ao ano anterior;

e O reconhecimento, no final do 12 trimestre, de um montante de cerca de 1,5 milhdes de euros negativos
resultante da diferenca entre o valor nominal e o valor atual do montante ainda a receber pela venda do
negécio de pellets (USD 45 milhdes).

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

O contexto financeiro de 2018 caracterizou-se pela volatilidade, em contraste com o que vinha sucedendo nos ultimos
anos, com diversos focos de incerteza e tensdo a acentuarem-se. Verificaram-se disputas comerciais entre os EUA e
outros parceiros comerciais, especialmente a China, falta de acordo relativamente a saida do Reino Unido da UE e
aumento da possibilidade de um Hard Brexit a medida que se aproxima o dia 29 de margo, bem como tensdes em torno
da politica fiscal italiana. Acresce ainda a retirada de incentivos em matéria de politica monetaria, com a Reserva Federal
(FED) a aumentar a taxa de juro por 4 vezes em 2018 e o BCE a confirmar o final do Quantitative Easing.

Os primeiros meses de 2018 ndo deixavam antever as quedas que se acentuaram no més de dezembro, acabando a
maioria dos mercados bolsistas por registar o pior ano desde 2008.

Assim, a generalidade das pragas europeias acumulou perdas superiores a 10%. Nos EUA, apds o bom desempenho ao
longo do ano contrastando com o panorama a nivel europeu, dezembro revelou-se muito negativo, com o S&P 500 a
registar o pior més de dezembro desde 1931. O shutdown da Administracdo Trump em nada ajudou a melhoria da
envolvente econdmica e nivel de aversao ao risco. Destaque positivo para o mercado brasileiro, com o Bovespa a
acumular ganhos de 15%. Por sua vez, o PSI20 registou uma desvalorizagdo de 12,2%, vindo a anular os ganhos que se
registaram no 12 semestre, e de forma mais acentuada no més de dezembro, tal como sucedeu com as suas congéneres.

Neste enquadramento, as acdes da Semapa registaram forte correcéo a partir de meados do més de julho, anulando os
ganhos expressivos acumulados, particularmente no 22 trimestre do ano (+23,9%). O titulo Semapa encerrou 2018 com
uma desvalorizagdo de 26,4%, superior a do PSI20 (-12,2%) e do Euronext Family Business Index (-21,0%). A cotacdo de
fecho da Semapa alcangou o maximo de 24,2 euros no dia 13 de junho, um novo recorde da sua cotagao de fecho, e o
minimo de 12,66 euros em 18 de dezembro.
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Cotagao Quantidade
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Divulgagdo de Resultados de 2017
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8.5 DIVIDENDOS

A Semapa procedeu a distribuicdo de dividendos, em junho de 2018, no valor de 41,3 milhdes de euros, a que
corresponderam 0,512 euros por agao.

Em junho de 2018, a Navigator pagou dividendos e reservas no montante de 200,0 milhdes de euros, correspondentes
a 0,27894 euros por agao.

8.6 RESULTADO LiQuIiDO

Em 2018, o resultado liquido consolidado atribuivel a acionistas da Semapa foi de 132,6 milhGes de euros, o que traduz
uma melhoria de 6,8% face ao ano anterior. O resultado liquido por agdo em circulagdo situou-se nos 1,643 euros/ac&o.
A evolucgdo do resultado liquido é explicada essencialmente pelo efeito combinado dos seguintes fatores, face ao ano
anterior:

e Aumento do EBITDA total em cerca de 47,8 milhGes de euros;

e Incremento de depreciagGes, amortizagdes, perdas por imparidade e provisdes no valor de 6,4 milhdes de

euros;
e Agravamento dos resultados financeiros liquidos em cerca de 5,0 milhGes de euros;

e Aumento dos impostos sobre o rendimento em cerca de 28,9 milhdes de euros.
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9 PERSPETIVAS FUTURAS

As perspetivas para economia mundial apontam para uma desaceleracdo do ritmo de crescimento nos proximos 2 anos,
tendo o FMI revisto em baixa as suas projecGes face aos valores de outubro, estimando um crescimento de 3,5% para
2019 (World Economic Outlook Update, FMI, janeiro 2019). Esta revisdo estd parcialmente alicercada nos efeitos
negativos do aumento de tarifas no comércio entre os EUA e a China. Por outro lado, a economia alema tem vindo a
mostrar sinais de abrandamento e a procura interna em ltalia tem-se ressentido das preocupacdes inerentes aos riscos
soberano e financeiro.

Subsiste um vasto conjunto de fatores de risco de natureza geopolitica, comercial, politica e estratégica a condicionar a
evolugdo do crescimento econdmico. Do lado europeu, destacam-se a incerteza quanto ao desfecho da saida do Reino
Unido da Unido Europeia e aumento do risco de uma saida desordenada, subsistindo as incertezas politicas ndo s6 em
Itdlia mas também em Franga. Em relagcdo aos EUA, permanece a divida quanto a duragdo do ciclo de crescimento e
sobre a verdadeira capacidade de crescimento dos EUA a medida que os incentivos fiscais diminuem. Por outro lado, o
abrandamento do ritmo de crescimento da economia da China podera ser mais acentuado do que inicialmente previsto,
devido as dificuldades de acesso ao crédito e ao impacto da guerra comercial com os EUA.

Refira-se também a incerteza quanto a trajetéria do prego das commodities dada a recente volatilidade observada
nestes mercados, desconhecendo-se o impacto das recentes desvalorizagdes cambiais e deterioragdo das condi¢bes de
crédito em certos mercados emergentes.

PASTA E PAPEL

No negdcio de pasta, sem anuncios de aumentos significativos de capacidade de produgdo de pasta para mercado nos
proximos trés anos e alavancadas no potencial crescimento da procura de pasta, designadamente pela China e sua
expansdo de capacidade de Tissue, é expectavel que as taxas de utilizacdo de capacidade aumentem e permitam manter
o nivel do preco da pasta hardwood em niveis historicamente elevados. No curto prazo, espera-se uma retoma da
procura mundial apds o periodo do ano novo chinés que, aliada as restricdes de oferta por via das paragens agendadas
para manutenc¢do, que tipicamente ocorrem na primeira metade do ano, resultara na recuperagao progressiva dos
precos para niveis similares aos de meados de 2018.

Do lado do papel UWF, espera-se em 2019 uma revitalizagao da procura de UWF na Europa nos primeiros meses do
ano, principalmente nos mercados do Centro, Sul e Este europeus. Na Europa, os produtores tém vindo a implementar
com sucesso o aumento de preco de UWF de 4 a 8% desde o inicio de janeiro. Nos EUA uma eventual queda da procura
de UWF serd sobrecompensada pelo fecho de mais de 550 mil toneladas de capacidade anunciado por um grande
produtor norte-americano para margo, o que pressionard o nivel de pregos de mercado em alta. Ja no inicio de fevereiro,
em linha com outros produtores de papel norte-americanos, a Navigator anunciou aos seus clientes um aumento de
precos no mercado norte-americano de 66 USD/t, com efeitos a partir de 1 de margo.

No mercado de tissue, os produtores continuam a sentir uma forte pressdo provocada pelo aumento dos precgos da
pasta, pelos custos dos quimicos e pela energia. A Navigator implementou o aumento de pregos anunciado em
novembro na generalidade dos seus produtos. Em simultdneo, a Empresa esta a arrancar com a sua nova fabrica de
tissue em Aveiro, que iniciou a produgdo de bobines em setembro. O forte esforco comercial desenvolvido ao longo de
2018 permite perspetivar uma boa coloca¢do da nova producdo junto dos clientes, estando a Navigator empenhada em
crescer a sua quota de mercado acima do crescimento médio do mercado.

Este enquadramento globalmente positivo para 2019 podera, no entanto, sofrer com o acréscimo de alguns custos, em
particular ao nivel da energia, mantendo-se a preocupag¢do com a evolucdo das taxas de cambio, em particular do
EUR/USD e EUR/GBP. Ao nivel do ambiente internacional, as politicas favordveis ao protecionismo e os seus efeitos
colaterais poderdo criar fatores adicionais de incerteza.
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CIMENTO E OUTROS MATERIAIS DE CONSTRUCAO

Em Portugal, as expectativas para 2019 sdo positivas. Os indicadores macroecondmicos apontam para um crescimento
embora o nivel de investimento publico, condicionado pela gestdao do défice, seja um fator limitativo. A previsao do
Banco de Portugal enquadra-se num cenario de evolugdo positiva da economia portuguesa, a qual devera registar um
crescimento de 1,8% do PIB em 2019, prevendo-se também um desempenho positivo do mercado de trabalho, com
crescimento do emprego e reducdo da taxa de desemprego. Por outro lado, o facto de se encontrar em plena execucao
o Programa Portugal 2020 permite antecipar uma recuperagdao do investimento, beneficiando desse modo o
desempenho do setor da Construcao.

Apds um crescimento estimado de 3,5% na produgdo do setor da Construgdo em 2018, as previsdes apontam para uma
ligeira aceleragdo do seu ritmo de produgao, antecipando-se um acréscimo real de 4,0% na atividade do Setor em 2019.

No Libano, a procura de cimento devera diminuir em relagdo a 2018 tendo em consideragdo a tendéncia do ultimo ano.
E expectével que a formacio do novo governo permita uma melhoria na situagdo econémica do pais. Os novos impostos
implementados no ultimo trimestre de 2017 continuardo a ter um impacto negativo nos resultados das empresas de
cimento no pais. Os desenvolvimentos potenciais nas condi¢ées do conflito sirio e da situa¢do dos refugiados sirios no
Libano terdo um impacto macroecondmico e de mercado que ndo pode ser totalmente antecipado nesta fase. Espera-
se que o atual ambiente concorrencial desafiante continue no resto do ano.

No Brasil, para o ano de 2019, é esperado um crescimento de 2,5% (World Economic Outlook Update, FMI janeiro 2019),
acima do crescimento previsto de 1,3% para 2018, o que faz prever uma melhoria das condigdes. A formagao do novo
governo cria uma estimativa de retoma mais forte da economia. Existe também uma forte expectativa em torno do
programa de infraestruturas do Governo e das privatizacGes e que podera dar um forte impulso ao setor da construgao.
Assim, ao longo do 22 semestre espera-se que o sector da construcdo possa vir a beneficiar desse programa, que sera
muito suportado em Parcerias Publico Privadas.

O Sindicato Nacional da Industria do Cimento (SNIC) espera um crescimento de mercado de cimento em torno 3%, o
gue representara a primeira evolugdo positiva em mais de 4 anos. Do ponto de vista interno, continuara o processo de
reestruturacdo organizacional, implantacdo de projetos de melhoria de eficiéncia operacional e reducdo de custos, e
simultaneamente continuagdo do crescimento sustentado de vendas por forma a permitir a melhoria das margens
operacionais.

Na Tunisia, o nivel concorrencial deverd manter-se intenso, dado o excesso de oferta no pais. No entanto, o aumento
dos precos de venda que se verificaram em 2018, permite expectativas positivas quanto a sua evolucdo ao longo de
2019. A Tunisia atravessa uma dificil situagdo financeira e a instabilidade social poderd aumentar em resultado das
reformas que o governo esta obrigado a implementar para reduzir o défice corrente e orcamental.

As perspetivas para 2019 em Angola s3o positivas. O Programa de Estabilizacdo Macroecondmica, conjuntamente com
o Plano de Desenvolvimento Nacional, e mais recentemente, o Programa de Financiamento Ampliado assinado entre o
Governo Angolano e o FMI, ao que se junta a tendéncia de subida do preco de venda do petréleo nos mercados
internacionais, permitem antever uma retoma econdmica em 2019, que tera como consequéncia um inevitavel
crescimento do consumo de cimento, estimado em 8%.

AMBIENTE

Tendo em consideragdo o atual contexto do setor onde a ETSA se insere, antecipa-se uma melhoria das condi¢des atuais
devido, por um lado, ao maior escoamento das proteinas produzidas na Europa para o mercado asiatico e, por outro,
devido a esperada retoma da atividade das empresas europeias produtoras de biodiesel.
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Relativamente a importagdo de biodiesel proveniente da Argentina, foram aplicadas barreiras alfandegarias no final de
fevereiro de 2019 por parte da UE. Estima-se que estas medidas venham a restabelecer os niveis de produgdo de
biodiesel na UE e, como consequéncia, a retoma dos niveis de procura das respetivas matérias-primas.

Entre os principais objetivos da ETSA a curto prazo destacam-se (i) o reforgo da aposta no alargamento horizontal dos
seus mercados de operacado fabril e de destino (tendo as exportagdes representado cerca de 56,5% do valor global de
vendas acumuladas a 31 de dezembro de 2018), (ii) a identificagdo 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 fidelizagdo 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 negécio.

VENTURE CAPITAL

A Semapa, através da sua participada Semapa Next, unidade de negécio de capital de risco do Grupo, e a norte-
americana Techstars celebraram uma parceria para apoiar e acelerar startups globais a partir de Lisboa. O programa de
aceleragdo terd a duracdo de 3 anos e prevé investir em 30 startups. No primeiro ano serdo apoiadas startups
internacionais e nacionais das areas da Tecnologia Industrial e Ambiental, Transporte Inteligente e Tecnologia de
Viagens e Lazer.

O Grupo, igualmente através da sua subsidiaria Semapa Next, SA, assumiu um compromisso de investimento de 12
milhGes de USD no fundo de venture capital Alter Venture Partners Fund I. Este fundo pretende co-investir em startups,
com alguns dos fundos proeminentes de Silicon Valley. A estratégia de investimento do fundo passa pela aposta em
empresas tecnoldgicas com aplicagdes de Inteligéncia Artificial e Machine Learning nos sectores de tecnologia,
comunicacdo e digital, focadas em B2B.
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10 REFERENCIAS FINAIS

Uma referéncia muito especial para Pedro Queiroz Pereira, principal acionista do Grupo e Presidente do Conselho de
Administracao, que faleceu inesperadamente no més de agosto.

Pedro Queiroz Pereira foi uma referéncia no meio Industrial portugués, dotado de raras qualidades humanas e
profissionais, e de um notavel espirito empresarial com que promoveu a refundagao do Grupo Econémico de que esta
sociedade faz parte. Imprimiu sempre um estilo Unico de lideranca, pautado por uma gestdo de rigor, que permitiu
expandir e internacionalizar de forma sustentdvel o Grupo. Mais do que um patrimdnio, Pedro Queiroz Pereira deixa
forca e deixa valores. O desenvolvimento sustentado do Grupo Semapa continuara a estar alicercado neste forte legado.

No dmbito do desempenho do Grupo, num contexto mundial de incerteza geopolitica e econdmica, o ano de 2018
representou para a Semapa um ano de consolida¢do do Grupo e o fim de um ciclo de investimento com sucesso, o qual
reforcou o Grupo Semapa como um dos maiores grupos de raiz industrial portugués.

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 confianca acreditamos que

continuaremos a merecer;
=  Aosnossos 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 cooperagdo das InstituicGes Financeiras, das Autoridades de Regulacdo e de Fiscalizacdo;

= A colaboragdo do Conselho Fiscal, da Mesa da Assembleia Geral e das Comissdes existentes no ambito do
funcionamento da Sociedade.
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11 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 Negdcio onde opera,

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

Considerando que a Comissdao de Remunerac¢des e a Comissdo Executiva da Sociedade ja tomaram posi¢cdo 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 2018, sendo por isso conhecido o valor
total aproximado,

Propde-se:

1. Que o Resultado Liquido do exercicio apurado nas contas individuais, segundo o normativo IFRS, no montante de
132.554.336,91 euros (cento e trinta e dois milhdes, quinhentos e cinquenta e quatro mil, trezentos e trinta e seis
euros e noventa e um céntimos) tenha a seguinte aplicagdo:

Dividendos as a¢Ges em circulagdo 41.267.947,52 euros*

(0,512 euros por agdo)
Reservas livres 87.286.389,39 euros
Participagdo dos Colaboradores e Administragao nos lucros do exercicio até 4.000.000,00 euros

* Excluindo as a¢Ges proprias em carteira; para o efeito foram consideradas 668.540 a¢Ges proprias; 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 participagdo nos lucros seja efetuada pela Comissdao Executiva na parte relativa
aos Colaboradores e pela Comissdao de Remunerag¢des 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, 13 de margo de 2019
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CONSELHO DE ADMINISTRAGCAO

PRESIDENTE

HEINZ-PETER ELSTRODT

VOGAIS

JOAO NUNO DE SOTTOMAYOR PINTO DE CASTELLO BRANCO
JOSE MIGUEL PEREIRA GENS PAREDES

PAULO MIGUEL GARCES VENTURA

RICARDO MIGUEL DOS SANTOS PACHECO PIRES
ANTONIO PEDRO DE CARVALHO VIANA BAPTISTA
CARLOS EDUARDO COELHO ALVES

FILIPA MENDES DE ALMEIDA DE QUEIROZ PEREIRA
FRANCISCO JOSE MELO E CASTRO GUEDES

JOSE ANTONIO DO PRADO FAY

LUA MONICA MENDES DE ALMEIDA DE QUEIROZ PEREIRA
MAFALDA MENDES DE ALMEIDA DE QUEIROZ PEREIRA
VITOR MANUEL GALVAO ROCHA NOVAIS GONGALVES

VITOR PAULO PARANHOS PEREIRA
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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 AGOES, DISTRIBUICAO DO CAPITAL PELOS ACIONISTAS,
ETC), INCLUINDO INDICACAO DAS AGOES NAO ADMITIDAS A NEGOCIAGAO, DIFERENTES CATEGORIAS DE ACOES,
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 agGes, sem valor
nominal. Todas as a¢des sdo ordinarias, 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 AGOES, TAIS COMO CLAUSULAS DE CONSENTIMENTO PARA A
ALIENAGAO, OU LIMITAGCOES A TITULARIDADE DE ACOES (ART. 245.2-A, N.2 1, AL. B)).

Ndo existem na Semapa restricGes 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 2018 detentora de 640.666 agdes proprias, correspondentes a 0,788% do respetivo
capital social. Se os direitos de voto ndo se encontrassem suspensos, a percentagem de direitos de voto seria igual a

percentagem de capital.

4. ACORDOS SIGNIFICATIVOS DE QUE A SOCIEDADE SEJA PARTE E QUE ENTREM EM VIGOR, SEJAM ALTERADOS OU
CESSEM EM CASO DE MUDANCA DE CONTROLO DA SOCIEDADE NA SEQUENCIA DE UMA OFERTA PUBLICA DE
AQUISIGAO, 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 INFORMACOES POR FORGA DE OUTROS IMPERATIVOS LEGAIS (ART. 245.2-A, N.2 1, AL.])).

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

oferta publica de aquisicdo.
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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 coordenagdo de exercicio de direitos de voto
mencionada no ponto 7 infra e dos quais resulta uma imputacdo a Sodim, SGPS, S.A., a 31 de dezembro de 2018,
de 71,983% dos direitos de voto ndao suspensos, superior a percentagem de 71,186%, que resulta das relagdes de
dominio diretas e indiretas.

[I. PARTICIPACOES SOCIAIS E OBRIGACOES DETIDAS

7. IDENTIFICACAO 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 participagGes qualificadas na Semapa a 31 de dezembro de 2018 s3o os identificados no quadro infra:

I % capital e % dir. de|
direitos de voto nao|
Entidade N.2 acdes voto| suspensos
A
- Sodim, SGPS, S.A. 15.252.726  18,768% 18,917%
Administradores da Sodim
Filipa Mendes de Almeida de Queiroz Pereira 5.488 0,007% 0,007%
Mafalda Mendes de Almeida de Queiroz Pereira 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% 3,950%
Cimo - Gestdo de Participac¢des, SGPS, S.A. 38.959.431 47,938% 48,319%
Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, S.A. 625.199 0,769% 0,775%

Soma: 58.039.639  71,416% 71,983%

B
Bestinver Gestidn, 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% 2,876%
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% 1,864%
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%
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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% 0,285%
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% 1,810%
Soma: 7.166.756 8,818% 8,889%

C
- Norges Bank (The Central Bank of Norway) 1.699.613 2,091% 2,108%

A imputacdo dos direitos de voto relativos as sociedades do grupo A resulta da (i) titularidade direta das acdes; (ii) da
assumida coordenacdo de exercicio de direitos de voto que determina uma imputacgao 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 relacdo de dominio, direta e indireta, da Sodim, SGPS, S.A. também desenvolvida infra.

A imputagdo a Sodim por for¢ca da assumida coordenacgdo 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 Cédigo dos Valores Mobilidrios é a que consta da

parte identificada com a letra A no quadro acima.

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

Valores Mobilidrios era a 31 de dezembro de 2018 a seguinte:

% capital e | % dir. de

direitos de | voto nio

Entidade Imputacio N2 agoes voto suspensos

Cimigest, SGPS, S.A. Detida em 100% pela Sodim 3.185.019 3,919% 3,950%

Cimo - Gest3o de Participacdes, SGPS, S.A. Detida em 100% pela Cimigest 38.959.431 47,938%  48,319%
Soma: 57.397.176 70,625%  71,186%

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.

8. INDICACAO SOBRE O NUMERO DE ACOES E OBRIGACOES DETIDAS POR MEMBROS DOS ORGAOS DE
ADMINISTRACAO E DE FISCALIZAGAO.

Esta informacédo é prestada no Anexo | a este Relatério.

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

Todas as transagGes ocorridas em 2018 entre a sociedade e os titulares de participacdo qualificada encontram-se
descritos na Nota 35 do anexo as contas consolidadas e da Nota 25 do Anexo as contas individuais. Nem no periodo
decorrido entre 1 de janeiro e 31 de outubro, por aplicagdo dos critérios enunciados no ponto 91 infra, nem no periodo
decorrido entre 1 de novembro e 31 de dezembro, por aplicagdo do regulamento sobre conflito de interesses e
transacGes com partes relacionadas, nos termos dos pontos 89. e seguintes do presente relatdrio, houve relactes

significativas de natureza comercial entre os titulares de participagao qualificada e a sociedade.

B. ORGAOS SOCIAIS E COMISSOES

[. 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 24/05/2018 a 31/12/2021)
SECRETARIO: Luis Nuno Pessoa Ferreira Gaspar (mandato de 24/05/2018 a 31/12/2021)

Até a realizacdo da Assembleia Geral Anual de 24 de maio de 2018, o cargo de secretario da mesa foi exercido pela
Senhora Dr.2 Rita Maria Pinheiro Ferreira Soares de Oliveira.

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 ACOES, PRAZOS IMPOSTOS PARA O
EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO OU SISTEMAS DE DESTAQUE DE DIREITOS DE CONTEUDO PATRIMONIAL (ART.
245.2-A,N.2 1, AL. F));

Os estatutos da Semapa preveem que a cada agao da sociedade corresponde um voto.

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.
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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. N3o 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¢des 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 conteudo patrimonial.

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 RELACOES DO N.2 1 DO ART.
20.e.

N3o 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. IDENTIFICACAO DAS DELIBERACOES ACIONISTAS QUE, POR IMPOSICAO ESTATUTARIA, SO PODEM SER
TOMADAS COM MAIORIA QUALIFICADA, PARA ALEM DAS LEGALMENTE PREVISTAS, E INDICACAO DESSAS MAIORIAS.

Ndo existem na sociedade qudruns constitutivos e deliberativos diferentes dos legais supletivos.

I1. ADMINISTRACAO E SUPERVISAO
A) COMPOSICAO
15. IDENTIFICACAO 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 Administracdo e
Conselho Fiscal) e na alinea b) do n.2 1 do artigo 413.2 (Conselho Fiscal e Revisor Oficial de Contas), ambos do Cédigo

das Sociedades Comerciais.

16. REGRAS ESTATUTARIAS SOBRE REQUISITOS PROCEDIMENTAIS E MATERIAIS APLICAVEIS A NOMEAGAO E
SUBSTITUICAO 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)). PoLiTICA
DE DIVERSIDADE.

Atualmente, ndo existem na Semapa quaisquer regras estatutarias especiais relativas a nomeacgao e substituicdo dos
administradores, aplicando-se, nesta matéria, o regime geral supletivo que resulta do Cddigo das Sociedades
Comerciais, ou seja, a competéncia para a designacdo dos administradores (bem como do érgdo de fiscalizagdo)

pertence aos acionistas.

No que respeita a elaboragdo de uma politica de diversidade, a Semapa optou por ndo proceder a uma aprovacgao formal
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da mesma, tendo esta opgao sido fundada num conjunto de circunstancias legais e operacionais e ndo na convicgdo de

gue ndo é positiva a diversidade no ambito dos respetivos érgaos sociais.

Na verdade, embora ndo exista uma politica de diversidade nem requisitos e critérios formalmente adotados
relativamente ao perfil de novos membros dos drgdos societarios, no sentido de ser adequado as funcGes a
desempenhar, reconhece a sociedade que os atributos individuais, tais como a competéncia, a independéncia, a
integridade de caracter, a disponibilidade e a experiéncia e, bem assim, os requisitos de diversidade contribuem para a

melhoria do desempenho dos drgdos sociais.

Note-se que a analise da diversidade no ambito dos dérgdos sociais da Semapa transmite a existéncia de um nivel

bastante razoavel de diversidade. Veja-se o seguinte quadro:

Factor de diversidade Parametro %

<50 29,41%
50-65 41,17%
>65 29,41%
: Feminino 23,53%
Género -
Masculino 76,47%
Econ./Gest. 47,06%
Engenharia 17,65%
Habilitacoes Direito 11,76%
Outra 5,88%
N3o licenciado 17,65%
Trabalho no
Antecedentes estrangeiro 35,29%
profissionais Setores diferentes do
grupo 88,24%

Por forca do sistema legislativo portugués que remete para os acionistas a composicdo dos 6rgdos das sociedades e da
propria natureza do grupo em que se insere a Semapa, de natureza familiar e com concentragdo na estrutura de capital
e membros de conselhos de administragdo comuns a varias empresas relacionadas, entende a administragdo que o juizo

sobre as opc¢Oes de composicdo dos érgaos sociais deve ser remetida para os acionistas.

E esta visdo que justifica o facto de a sociedade ter também optado por explicar, e ndo aplicar, as recomendagdes

guanto a existéncia de uma Comissdao de Nomeagdes e de critérios a aplicar por esta.

Em conformidade, a existéncia de uma politica de diversidade, ndo sé deve ser vista em coeréncia com a existéncia ou
ndo daquela Comissdo de Nomeagdes como, em bom rigor, é pouco pertinente fora do contexto de um qualquer
organismo que tenha competéncia para propor a eleicdo de pessoas para os orgdos sociais enquadrada nessa politica

de diversidade.

Para além disto e como ficou demonstrado acima, a realidade dos factos revela que foi possivel atingir em grande

medida os objetivos sem a aprovagao formal da politica em causa.
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17. COMPOSICAO, CONSOANTE APLICAVEL, DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO, DO CONSELHO DE
ADMINISTRACAO EXECUTIVO E DO CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO, COM INDICACAO DO NUMERO
ESTATUTARIO MINIMO E MAXIMO DE MEMBROS, DURACAO 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 Administracdo 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 1991-2018
Jodo Nuno de Sottomayor Pinto de Castello Branco 2015-2021
José Miguel Pereira Gens Paredes 2006-2021
Paulo Miguel Garcés Ventura 2006-2021
Ricardo Miguel dos Santos Pacheco Pires 2014-2021
Anténio Pedro de Carvalho Viana-Baptista 2010-2021
Carlos Eduardo Coelho Alves? 2015-2021
Filipa Mendes de Almeida de Queiroz Pereira 2018-2021
José Antoénio do Prado Fay 2018-2021
Lua Ménica Mendes de Almeida de Queiroz Pereira 2018-2021
Francisco José Melo e Castro Guedes 2002-2021
Mafalda Mendes de Almeida de Queiroz Pereira 2018-2021
Manuel Custddio de Oliveira 2014-2018
Vitor Manuel Galvdo Rocha Novais Gongalves 2010-2021
Vitor Paulo Paranhos Pereira 2014-2021

O Senhor Pedro Mendonga de Queiroz Pereira cessou o exercicio de fungdes como Presidente do Conselho de

Administracdo, por dbito ocorrido em 19 de agosto de 2018.

A Senhora Dr.2 Filipa Mendes de Almeida de Queiroz Pereira, o Senhor Eng.2 José Antbnio do Prado Fay e as Senhoras
D.2 Lua Moénica Mendes de Almeida de Queiroz Pereira e D.2 Mafalda Mendes de Almeida de Queiroz Pereira foram
designados para exercer fungdes como administradores, para o mandato 2018/2021, na Assembleia Geral Anual que

teve lugar em 24 de maio de 2018.

O Senhor Dr. Manuel Custédio de Oliveira ndo foi reconduzido no exercicio de fungdes como administrador na referida

1 Exerceu fungdes de 1991 a 2009, tendo sido novamente designado em 2015.
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Assembleia Geral Anual, pelo que cessou o exercicio dessas fun¢des a 24 de maio de 2018.

No dia 31 de outubro de 2018, em reunido do Conselho de Administragao, foi deliberado cooptar o Senhor Dr. Heinz-
Peter Elstrodt como Presidente do Conselho de Administragdo da sociedade, com o inicio do exercicio das respetivas
fungdes a partir de 1 de janeiro de 2019. Assim, e tendo em conta que a producdo de efeitos da referida designacdo

ocorreu somente no exercicio de 2019, ndo foi a mesma considerada no ambito da elaboragao do presente relatério.

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.

N3o obstante, o Senhor Pedro Mendonga de Queiroz Pereira, Presidente do Conselho de Administragdo da sociedade e
até ao respetivo obito, em 19 de agosto de 2018, mantinha uma significativa proximidade as decisOes relevantes da

atividade corrente da sociedade.

O Conselho de Administracdo da sociedade, durante o exercicio de 2018, foi composto por (i) onze membros, até 24 de
maio, por (ii) catorze membros, desde essa data e até 19 de agosto, e por (iii) treze membros, apds essa data e até 31
de dezembro, dos quais quatro membros, em qualquer um desses periodos, integravam a Comissdo Executiva, tendo-
se verificado, com a realizagdo da assembleia geral anual, um aumento do nimero de administradores nao executivos
relativamente ao anterior mandato, mantendo-se o mesmo nimero de membros executivos. Consideramos, assim, que
a sociedade tem um nimero de administradores ndo executivos adequado a dimensdo da sociedade e a complexidade

dos riscos inerentes a sua atividade e suficiente para assegurar com eficiéncia as fungdes que lhes estdao cometidas.

Dos membros ndo executivos podem ser qualificados como independentes, a luz dos critérios elencados no cédigo de
governo das sociedades adotado, os Senhores Dr. Anténio Pedro de Carvalho Viana-Baptista e Eng.2 Carlos Eduardo
Coelho Alves, por ndo estarem associados a qualquer grupo de interesses especificos na sociedade, nem se encontrarem

em alguma circunstancia suscetivel de afetar a sua isengdo de analise ou de decisdo.

Por outro lado, os Administradores Senhores Pedro Mendonga de Queiroz Pereira, Dr.2 Filipa Mendes de Almeida
Queiroz Pereira, Dr. Francisco José Melo e Castro Guedes, D.2 Lua Mdnica Mendes de Almeida de Queiroz Pereira, D.2
Mafalda Mendes de Almeida de Queiroz Pereira, Dr. Manuel Custddio de Oliveira e Dr. Vitor Paulo Paranhos Pereira ndo
foram qualificados como independentes a luz dos referidos critérios, porquanto exerceram também fun¢des como
administradores de sociedades titulares de participacdo qualificada na Semapa no decurso do exercicio de 2018. Os
Senhores Eng.2 José Antonio do Prado Fay e Dr. Vitor Manuel Galvdo Rocha Novais Gongalves ndao poderdao ser
qualificados como independentes no ambito dos critérios aplicaveis e acima referidos, porquanto sdo administradores

de sociedades em relagdo de dominio com a Semapa auferindo remuneragdo pelo respetivo desempenho.

Assim, verifica-se que no decurso do exercicio de 2018, o Conselho de Administragdo incluiu um ndmero entre 1/4 (um
quarto) e 1/5 (um quinto) de administradores ndo executivos que cumpriam os requisitos de independéncia,

entendendo a sociedade que esta proporg¢do é adequada e consentdnea com uma atuagdo plenamente independente
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do Conselho de Administracdo e suficiente para garantir a efetiva capacidade de supervisdo, avaliacdo e fiscalizacdo da
atividade dos restantes membros do 6rgdo de administra¢do. Tendo ainda em conta o perfil, a idade, o percurso e a
experiéncia profissional e a integridade dos membros desse 6rgao, esta proporgao esta perfeitamente ajustada a
natureza e a dimensdo da sociedade, nomeadamente atendendo a sua natureza familiar, a estabilidade da respetiva

estrutura de capital e a complexidade dos riscos inerentes a sua atividade.

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

PEDRO MENDONGA 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 administragcdo 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 expansdo dos interesses da familia
Queiroz Pereira para a industria cimenteira, passou a exercer fungdes de Presidente do Conselho de Administragdo 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, exerceu igualmente fungBGes de Presidente do Conselho de

Administracdo da The Navigator Company.
]OAO 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, fungdes como Presidente da Comissao Executiva da Semapa, tendo
sido, até essa data, Socio Diretor da McKinsey & Company — Escritdrio lbéria. Ingressou na McKinsey em 1991, onde
desenvolveu a sua atividade num numero variado de industrias, tendo servido algumas das institui¢des lideres, tanto
em Portugal, como em Espanha. Trabalhou também nesses setores na Europa, América Latina e Estados Unidos. Liderou
varios trabalhos na McKinsey sobre competitividade, produtividade e inovagao, tanto em Portugal, como em Espanha.
Previamente a integrar a McKinsey, trabalhou no centro de desenvolvimento de motores da Renault, em Franga. Em
2017, foi designado vogal do Conselho Geral da AEM — Associacdo de Empresas Emitentes de Valores Cotados em
Mercado. Exerce ainda, desde 2015, cargos de administracdo na The Navigator Company e na Secil, tendo sido

designado Presidente do Conselho de Administragdo das mesmas, no final do ano de 2018.
]OSE MIGUEL PEREIRA GENS PAREDES

José Miguel Paredes licenciou-se em Economia pela Universidade Catélica Portuguesa e iniciou a sua atividade
profissional em 1985, na Dire¢do Geral de Concorréncia e Pregos. Nos anos seguintes, exerceu fungdes na
transportadora Rodoviaria Nacional, na Trader Interbiz, na Dire¢do de Crédito Externo da Companhia de Seguros de
Crédito Cosec, no Departamento Comercial e na Tesouraria / Sala de Cimbios do Generale Bank Sucursal em Portugal,
e no Departamento Financeiro da United Distillers em Portugal. Assumiu em 1994 func¢des de Diretor Financeiro da
Semapa e de outras sociedades com esta relacionadas. Foi Administrador executivo da Enersis, empresa que operava
na area das energias renovaveis e que era detida pelo Grupo Semapa. Exerceu fun¢Ges de Representante das RelagGes

com o Mercado da Semapa desde 2004 e até 2018 e é, desde 2006, Administrador Executivo da Semapa. Assumiu em
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2008 fung¢des de administrador na ETSA sendo Presidente do Conselho de Administracdo dessa sociedade desde 2010.
Desde 2011 e 2012, respetivamente, exerce cargos de administracdo na The Navigator Company e na Secil. E desde

2018 administrador da Sonagi.
PAULO MIGUEL GARCES VENTURA

Miguel Ventura é licenciado em Direito e completou os Cursos do INSEAD IEP '08Jul,COL '15Dec e Governance
Programmes em 2018, detendo igualmente um certificado em Corporate Governance do INSEAD de 2018. Iniciou a sua
atividade profissional de Advogado em 1995. A partir de 1997, desempenhou fun¢des 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 fungdes de Vogal do Conselho Distrital de Lisboa da Ordem dos
Advogados. Desde 2006, 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 (cargo que exerceu
até final de 2014) 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 — Associagao de Empresas
Emitentes de Valores Cotados em Mercado, fungdes que exerceu até ao final de 2016, tendo em 2017 sido designado

membro da Dire¢cdo da mesma associacdo. E desde 2018 administrador da Sonagi.
RICARDO MIGUEL DOS SANTOS PACHECO PIRES

Ricardo Pires é licenciado em Administracdo e Gestdao de Empresas pela Universidade Catdlica Portuguesa, detém uma
especializacdo em Corporate Finance pelo ISCTE e um MBA em Gestdo 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 Dire¢cdo 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 fungBes noutras sociedades com esta relacionadas. Desde 2015, exerce cargos

de administragdo na The Navigator Company e na Secil. E desde 2017 CEO da Semapa Next.
ANTONIO PEDRO DE CARVALHO VIANA-BAPTISTA

Antonio 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 fun¢Ges 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 fungdes como Administrador da Telefonica S.A. e da Portugal Telecom, em
representacdo da Telefonica. Entre 2011 e 2016, foi CEO do Crédit Suisse AG para Espanha e Portugal. Foi Administrador
ndo Executivo da Jasper Inc, California, até 2016 e da Abertis, S.A. entre 2017 e 2018. Atualmente é Administrador ndo
Executivo da Jerdnimo Martins, S.A. (onde também exerceu fungdes de membro da Comissdo de Auditoria entre 2010
e 2015) e da Atento SA, acumulando também funcdes de Administrador da Alter Venture Partners G.P., SARL. E

Administrador ndo executivo da Semapa desde 2010.
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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 I, no Instituto Superior Técnico, e Estagiario para Especialista da Divisido de Observacgdo de
Obras do Laboratério Nacional de Engenharia Civil de Lisboa. Foi Engenheiro dos Servicos Técnicos da Cometna —
Companhia Metalurgica Nacional, SARL e posteriormente Administrador responsavel pela Dire¢do Fabril e
Administrador Delegado da Cobrascom S.A. (Rio de Janeiro, Brasil). Entre 1989 e 2009 exerceu cargos de Administracdo
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 n3o 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 fungdes de Administrador Executivo, Administrador Financeiro da Holding,
Administrador responsavel por todas as empresas de mineragdo (ndo ouro) e industriais no Brasil e Administrador
Financeiro da Minerag¢do 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 direcdo na Anglo American Corporation Portugal, Nacional — C.I.T.C., Nutrinveste e Sociedade Ponto Verde. Entre 2009
e 2015, exerceu fun¢des de administracdo na The Navigator Company. Desde 2001, exerce fung¢bes de administracdo

na Secil, tendo exercido fungdes executivas de 2006 a 2013 na Semapa e noutras empresas do grupo.
MANUEL CUSTODIO DE OLIVEIRA

Manuel Oliveira é licenciado em Economia. Em 1977 iniciou funcdes de Administrador do Grupo Lagoalva, que exerce
até a data. Em 1978 exerceu fungbes na empresa Thomson Maclinctock, e em 1979 na Glaxo Farmacéutica. Em 1980
iniciou fungdes de administracdo na Sodim e de Diretor Financeiro na Cimianto. Ainda durante os anos 90, foi Presidente
da AIPA (Associagdo das Industrias de Produtos de Amianto) e negociador em Bruxelas do Dossier Amianto. Nos anos
seguintes iniciou fungdes de Presidente do Conselho de Administragao da Antasobral S.A., de Administrador da Sousa
Campilho S.A. e da Esforgo S.A. e Gerente da Zona de Caca e Pesca da Herdade Sobral e Mergulhoas, Lda. Exerceu, desde
2013 e até 2018, func¢des de Presidente do Conselho de Administracdo da Cimilonga, da Longavia, da Refundos e da
Sonagi Imobilidria, e de Administrador da Cimigest e da Sodim. E desde 2014 Presidente do Conselho de Administracdo
da Sonagi. Entre 2014 e Maio de 2018 exerceu fun¢Ges de Administrador ndo Executivo da Semapa, sociedade a qual

prestava anteriormente assessoria.

ViTOR MANUEL GALVAO ROCHA NOVAIS GONCALVES

Vitor Novais Gongalves é licenciado em Gestdo de Empresas pelo ISC-HEC, em Bruxelas, e tem mais de 30 anos de
experiéncia profissional com responsabilidades de gestdo executiva nos sectores de Produtos de Consumo,
TelecomunicagGes e Financeiro. 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 fung¢des no Citibank Portugal,
como Gestor de Negdcios na area de Capital de Risco, tendo sido responsavel pela area de Corporate Finance e membro
do Management Committee. Entre 1992 e 2000, na area financeira do Grupo José de Mello, foi administrador em varias
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empresas e, entre outros, Diretor Geral da Companhia de Seguros Império. Entre 2001 e 2009 exerceu fungdes na area
de telecomunicagdes do Grupo SGC como administrador da SGC Comunica¢des responsavel pelo Desenvolvimento
Internacional de Negdcios. E administrador, entre outras, da Zoom Investment, da Semapa e da The Navigator Company.

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
& (2. Lda., como Diretor Financeiro até 1987. De 1987 a 1989, exerceu o cargo de Adjunto da Dire¢do 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, fun¢des que exerceu até maio de 2018. Exerce
ainda fungBes de Administragdo em diversas sociedades relacionadas com a Sodim, nomeadamente, desde 1998 na
Hotel Ritz. Exerceu ainda entre 2001 e 2016 func¢des de administracdo na Hotel Villa Magna. E administrador da Sonagi
desde 1995. De 2006 a 2015, exerceu o cargo de Presidente do Conselho Fiscal da Associa¢do da Hotelaria de Portugal
(AHP). Foi desde 2007 a 2016 Presidente da Mesa da Assembleia Geral da Associagdo Portuguesa de Fundos de
Investimento, PensGes e Patrimdnios (APFIPP). Exerceu fungdes de Vogal do Conselho Fiscal da Eurovida — Companhia
de Seguros, S.A. e da Popular Seguros — Companhia de Seguros, S.A. de 2009 a 2018. Em 2014, foi designado vogal do
Conselho de Administragcdo da Semapa e da Cimigest, tendo exercido fungbes nesta uUltima até maio de 2018. Foi
designado administrador da Refundos em 2005, exercendo fungGes de Presidente do Conselho de Administragdo dessa
sociedade desde 2018.

FILIPA MENDES DE ALMEIDA DE QUEIROZ PEREIRA

Filipa Queiroz Pereira é licenciada em Matematicas Aplicadas pela Universidade Lusiada e pds graduada em Sistemas
de Informacgdo pela Harvard Extension School. Completou programas para executivos no Insead, London Business
School, Harvard Business School e Singularity University e tem estado envolvida na atividade de consultoria informatica
e no sector imobiliario. E Administradora da Sodim (empresa controladora da Semapa) desde 2014, integrando também,

a partir de 2018, o Conselho de Administragao da Semapa e do Hotel Ritz.
MAFALDA MENDES DE ALMEIDA DE QUEIROZ PEREIRA

Mafalda Queiroz Pereira tem o Ensino Secundario em conjunto com os cursos técnicos de Entalhe e Marcenaria pela
Fundacdo Ricardo Espirito Santo e Arquitetura de Interiores pelo SENAI (Brasil). Completou programas para executivos
no Insead, London Business School e Harvard Business School e tem estado envolvida no desenvolvimento de projetos
no sector imobiliario. E Administradora da Sodim (empresa controladora da Semapa) desde 2014, integrando também,
a partir de 2018, o Conselho de Administracao da Semapa e da Sonagi, sociedade dedicada a gestdo e exploragao

imobiliaria.

LuA MONICA MENDES DE ALMEIDA DE QUEIROZ PEREIRA

Lua Queiroz Pereira apds concluir o Ensino Secunddrio, frequentou vdrias escolas de gestdo internacionais,
nomeadamente o Insead, onde obteve o certificado em Global Management, London Business School, Singularity
University e Harvard Business School, onde completou cursos para executivos. No passado foi gestora de negdcios

ligados a modalidade do hipismo. E Administradora da Sodim (empresa controladora da Semapa) desde 2014,

RELATORIO DO GOVERNO SOCIETARIO 68 DE 341



S Semapa

RELATORIO E CONTAS 2018

integrando também, a partir de 2018, o Conselho de Administragcdo da Semapa e da Semapa Next, sociedade de venture

capital do Grupo.

JosE ANTONIO DO PRADO FAY

José Antonio do Prado Fay é licenciado em Engenharia Mecanica pela Universidade Federal do Rio de Janeiro, tendo
frequentado um curso especifico de pds-graduagdo em Engenharia Industrial na Coppe (Coordenagdo de Pds-Graduacdo
e Pesquisa de Engenharia). Iniciou a sua atividade profissional na Copesul em 1978, onde foi gerente de engenharia até
1986. De 1986 até 1988 foi chefe da Divisdao de Engenharia e Manutengdao da Petroquimica Triunfo, S.A. e até 2000
exerceu diversas fungGes de dire¢do na Bounge Group, nas areas de Engenharia e Negdcios de Produtos de Consumo.
Assumiu a direcdo Comercial e de Marketing da Electrolux de 2000 até 2003 e desde essa data até 2007 assumiu a
presidéncia da Batavo, S.A., que em 2006 seria incorporada na Perdigdo, S.A., assumindo a Presidéncia desta empresa
em 2008. Presidiu a Brasil Foods S.A. de 2007 até 2013. Desde 2014 participa em diversos Conselhos de Administragao,
nomeadamente, da Camil, S.A., e Supremo Cimentos (Secil), S.A. E Senior advisor da Mckinsey & Co. e do fundo Warburg

Pincus.

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 PARTICIPAGAO
QUALIFICADA SUPERIOR A 2% DOS DIREITOS DE VOTO.

Para além do exercicio de cargos de administragdo por parte de varios administradores em sociedades detentoras de
participacdo qualificada na Semapa, nomeadamente na Sodim e participadas, conforme resulta do ponto 26 infra, e da
detencgdo por parte das Senhoras Dr.2 Filipa Mendes de Almeida de Queiroz Pereira, D.2 Mafalda Mendes de Almeida
de Queiroz Pereira e D.2 Lua Mdnica Mendes de Almeida de Queiroz Pereira, direta e indiretamente enquanto herdeiras
da Heranga Indivisa do Senhor Pedro Mendonga Queiroz Pereira, de uma posi¢do acionista na Sodim, e na Vialonga, ndo
existem outras relagdes familiares, profissionais ou comerciais, habituais e significativas, dos membros do Conselho de

Administragdo com acionistas da Semapa titulares de participagdo qualificada.

21. ORGANOGRAMAS OU MAPAS FUNCIONAIS RELATIVOS A REPARTICAO DE COMPETENCIAS ENTRE OS VARIOS
ORGAOS SOCIAIS, COMISSOES E/OU DEPARTAMENTOS DA SOCIEDADE, INCLUINDO INFORMACAO 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, comissdes e dire¢Ges da Semapa:

RELATORIO DO GOVERNO SOCIETARIO 69 DE 341



S Semapa

RELATORIO E CONTAS 2018

Asséﬂ:::ElA COMISSAO DE REMUNERAGOES
| — COMISSAO DE CONTROLO E RISCOS
ROC / AUDITOR CONSELHO CONSELHO DE COMISSAO DE GOVERNO SOCIETARIO
INDEPENDENTE FISCAL ADMINISTRAGAO
GABINETE DE APOIO AO INVESTIDOR/
REPRESENTANTE PARA O MERCADO
— SECRETARIO DA SOCIEDADE
COMISSAO
EXECUTIVA
T o] conTaBILIDADE & e D s

IMPOSTOS

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

A coordenacgdo e a aproximagao foram asseguradas pela estreita cooperagdo desenvolvida pelo Presidente do Conselho
de Administragcdo com a equipa executiva, em especial com o respetivo Presidente, Senhor Pedro Mendonga de Queiroz
Pereira, pela disponibilidade dos membros da Comissdo Executiva para a transmissao regular de toda a informacdo
relevante ou urgente, ou que seja solicitada, relativa a gestdo corrente da sociedade aos membros ndo executivos do
Conselho de Administracdo, de forma a permitir um acompanhamento permanente da vida societaria, e pela
convocagdao de reunides do Conselho de Administracdo para todas as decisOes 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 da Comissao Executiva da sociedade.

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 informacdo, o Presidente da Comissdo Executiva disponibiliza ainda as
convocatdrias e as atas dessa Comissdo ao Presidente do Conselho Fiscal. Também as restantes comissdes e 6rgaos
sociais da sociedade asseguram, atempada e adequadamente e nos termos dos respetivos regulamentos de
funcionamento, o fluxo de informagdo, nomeadamente, através da disponibilizacdo de convocatdrias e de atas, nos
termos necessarios e adequados ao exercicio das competéncias legais e estatutarias por parte dos restantes érgaos e

comissoes.
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Na distribuicao de pelouros entre os membros da Comissdo Executiva, muito embora ndo exista uma compartimentagao

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

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

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

Area juridica, governo societario, gestdo de talento e tecnologias de informacio, que cabe ao Administrador
Senhor Dr. Paulo Miguel Garcés Ventura.

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 contou com

significativo envolvimento por parte do Presidente do Conselho de Administragdo. Participam assim os administradores

ndo executivos na defini¢do da estratégia, principais politicas, estrutura empresarial e decisées que devam considerar-

se estratégicas em virtude do seu montante ou risco, bem como na avaliagdo do respetivo cumprimento.

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

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

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

a)

b)

d)

e)

f)

g)

h)

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

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

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

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 delegdvel nos termos da lei, tudo
nos termos que entender mais convenientes;

Deliberar adquirir, alienar e onerar ativos de todas as naturezas, nos termos e condi¢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 acessorios ou complementares, que se
revelem necessarios na execucdo desses contratos;

Tomar todas as decisGes e praticar todos os atos no ambito do exercicio pela sociedade da sua posi¢do de
acionista, designadamente indicando os seus representantes nas Assembleias Gerais das sociedades em que
participe e tomando deliberagdes unanimes por escrito;

Preparar os projetos de relatorios de atividade, balangos, demonstragdes financeiras e propostas de aplicagao
de resultados;

Praticar todos os atos necessarios ou convenientes, no ambito das relagdes laborais da sociedade com os
seus trabalhadores, designadamente contratar, despedir, transferir, definir condigdes de trabalho e de

remuneracao, bem com as suas atualizagdes e alteragGes;
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i) Deliberar sobre a representacdo da sociedade perante qualquer Tribunal ou instituto de mediagdo 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 ndo

podem ser delegados nos termos do artigo 407.2, n.2 4 do Cddigo 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) Relatdrios 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 fusdo, de cisdo e de transformacdo 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 final de 2018, foram revistos, aprovados e divulgados novos regulamentos internos do Conselho de Administragdo
e Conselho Fiscal, bem como das comissdes internas abaixo identificadas, que contém regras de funcionamento,
competéncia e articulagdo entre os varios érgdaos e comissdes. Nos termos dos referidos regulamentos e das demais
normas aplicaveis, os mencionados drgdos sociais e as demais comissGes da sociedade elaboram atas completas das

respetivas reunides.

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

atribuidos.

A Comissdo de Controlo e Riscos (CCR) tem como principal objeto a detegdo e o controlo de todos os riscos relevantes
na atividade da sociedade, tendo-lhe sido atribuidas todas as competéncias referidas no ponto 29 deste relatério,

necessarias ao prosseguimento daquele objetivo.

A CCR sucedeu a anterior Comissdo de Controlo Interno, tendo o Conselho de Administracdo deliberado, em 31 de

outubro de 2018 alterar a sua composicdo com a nomeagao dos novos titulares, indicados no ponto 29 infra.

A Comissdo do Governo Societario (CGS) tem por objeto a supervisdo permanente do cumprimento pela sociedade das
disposi¢Oes legais, regulamentares e estatutarias aplicaveis ao governo societario e demais competéncias desenvolvidas

no ponto 29 deste relatoério.

RELATORIO DO GOVERNO SOCIETARIO 72 DE 341



S Semapa

RELATORIO E CONTAS 2018

Ja a CGS sucedeu a Comissdo de Controlo do Governo Societario, tendo o Conselho de Administragdo também
deliberado em 31 de outubro de 2018 alterar a sua composicdo com a nomeac¢do dos novos titulares, indicados no

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

A Comissdo de Remuneragdes elabora anualmente a declaragéo sobre politica de remunerag¢do dos membros do érgdo

de administragao e fiscalizagdo e realiza todo o trabalho de analise e fixagdo da remunerac¢do dos administradores.

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 Direg¢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 identificagao e estudo de novas oportunidades de negdcio, com vista a sua concretizagdo. 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.

Os 6rgdos sociais e as comissdes internas acima identificadas estdo obrigadas, nos termos dos respetivos, regulamentos
internos de funcionamento a disponibilizar entre si, nos termos legal e estatutariamente exigidos, toda a informacéo e
documentagdo necessaria ao exercicio das competéncias legais e estatutdrias de cada um dos restantes dérgaos e
comissdes, devendo ainda as varias direcOes e servicos da sociedade colaborar na produgdo, tratamento e divulgacdo

da referida informacgdo, de modo adequado, rigoroso e atempado.

Os regulamentos do Conselho de Administragdo e do 6rgao de fiscalizagdo estabelecem ainda, em especial, mecanismos
que garantem, dentro dos limites da legislagdo e do regulamentagdo aplicavel, o acesso dos seus membros aos
colaboradores da sociedade e a toda a informagdo que seja necessdria a avaliagdo do desempenho, situagao e
perspetivas de desenvolvimento da sociedade, incluindo e sem limitar, atas, documentacdo de suporte das deliberagGes
tomadas, convocatdrias e arquivo das reunides do Conselho de Administracao e da respetiva Comissao Executiva, sem

prejuizo de poderem aceder a outros documentos ou pessoas a quem possam ser solicitados esclarecimentos.
B) FUNCIONAMENTO

22. EXISTENCIA E LOCAL ONDE PODEM SER CONSULTADOS 0S 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 Administracdo que se encontra publicado no sitio da

sociedade na Internet (http://www.semapa.pt/sites/default/files/pdf pb/reg do conselho de administracao.pdf),

local onde o mesmo pode ser consultado.
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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 ADMINISTRACAO
EXECUTIVO, AS REUNIOES REALIZADAS.

Em 2018, tiveram lugar treze reunides do Conselho de Administracdo, tendo a assiduidade de cada membro sido a

seguinte:
Membros do Conselho de Administracao prrszl:lltl:;o(so/o) Mr‘:;:);::n:f;esn(z;;e
Pedro Mendonga de Queiroz Pereira 90 90
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 85 85
Carlos Eduardo Coelho Alves 100 100
Francisco José Melo e Castro Guedes 92 92
Manuel Custédio de Oliveira 100 100
Vitor Manuel Galvao Rocha Novais Gongalves 92 92
Vitor Paulo Paranhos Pereira 100 100
Filipa Mendes de Almeida de Queiroz Pereira 100 100
Mafalda Mendes de Almeida de Queiroz Pereira 100 100
Lua Médnica Mendes de Almeida de Queiroz Pereira 100 100
José Antonio do Prado Fay 100 100

Nos quadros supra foi indicada a percentagem de reunides nas quais os administradores participaram no periodo

durante o qual exerceram fungdes.

24. INDICACAO DOS ORGAOS DA SOCIEDADE COMPETENTES PARA REALIZAR A AVALIACAO DE DESEMPENHO DOS
ADMINISTRADORES EXECUTIVOS.

A Comissdo de RemuneragGes define a forma de funcionamento do sistema e prepara todo o enquadramento da
avaliacdo dos administradores executivos. E também da sua responsabilidade a verificagdo final dos fatores de
desempenho e dos seus impactos em termos de remunera¢do, bem com a garantia de uma coeréncia geral. Ndo
obstante, a avaliagdo em sentido restrito, enquanto apreciacdo concreta de desempenho individual, é da
responsabilidade da pessoa que preside a equipa, 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.
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O Regulamento do Conselho de Administracdo aprovado em Outubro de 2018 prevé ainda que o Conselho de
Administracdo deve avaliar anualmente o seu desempenho, bem como o desempenho das suas comissdes e dos
administradores delegados, tendo em conta o cumprimento do plano estratégico da sociedade e do orgamento, a
gestdo de riscos, o seu funcionamento interno e o contributo de cada membro para o efeito, e o relacionamento entre
Orgdos e comissoes da sociedade. Assim, muito embora a avaliagdo dos administradores executivos venha ja a ocorrer
anualmente, a autoavaliagdo do Conselho de Administracdo e das suas comissdes ird ter lugar no exercicio de 2019

relativamente ao desempenho de 2018.
25. CRITERIOS PRE-DETERMINADOS PARA A AVALIACAO DE DESEMPENHO DOS ADMINISTRADORES EXECUTIVOS.

Os critérios-base para a avaliagdo do desempenho dos administradores executivos sdao os definidos no ponto 2 do
capitulo VI da Declaragdo sobre Politica de Remuneracdes para definicdo da componente variavel da remuneracéo.
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 liquidos e o

cash flow.

26. DISPONIBILIDADE DE CADA UM DOS MEMBROS, CONSOANTE APLICAVEL, DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO,
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 Administragdo tém a disponibilidade adequada ao desempenho das fungdes que Ihes estdo
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

funcdes 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:
JoA0 NUNO DE SOTTOMAYOR PINTO DE CASTELLO BRANCO
FUNGOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES EM RELAGAO DE GRUPO COM A SEMAPA:
APHELION, S.A. Presidente do Conselho de Administracao

FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES:

AEM - Ass. de Emp. Emitentes de Valores Cotados em Mercado Membro do Conselho Geral

CIMIGEST, SGPS, S.A. Administrador

CIMIPAR — Sociedade Gestora de Participa¢ées Sociais, S.A. Presidente do Conselho de Administracio?
LONGAPAR, SGPS, S.A. Presidente do Conselho de Administra¢io®

2 Sociedade incorporada na Cimigest, SGPS, S.A. a 27 de dezembro de 2018.
3 Sociedade incorporada na Cimo — Gestao de Participacdes, SGPS, S.A. a 27 de dezembro de 2018.
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THE NAVIGATOR COMPANY, S.A.

SECIL - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A.
SEINPART — Participagdes, SGPS, S.A.

SEMAPA NEXT, S.A.

SODIM, SGPS, S.A.

JoSE MIGUEL PEREIRA GENS PAREDES

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

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

SEINPART - Participagdes, SGPS, S.A.

SEMAPA NEXT, S.A.

SEMINV - Investimentos, SGPS, S.A.

FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES:

CIMIGEST, SGPS, S.A.

CIMIPAR — Sociedade Gestora de Participa¢ées Sociais, S.A.

CIMO — Gestdo de Participagdes, SGPS S.A.

HOTEL RITZ, S.A.

LONGAPAR, SGPS, S.A.

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

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

SONAGI, SGPS, S.A.

THE NAVIGATOR COMPANY, S.A.

Presidente do Conselho de Administracdo®*
Presidente do Conselho de Administracdo®
Presidente do Conselho de Administrac3o®
Presidente do Conselho de Administracdo

Administrador

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

Presidente do Conselho de Administragao
Administrador

Administrador

Gerente

Administrador

Presidente do Conselho de Administracdao
Presidente do Conselho de Administracao
Presidente do Conselho de Administragdo
Presidente do Conselho de Administracdo
Administrador’

Administrador

Administrador®

Administrador

Administrador®

Presidente do Conselho de Administragdo
Administrador®®

Presidente do Conselho de Administracdo!! 2

Administrador®3
Administrador
Administrador
Administrador

Administrador

4 Desempenhou as fungdes de Vice-Presidente do Conselho de Administragdo até 29 de outubro de 2018, tendo iniciado as fungdes de Presidente apos essa data.
5 Desempenhou as fungdes de Vice-Presidente do Conselho de Administragédo até 29 de outubro de 2018, tendo iniciado as fungdes de Presidente apos essa data.
6 Sociedade liqguidada em 30 de novembro de 2018.

7 Sociedade liquidada em 30 de novembro de 2018.

8 Sociedade liquidada em 28 de setembro de 2018.

9 Sociedade incorporada na Cimigest, SGPS, S.A. a 27 de dezembro de 2018.

10 Fungdes desempenhadas até 23 de margo de 2018.

11 Desempenhou as funcdes Presidente do Conselho de Administragao até 28 de maio de 2018.

12 Sociedade incorporada na Cimo — Gestéo de Participagdes, SGPS, S.A. a 27 de dezembro de 2018.

13 Fungdes desempenhadas até 27 de junho de 2018.
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PAULO MIGUEL GARCES VENTURA

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

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

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.

SEMAPA NEXT, S.A.

SEMINV - Investimentos, SGPS, S.A

FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES:

AEM - Ass. de Emp. Emitentes de Valores Cotados em Mercado
CIMIGEST, SGPS, S.A.

CIMIPAR — Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A
FUNDACAO NOSSA SENHORA DO BOM SUCESSO

HOTEL RITZ, S.A.

LONGAPAR, SGPS, S.A.

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

SODIM, SGPS, S.A.

SONAGI, SGPS, S.A.

THE NAVIGATOR COMPANY, S.A.

ANTASOBRAL - Sociedade Agropecudria, S.A.

BEIRA-RIO — Sociedade Construtora de Armazéns, S.A.
GALERIAS RITZ — Imobiliaria, S.A.

INFRAESTRUTURAS DE PORTUGAL, S.A.

LONGAVIA — Imobilidria, S.A.

PARQUE RITZ — Imobilidria, S.A.

REFUNDOS — Sociedade Gestora de Fundos de

Investimento Imobiliario, S.A.

Administrador
Administrador
Administrador
Gerente
Administrador
Administrador
Administrador
Administrador
Administrador
Administrador
Administrador
Administrador

Administrador?®®

Membro da Direcao

Administrador

Presidente do Conselho de Administracdo®® ¥’
Vogal do Conselho Geral

Administrador

Administrador'®

Administrador

Administrador

Administrador

Administrador

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

14 Sociedade liquidada em 30 de novembro de 2018.

15 Sociedade liquidada em 28 de setembro de 2018.

16 Funcdes desempenhadas até 28 de maio de 2018.

17 Sociedade incorporada na Cimigest, SGPS, S.A. a 27 de dezembro de 2018.

18 Sociedade incorporada na Cimo — Gestéo de Participagdes, SGPS, S.A. a 27 de dezembro de 2018.

19 Sociedade Incorporada na Cimilonga — Imobiliaria, S.A. a 2 de agosto de 2018, que alterou a sua designagéo para Sonagi - Imobiliaria, S.A.
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SOCIEDADE AGRICOLA DA QUINTA DA VIALONGA, S.A. Presidente da Mesa da Assembleia Geral
SONAGI — Imobiliaria, S.A. (Anteriormente designada Cimilonga — Imobiliéria, S.A)  Presidente da Mesa da Assembleia Geral 2°
SONAGI - Imobiliaria, S.A. Presidente da Mesa da Assembleia Geral?!
SONAGI, SGPS, S.A. Presidente da Mesa da Assembleia Geral??
VERTICE — Gestdo de ParticipacGes, SGPS, S.A. Presidente da Mesa da Assembleia Geral

RICARDO MIGUEL DOS SANTOS PACHECO PIRES

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

APHELION, S.A. Administrador
SEINPART - Participacdes, SGPS, S.A. Administrador??
SEMAPA NEXT, S.A. Administrador
SEMINYV - Investimentos, SGPS, S.A. Administrador?*

FUNGOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES:

CIMIGEST, SGPS, S.A. Administrador
CIMIPAR — Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A. Administrador®
CIMO — Gestdo de Participagdes, SGPS, S.A. Administrador
HOTEL RITZ, S.A. Administrador?®
LONGAPAR, SGPS, S.A. Administrador?’
PYRUS AGRICULTURAL LLC Administrador
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

ANTONIO PEDRO DE CARVALHO VIANA-BAPTISTA
FUNGOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES EM RELAGAO DE GRUPO COM A SEMAPA:
N&o exerce fungdes noutras sociedades em relacdo de grupo com a Semapa.

FUNCOES DESEMPENHADAS NOUTRAS SOCIEDADES:

20 Fungdes desempenhadas até 28 de setembro de 2018.

21 Sociedade Incorporada na Cimilonga — Imobiliaria, S.A. a 2 de agosto de 2018, que alterou a sua designagéao para Sonagi - Imobiliaria, S.A.
22 Fungbes desempenhadas até 30 de maio de 2018.

23 Sociedade liqguidada em 30 de novembro de 2018.

24 Sociedade liquidada em 28 de setembro de 2018.

25 Sociedade incorporada na Cimigest, SGPS, S.A. a 27 de dezembro de 2018.

26 Fungdes desempenhadas até 23 de margo de 2018.

27 Sociedade incorporada na Cimo — Gestéo de Participagdes, SGPS, S.A. a 27 de dezembro de 2018.
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ABERTIS, S.A. Administrador®®
ALTER VENTURE PARTNERS G.P., SARL Administrador
ATENTO, S.A. Administrador
JERONIMO MARTINS SGPS, S.A. Administrador

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

CELCIMO, S.L. Administrador

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

FUNGOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES:

CIMENTS DE SIBLINE S.A.L. Administrador
CIMIGEST, SGPS, S.A. Administrador®®
SECIL — Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. Administrador
SODIM, SGPS, S.A. Administrador 3°

VITOR MANUEL GALVAO ROCHA NOVAIS GONCALVES
FUNC()ES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES EM RELA(;AO DE GRUPO COM A SEMAPA:
N3o exerce fungdes noutras sociedades em relagao de grupo com a Semapa.

FUNGCOES DESEMPENHADAS NOUTRAS SOCIEDADES:

BELDEVELOPMENT, S.A. Administrador
EXTRASEARCH, SGPS, S.A. Administrador
MAGALHAES e GONCALVES — Consultoria e Gest3o, Lda. Gerente
QUALQUER PONTO — SOCIEDADE IMOBILIARIA, S.A. Administrador
QUALQUER PRUMO - Sociedade Imobiliaria, Lda. Gerente

28 Fungdes desempenhadas até 18 de maio de 2018.
29 Funcgdes desempenhadas até 28 de maio de 2018.

30 Fungdes desempenhadas até 29 de maio de 2018.
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THE NAVIGATOR COMPANY, S.A.
VANGUARDINTEGRAL, Lda.

VRES — Vision Real Estate Solutions, S.A.
ZOOM INVESTMENT, SGPS, S.A.

ZOOM INVESTMENT TURISMO, S.A.
2FOR VENTURE, SGPS, S.A.

VITOR PAULO PARANHOS PEREIRA

Administrador
Gerente

Administrador
Administrador
Administrador

Administrador

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

Ndo exerce fungbes noutras sociedades em relagdo de grupo com a Semapa.

FUNGOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES:

ANTASOBRAL — Sociedade Agropecuaria, S.A.

CAPITAL HOTELS BV

CIMIGEST, SGPS, S.A.

EUROVIDA — COMPANHIA DE SEGUROS DE VIDA, S.A.
GALERIAS RITZ, S.A.

HOTEL RITZ, S.A.

LONGAVIA — Imobilidria, S.A.

PARQUE RITZ, S.A.

POPULAR SEGUROS — COMPANHIA DE SEGUROS, S.A.
REFUNDOS — Sociedade Gestora de Fundos de

Investimento Imobiliario, S.A.

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

SODIMPARQUE — Parqueamento e Garagens, Lda.

SONAGI, SGPS, S.A.

SONAGI — Imobilidria, S.A. (Anteriormente designada Cimilonga — Imobiliria, S.A.)
SONAGI — Imobiliaria, S.A.

31 Fungdes desempenhadas até 28 de maio de 2018.

32 Fungdes desempenhadas até 1 de outubro de 2018

Administrador

Administrador

Administrador3!

Vogal do Conselho Fiscal®?

Presidente do Conselho de Administracdo
Administrador

Administrador33

Presidente do Conselho de Administragdo

Vogal do Conselho Fiscal®

Presidente do Conselho de Administragao
Gerente

Administrador®

Gerente3®

Administrador

Presidente do Conselho de Administra¢io®’

Administrador 32

33 Sociedade Incorporada na Cimilonga — Imobiliaria, S.A. a 1 de agosto de 2018, que alterou a sua designagao para Sonagi - Imobiliaria, S.A.

34 Funcgdes desempenhadas até 29 de margo de 2018.
35 Funcgdes desempenhadas até 29 de maio de 2018.
36 Sociedade liquidada em 31 de outubro de 2018.

37 Desempenhou as fungdes Administrador até 28 de setembro de 2018.

38 Sociedade Incorporada na Cimilonga — Imobiliaria, S.A. a 1 de agosto de 2018, que alterou a sua designagéo para Sonagi - Imobiliaria, S.A.
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FILIPA MENDES DE ALMEIDA DE QUEIROZ PEREIRA
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:

ABSTRACTREASON, LDA. Gerente

BESTWEB, LDA. Gerente

CIMIGEST, SGPS, S.A. Administradora

ESPACO TREZENTOS E QUARENTA, S.A. Administradora

FUNDACAO NOSSA SENHORA DO BOM SUCESSO Presidente do Conselho Geral
HOTEL RITZ, S.A. Administradora

LAGUM, LDA Gerente

SODIM, SGPS, S.A. Administradora
REPRESENTACOES CARVALHAL, S.A. Administradora

MAFALDA MENDES DE ALMEIDA DE QUEIROZ PEREIRA
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:

ESPACO TREZENTOS E QUARENTA, S.A. Administradora
CIMIGEST, SGPS, S.A. Administradora
SODIM, SGPS, S.A. Administradora
SONAGI, SGPS, S.A. Administradora
REPRESENTACOES CARVALHAL, S.A. Administradora

LuA MONICA MENDES DE ALMEIDA DE QUEIROZ PEREIRA
FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES EM RELACAO DE GRUPO COM A SEMAPA:
SEMAPA NEXT, S.A Administradora

FUNCOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES:

CIMIGEST, SGPS, S.A. Administradora
ECOLUA, LDA. Gerente

ESPACO TREZENTOS E QUARENTA, S.A. Administradora
SODIM, SGPS, S.A. Administradora
REPRESENTACOES CARVALHAL, S.A. Administradora
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JOSE ANTONIO DO PRADO FAY
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:

CAMIL ALIMENTOS, S.A. Administrador
JMACEDO ALIMENTOS, S.A. Administrador
SUPREMO CIMENTOS, S.A. Administrador

Nos termos do regulamento do Conselho de Administracdo aprovado em outubro de 2018, os administradores que
integram a Comissdo Executiva ndo podem desempenhar fungGes de administragdo executiva em entidades exteriores
ao grupo empresarial em que se enquadra a sociedade, salvo se a atividade dessas entidades for considerada acessoria
ou complementar a atividade do grupo ou ndo implicar um dispéndio de tempo relevante, ndo desempenhando os

administradores executivos fungGes noutras sociedades que ndo cumpram os critérios atras referidos.

No mesmo regulamento estd previsto que os administradores que ndo integram a Comissdo Executiva podem
desempenhar fun¢Ges de administracdo (executivas ou ndo) em entidades exteriores ao grupo empresarial em que se
enquadra a sociedade sempre que ndo estejam em causa sociedades que desempenham uma atividade concorrente
com a da sociedade, ou das sociedades direta ou indiretamente participadas por esta, devendo informar o Presidente
do Conselho de Administragdo previamente ao inicio dessas mesmas fung¢des. Os administradores ndo executivos da

sociedade ndo desempenham fung¢des noutras sociedades que ndo cumpram os requisitos atrds descritos.
¢) 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
LOCAL ONDE PODEM SER CONSULTADOS 0S REGULAMENTOS DE FUNCIONAMENTO.

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

Executiva, Comissao de Controlo e Riscos (CCR) e Comissao do Governo Societario (CGS).

A CCl e a CGS 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.

Atendendo a sua natureza, composi¢do e origem no seio do Conselho de Administragao, que dispde de um regulamento
de funcionamento autdonomo e que contém também regras especificas sobre a organizacdo e o funcionamento da
respetiva Comissdao Executiva, esta Ultima ndo dispde de um regulamento autonomizado, sendo-lhe aplicaveis as

seguintes regras de funcionamento previstas no referido regulamento e no respetivo ato de delegacdo de poderes:

a) A Comissao 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;
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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 informagdo 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, tendo sido todos designados por deliberagdo do Conselho de
Administragdo de 5 de junho de 2018:

. Eng.° Jodo 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.

Comissao Executiva:
Os poderes da Comissao 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 Administragdo. Esta comissdo reline com regularidade
e sempre que necessario, em funcdo dos negdcios em curso e do acompanhamento da atividade da sociedade, tendo
reunido 51 vezes durante o exercicio de 2018. Para além dos membros da Comissdo Executiva, estas reunioes 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 direcGes

da empresa.
Comissao de Controlo e Riscos:

A CCR, para a prossecucao do seu objeto de detegdo e controlo de todos os riscos relevantes na atividade da sociedade,

em especial dos riscos financeiros, tem, nomeadamente, as seguintes competéncias:

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

b) Propor e acompanhar a implementacdo de medidas concretas e procedimentos relativos ao controlo e
reducdo dos riscos na atividade da sociedade, visando o aperfeicoamento do sistema interno de controlo e
gestao de riscos;

c) Verificar a implementacdo dos ajustamentos ao sistema de controlo interno e de gestdo de riscos propostos

pelo Conselho Fiscal;
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d) Propor a discussdo, alteracdo e introdugdo de novos procedimentos que visem o aperfeicoamento da

detecdo, controlo e gestdo dos riscos inerentes a atividade da Sociedade, e

Compete ainda a CCR a elaboragao, para aprovagao pelo Conselho de Administragdo, da politica de risco da Sociedade
para cada exercicio social, que devera identificar, sem limitar:

a) Os principais riscos a que a Sociedade se encontra sujeita no desenvolvimento da sua atividade e os niveis

de risco considerados aceitaveis para a Sociedade;
b) A probabilidade da ocorréncia, e respetivo impacto, desses riscos relevantes na atividade da Sociedade;

c) Os instrumentos e medidas a adotar tendo em vista a mitigagdo dos riscos relevantes para a atividade da

Sociedade identificados.

A CCR reuniu quatro vezes durante o exercicio de 2018.

Tendo em conta a recomposi¢do da CCR ocorrida por deliberacdo do Conselho de Administracdao de 31 de outubro de
2018, até essa data, eram membros da CCR (designada por Comissdo de Controlo Interno) os Senhores Eng.® Joaquim
Martins Ferreira do Amaral, Eng.® Jaime Alberto Marques Sennfelt Fernandes Falcdo e a Senhora Dr.2 Margarida Isabel
Feijdao Antunes Rebocho, passando, posteriormente, a ser composta pelo Senhor Eng.2 Carlos Eduardo Coelho Alves,
Presidente, e os Senhores Dr. José Miguel Pereira Gens Paredes e Dr. Gongalo de Castro Salazar Leite, Vogais, sendo os

Senhores Eng.2 Carlos Alves e o Dr. José Miguel Paredes igualmente administradores da sociedade.

No ambito das suas atividades, esta comissdo praticou os atos, manteve o acompanhamento e fez todas as verificacGes
inerentes as suas competéncias, tendo realizado reunides conjuntas com os membros do Conselho Fiscal, e com o apoio

da Dire¢do Financeira e a Diregdo de Contabilidade e Impostos.
Comissdo do Governo Societario:

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

a situagdo do governo da sociedade e submeter ao Conselho de Administragao as propostas que entenda convenientes.
A CGS reuniu duas vezes durante o exercicio de 2018.

Tendo em conta a recomposicao da CGS ocorrida por deliberagdao do Conselho de Administragdao de 31 de outubro de
2018, até essa data, eram membros da CGS (designada por Comissdo de Controlo do Governo Societario) os Senhores
Eng.® Jorge Manuel de Mira Amaral, Eng.° Gongalo Allen Serras Pereira e o administrador Dr. Francisco José Melo e
Castro Guedes, passando, posteriormente, a ser composta pelos Senhores Dr. Francisco José Melo e Castro Guedes,
Presidente, Dr. Paulo Miguel Garcés Ventura e Dr. Rui Tiago Trindade Ramos Gouveia, Vogais e, respetivamente,

administradores e secretario da sociedade.
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A CGS desenvolveu as suas atividades de supervisdo e avaliagcdo do governo societario ao longo do exercicio e contribuiu
ativamente para a elaboragao do relatério anual do governo da sociedade, tendo tido acesso a informagdo necessaria
essencialmente através do contacto permanente e da presencga nas reunides do Administrador Executivo, Senhor Dr.

Miguel Ventura, e de um membro da Direc¢do Juridica.

I11. FISCALIZACAO
A) CoMPOSICAO
30. IDENTIFICACAO DO ORGAO DE FISCALIZAGCAO CORRESPONDENTE AO MODELO ADOTADO.

A fiscalizacdo da sociedade compete ao Conselho Fiscal e ao Revisor Oficial de Contas, nos termos da alinea b) don.2 1
do artigo 413.2 do 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 INDICAGAO 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.2
17.

Em termos estatutdrios, o Conselho Fiscal é composto por trés a cinco membros efetivos, um dos quais serd 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 designacao e termo
do mandato

Membros do Conselho de Fiscal

Miguel Camargo de Sousa Eird ¥ 2006-2018
(Presidente)

José Manuel Oliveira Vitorino 2014-2021
(Presidente) 4°

Gongalo Nuno Palha Gaio Picao Caldeira 2006-2021

(Vogal Efetivo)

Maria da Graga Torres Ferreira da Cunha Gongalves 2018-2021
(Vogal Efetivo)

Ana Isabel Moraes Nobre de Amaral Marques 2016-2021
(Vogal Suplente)

A Sociedade considera existir um nimero de membros do Conselho Fiscal perfeitamente adequado a sua dimensdo e a

complexidade dos riscos inerentes a sua atividade, assegurando com eficiéncia as fungGes que lhes estdo cometidas.

39 Exerceu funcdes de Presidente do Conselho Fiscal até 24 de maio de 2018.
40 Passou a exercer fungdes de Presidente do Conselho Fiscal por deliberagdo da Assembleia Geral de 24 de maio de 2018, sendo que de 20 de Abril de 2016 até

essa data exercia as fungdes de Vogal Efetivo do Conselho Fiscal.
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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 INFORMAGAO POR FORCA DO DISPOSTO NO N.2 18.

Os membros do Conselho Fiscal Senhores e Dr. José Manuel Oliveira Vitorino (Presidente) e Senhora Dr.2 Maria da Graca
Torres Ferreira da Cunha Gongalves sdo considerados pela Semapa independentes a luz dos critérios previstos do n.2 5
do artigo 414.2 do Cdodigo das Sociedade Comerciais, estando o primeiro a cumprir o seu segundo mandato e a segunda

a cumprir o seu primeiro mandato.

Em virtude da designac¢do do Senhor Dr. Gongalo Nuno Palha Gaio Picdo Caldeira, na reunido da Assembleia Geral Anual
de 24 de maio de 2018, para um quarto mandato como vogal do Conselho Fiscal, o mesmo passou a ser um membro
nao independente do referido 6rgdo social, conforme resulta da aplica¢do da al. b) do n.2 5 do artigo 414.2 do Cédigo

das Sociedades Comerciais.

O Senhor Dr. Miguel Camargo de Sousa Eird, durante o periodo em que exerceu fun¢ées como Presidente do Conselho

Fiscal foi considerado como independente, de acordo com os critérios legais aplicaveis.

33. QUALIFICAGOES 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 FORGA DO DISPOSTO NO N.221.

MIGUEL CAMARGO DE SOUSA EIRO

Miguel Eird licenciou-se em Direito pela Faculdade de Direito da 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 Mediagdo. 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 servigco militar na Marinha, como Técnico Especialista em Direito. Foi membro da Dire¢do
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. Foi membro do Conselho Fiscal da Semapa de 2006 a 2018 e da The
Navigator Company de 2007 a 2018, tendo desempenhado func¢des de Presidente desses drgdos de fiscalizacdo desde

2010 e 2011, respetivamente. Exerceu ainda as fun¢des de Presidente do Conselho Fiscal da Secil de 2013 a 2018.
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, bem como no Programa de formacdo 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
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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 ha varios anos as fung¢bes de Partner quando
deixou a PricewaterhouseCoopers em 2013, por atingir o limite de idade na fungao. Exerceu fungdes de Presidente do
Conselho Fiscal do Novo Banco, S.A. até 2017, e exerce funcdes de Vogal do Conselho Fiscal da ANA — Aeroportos de
Portugal, S.A. E membro do Conselho Fiscal da The Navigator Company desde 2015 e da Semapa e da Secil desde 2016,

desempenhando, desde 2018, fun¢Ges de Presidente desses érgaos de fiscalizagdo.
GONCALO NUNO PALHA GAIO PICAO 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 Avaliagcdo Imobilidria do ISEG. Tem vindo a exercer a atividade de gestdo e promocgdo 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.
MARIA DA GRACA TORRES FERREIRA DA CUNHA GONCALVES

Maria da Graga da Cunha Gongalves licenciou-se em Organiza¢do e Gestdo de Empresas pelo Instituto de Ciéncias do
Trabalho e da Empresa (ISCTE), em 1978. E qualificada como Técnica Oficial de Contas. Exerceu diversos cargos na
Contabilidade Geral, Analitica e Planeamento/Anadlise Financeira na Magnetic Peripherals Inc. Portugal (Control Data
Corporation) até 1985, e de Analista Financeira na Shell Portuguesa, S.A. de 1985 a 1989. De 1989 a 1995 colaborou
como CFO na United Distillers Comp. Velha, Lda. e na ITT Automotive Europe GmbH. Exerceu fun¢des de Back Office
Director na Pernod Ricard Portugal de 1995 a 2015. E membro do Conselho Fiscal da Semapa, da The Navigator Company
e da Secil desde 2018.

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 INFORMACAO POR FORCA 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/sites/default/files/pdf pb/regulamento do conselho fiscal.pdf), 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 INFORMAGAO POR FORCA DO DISPOSTO NO N.2 23.

No exercicio de 2018, o Conselho Fiscal reuniu 20 vezes, tendo os membros do mesmo estado presentes em todas as
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reunides (presencas fisicas) relativamente ao periodo durante o qual exerceram funcgges.

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 FORCA 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 fungdes que se

descrevem infra:

]OSE MANUEL OLIVEIRA VITORINO

FUNGOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES EM RELAGAO DE GRUPO COM A SEMAPA:
Ndo exerce fungbes noutras sociedades em relagdo de grupo com a Semapa.

FUNGOES EXERCIDAS NOUTRAS SOCIEDADES:

ANA Aeroportos de Portugal, S.A. Vogal do Conselho Fiscal
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:
Ndo exerce fungbes noutras sociedades em relagdo 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

41 Passou a exercer o cargo de Presidente do Conselho de Administragao da Secil a partir do dia 18 de junho de 2018.

42 Passou a exercer o cargo de Presidente do Conselho de Administragdo da The Navigator Company a partir do dia 23 de maio de 2018.
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MARIA DA GRAGCA TORRES FERREIRA DA CUNHA GONCALVES
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. Vogal do Conselho Fiscal
THE NAVIGATOR COMPANY, S.A. Vogal do Conselho Fiscal

¢) COMPETENCIAS E FUNGOES

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 e Revisor Oficial de
Contas para a prestacdo dos mesmos, que lhe sdo transmitidas pela administracdo, procurando salvaguardar,
essencialmente, que ndo é afetada a independéncia e a isen¢do do auditor externo e Revisor Oficial de Contas
necessarias a prestacdo dos servigos de auditoria e que os servicos adicionais sdo prestados com elevada qualidade e

autonomia.

Refira-se que nesta analise 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¢des legais sdo 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 administragdo da sociedade incluindo, neste ambito, avaliar anualmente o cumprimento do plano
estratégico da Sociedade e do orgamento, a gestdo de riscos, o funcionamento interno do Conselho de
Administragdo e das suas comissdes, bem como o relacionamento entre os varios orgdos e comissdes 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 presta¢do de contas;

- Verificar se as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adotados pela sociedade conduzem a uma

correta avalia¢cdo do patrimdnio e dos resultados;
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Elaborar anualmente relatdrio sobre a sua agao fiscalizadora e dar parecer sobre o relatdrio, contas e propostas
apresentados pela Administracdo;

Convocar a Assembleia Geral, quando o Presidente da respetiva Mesa o nao faga, devendo fazé-lo;
Acompanhar, avaliar e pronunciar-se sobre as linhas estratégicas e a politica de riscos definida pelo Conselho de
Administracdo;

Fiscalizar a eficacia do sistema de gestdo de riscos, do sistema de controlo de e interno e do sistema de auditoria
interna, se existentes, propondo os ajustamentos que se mostrem necessarios;

Pronunciar-se sobre os planos de trabalho e os recursos afetos aos servigos de controlo interno, incluindo
controlo de cumprimento das normas aplicadas a Sociedade e de auditoria interna;

Receber as comunicac¢des de irregularidades apresentadas por acionistas, colaboradores da sociedade ou outros;
Contratar a prestagao de servigos de peritos que coadjuvem um ou varios dos seus membros no exercicio das
suas funcoes, devendo a contratacdo e a remuneracdo dos peritos ter em conta a importancia dos assuntos a
eles cometidos e a situagdao econémica da sociedade;

Cumprir as demais atribuicdes constantes da lei ou do contrato de sociedade;

Fiscalizar a adequacdo do processo de preparac¢do e de divulgacdo de informacdo financeira pelo Conselho de
Administracdo, incluindo a adequacgdo das politicas contabilisticas, das estimativas, dos julgamentos, das
divulgagOes relevantes e sua aplicagdo consistente entre exercicios, de forma devidamente documentada e
comunicada;

Propor a assembleia geral a nomeacgdo do revisor oficial de contas e respetiva remuneracdo, indicando os
critérios que presidiram a escolha do revisor oficial de contas proposto e descrevendo o processo de selegdo do
revisor por si conduzido;

Propor a assembleia geral a destituicdo do revisor oficial de contas ou a resolugado do contrato de prestagao dos
seus servicos sempre que se verifique justa causa para o efeito.

Fiscalizar e acompanhar o processo de preparagdo e de divulgacdo de informagdo financeira e apresentar
recomendacgdes ou propostas para garantir a sua integridade;

Selecionar 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 execugdo, tendo
em conta as eventuais constatagdes e conclusdes da CMVM;

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

Atestar se o relatorio sobre a estrutura e praticas de governo societario divulgado inclui os elementos referidos
no art.2 245-A do Cédigo dos Valores Mobilidrios;

Fiscalizar a independéncia do revisor oficial de contas, designadamente no tocante a prestagao de servigos
adicionais e avaliar anualmente o trabalho realizado pelo revisor oficial de contas e a sua adequacdo para o
exercicio das fungbes que lhe sdo atribuidas;

Emitir parecer prévio e vinculativo sobre o Regulamento sobre Conflitos de Interesses e Transa¢des com Partes
Relacionadas a elaborar e aprovar pelo Conselho de Administragdo, ou na falta deste regulamento, sobre a
defini¢do a efetuar pela administragdo do tipo, ambito e valor minimo, individual ou agregado, negdcios com
partes relacionadas que (i) devem ser previamente aprovados pelos Conselho de Administracdo e (ii) dos que,
por serem de valor mais elevado, requerem, ainda, parecer prévio favoravel do Conselho Fiscal, e

Emitir parecer prévio sobre quaisquer negdcios com partes relacionadas que sejam submetidos a sua apreciagao,
incluindo sobre aqueles que, nos termos da parte final da alinea anterior, requeiram o seu parecer prévio

favoravel.
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Convém esclarecer que a definicdo dos critérios e do processo de selecdo do Auditor Externo e Revisor Oficial de Contas
da sociedade é uma competéncia do conselho fiscal que esta expressamente prevista no respetivo regulamento interno,
nos termos acima expostos, devendo a concretizagdo dos referidos critérios e a definicdo concreta das condi¢des do
processo de selecdo aplicavel ter lugar através de deliberacdo do Conselho Fiscal e em fungdo de cada processo que vier
a ocorrer, tal como sucedeu no ultimo processo de sele¢do respeitante ao atual Auditor Externo e Revisor Oficial de

Contas de contas da sociedade.

O Conselho Fiscal é ainda o interlocutor privilegiado do Auditor Externo e Revisor Oficial de Contas, tendo acesso e
conhecimento direto da atividade por este desenvolvida. A sociedade cré que é possivel esta acdo fiscalizadora direta
do Conselho Fiscal, sem interferéncia do Conselho de Administracdo, relativamente ao trabalho desenvolvido pelo
Auditor Externo e Revisor Oficial de Contas desde que nado saia prejudicado o conhecimento atempado e adequado do
orgdo de administracdo, responsavel ultimo pelo que se passa na sociedade e pelas demonstragGes financeiras, quanto
a este mesmo trabalho. Respeitando este principio, os relatdrios do Auditor Externo e Revisor Oficial de Contas sdo
dirigidos ao Conselho Fiscal e discutidos em reunides conjuntas deste 6rgdo com um membro do Conselho de
Administragado, 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 prestagdo dos
servicos de auditoria. Cabe ainda ao Conselho Fiscal propor e acompanhar, com o apoio dos servigos internos da

sociedade, a remuneragao do Auditor Externo e Revisor Oficial de Contas.

O Revisor Oficial de Contas colabora ainda com o Conselho Fiscal, no sentido de prestar, de imediato e nos termos legais
e regulamentares aplicaveis, informacao sobre irregularidades relevantes para o desempenho das fungées do Conselho

Fiscal que tenha detetado, bem como quaisquer dificuldades com que se tenha deparado no exercicio das suas fungdes.

Nos termos do regulamento do Conselho Fiscal este 6rgdo deve verificar a adequacgdo e aprovar a prestagao de outros
servigos e respetivas condigGes, para além dos servigos de auditoria, pelo revisor oficial de contas a sociedade e demais
entidades do grupo em que se integra a sociedade, tal como definidos no Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de

Contas, aprovado pela Lei n.2 140/2015, de 7 de setembro.

[V. REVISOR OFICIAL DE CONTAS

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

REVISOR OFICIAL DE CONTAS

EFETIVO: KPMG & Associados-Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A. representada pelo
Senhor Dr. Paulo Alexandre Martins Quintas Paixdo (ROC)
SUPLENTE: Senhor Dr. Vitor Manuel da Cunha Ribeirinho (ROC)

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

A KPMG & Associados-Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A. exerce fung¢des junto da sociedade desde 2018.
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41. DESCRICAO DE OUTROS SERVICOS PRESTADOS PELO ROC A SOCIEDADE.

A KPMG & Associados-Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A. prestou a sociedade, para além dos servigos de

revisdo legal de contas e auditoria, outros servigcos permitidos.

V. AUDITOR EXTERNO

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 s3o os referidos no ponto 39, encontrando-se a KPMG &

Associados-Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A. registada junto da CMVM com o nimero 20161489.

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

O auditor externo é o revisor oficial de contas KPMG & Associados-Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A.,
representada pelo sécio responsavel, Senhor Dr. Paulo Alexandre Martins Quintas Paixdo (ROC), exercendo ambos

fungdes junto da sociedade desde 2018.

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

O 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 rotacdo obrigatdria dos revisores
oficiais de contas nas sociedades de interesse publico, como a Semapa, sendo que anteriormente a sociedade ndo tinha
nenhuma politica que impusesse a rotatividade do auditor externo e Revisor Oficial de Contas ou do seu representante.

Com a consagragdo do referido regime juridico, e considerando que a PricewaterhouseCoopers & Associados — SROC,
Lda. tinha atingido os limites temporais maximos para o exercicio de funcdes de revisdo oficial de contas, o Conselho
Fiscal, no decurso do ano de 2017, desenvolveu, com o apoio das administra¢des e servicos das empresas do grupo
Semapa envolvidas, o processo organizado de selecdo do Revisor Oficial de Contas, para o quadriénio 2018-2021, tendo
o processo de selegdo sido aberto a vdérias entidades. As propostas apresentadas foram analisadas e avaliadas pelo

Conselho Fiscal, com base nos critérios adotados no processo de selegdo.
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Em resultado do processo de sele¢do, o Conselho Fiscal recomendou e prop0s aos acionistas a designacdo como auditor
externo da KPMG & Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A. tendo a referida proposta sido

aprovada pelos acionistas em Assembleia Geral.

45. INDICACAO DO ORGAO RESPONSAVEL PELA AVALIACAO DO AUDITOR EXTERNO E PERIODICIDADE COM QUE
ESSA AVALIACAO E FEITA.

No ambito da sua funcdo fiscalizadora e de revisdao aos documentos de prestagdao de contas da sociedade, o Conselho
Fiscal avalia o auditor externo e Revisor Oficial de Contas de forma continua e em especial no ambito dos trabalhos

preparatdrios 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 RELACAO DE DOMINIO, BEM COMO
INDICAGAO DOS PROCEDIMENTOS INTERNOS PARA EFEITOS DE APROVACAO DA CONTRATACAO DE TAIS SERVIGOS
E INDICACAO DAS RAZOES PARA A SUA CONTRATACAO.

Os servicos prestados pelo auditor externo e Revisor Oficial de Contas, distintos dos de auditoria, 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 servicos de apoio na salvaguarda do cumprimento de obriga¢des
legais ou contratuais 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 contratacdo pontual de tais servigos é justificada pela experiéncia
acumulada do Auditor Externo e Revisor Oficial de Contas nos setores onde a sociedade atua e pela qualidade do seu
trabalho, para além da definigdo criteriosa do escopo do trabalho solicitado, apoiando-se ainda o Conselho Fiscal na

analise e pareceres internos dos servigos.

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

Comissao de Controlo Interno.
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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:

Entidades que integrem o

Sociedade grupo (incluindo a prépria
Servigos sociedade)
Percentage
Percentagem
m
Valor dos servicos de revisdo de contas 12.731,00 74% 235.701,00 87%
Valor dos servicos de garantia de fiabilidade 4.500,00 26% 11.363,00 4%

Valor dos servicos de consultoria fiscal - - -

Valor de outros servigos que nao revisao de

contas -

25.000,00 9%

Soma: 17.231,00 100,00% 277 814,00 100,00%

NOTA: Valores em Euros

Em 2018, os servicos distintos dos servigos de auditoria faturados a sociedade ou a entidades que com ela mantenham
uma relagdo de dominio pelo Auditor Externo e Revisor Oficial de Contas, incluindo as entidades que com ele se
encontram em relagdo de participagdo ou que integram a mesma rede, representaram 13% do total dos servigos

prestados.

Para além destes valores foram ainda faturados a sociedade ou a entidades que com ela mantenham uma relagao de
dominio pelo anterior auditor externo, PricewaterhouseCoopers, servicos de revisdo de contas e auditoria, no montante
de 576.553,00 Euros, respeitantes ao exercicio de 2017.

C. ORGANIZACAO INTERNA

[. ESTATUTOS

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

Nado existem na Semapa quaisquer regras especiais relativas a alteragdo 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 COMUNICACAO DE IRREGULARIDADES OCORRIDAS NA SOCIEDADE.

Na sociedade vigora um Regulamento Relativo a Comunicagdo de Irregularidades, que tem como objeto regular a

comunicacdo pelos trabalhadores da sociedade de irregularidades alegadamente ocorridas no seu seio.
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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 colaboragdo da Comissdo de Controlo e Riscos, 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.

Os regulamentos internos dos érgdos e comissdes da sociedade preveem igualmente a adogdo e o cumprimento do

referido regulamento.
O Regulamento Relativo a Comunicagdo 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 Administragao em 30 de dezembro de 2002, que estabelecem regras e principios de natureza deontoldgica

aplicaveis aos trabalhadores e aos membros dos érgaos sociais.

S3do em especial consagrados os deveres de diligéncia, traduzidos em obriga¢des concretas de profissionalismo, zelo e
responsabilidade, o dever de lealdade, que no ambito dos principios de honestidade e integridade visa especialmente
precaver situacOes de conflito de interesses, e o dever de confidencialidade com incidéncia no tratamento de

informacdo relevante.

Sdo ainda consagrados deveres de responsabilidade social empresarial, nomeadamente de defesa ambiental e de
protecao de todos os acionistas, assegurando designadamente o cumprimento de deveres de informagao e um

tratamento igual e justo.

Os Principios Deontoldgicos foram alterados no final de 2018, no sentido de consagrarem expressamente o
compromisso de respeitar e promover os Direitos Humanos, bem como o combate ao branqueamento de capitais e a

corrupgao.

Com a entrada em vigor da Lei n.2 73/2017, de 16 de agosto, que veio alterar o artigo 127.2 do Cddigo do Trabalho, o
qual passou por essa via a impor como dever do empregador a adog¢do de cédigos de boa conduta para a prevengao e
combate ao assédio no trabalho, sempre que a empresa tenha sete ou mais trabalhadores, entrou em vigor na Semapa
a 1 de outubro de 2017, um Cédigo de Boa Conduta, que consagra regras especificas com o objetivo de reforgar a
prevencdo e combate de todo e qualquer tipo de assédio no local de trabalho, sem prejuizo de outras normas de

conduta aplicaveis aos mesmos.
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[I1. CONTROLO INTERNO E GESTAO DE RISCOS

50. PESSOAS, ORGAOS OU COMISSOES RESPONSAVEIS PELA AUDITORIA INTERNA E/OU PELA IMPLEMENTAGAO DE
SISTEMAS DE CONTROLO INTERNO.

Embora a sociedade ndo possua servicos estruturados de forma independente para a auditoria interna, o controlo
interno e a gestdo de riscos na sociedade sdo efetuados pelo Conselho de Administracdo e através de uma unidade
organica com fungdes especificas nesta area —a CCR, cabendo a sua verificagao e fiscalizagdo, incluido da eficacia desses
sistemas, ao Conselho Fiscal e ao Auditor Externo e Revisor Oficial de Contas e devendo igualmente qualquer um desses
orgdos e bem assim a CCR, identificar e propor as alteragGes que se mostrarem necessdrias. O Conselho Fiscal tem
conhecimento e oportunidade de se pronunciar sobre a atividade desenvolvida neste ambito pela Comissdo de Controlo
e Riscos e pelas varias Dire¢cdes da Semapa, sobre os recursos afetos aos servicos que também desempenham fungdes
de compliance, sendo destinatario, quando existam, dos relatdrios ou pareceres realizados por estes servigos quando
estejam em causa matérias relacionadas com a prestagdo de contas, a identificagdo ou a resolugdo de conflitos de

interesses e a detecdo de potenciais ilegalidades e irregularidades.

Adicionalmente 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, esta abrangido por sistemas de auditoria proprios
com unidades organicas especificas para o efeito, pelo que considera a sociedade que os referidos sistemas de gestao
de riscos e de controlo interno, concretizados pelos referidos 6rgdos e Comissdo, estdo estruturados em termos
plenamente adequados as especificidades e dimensdo da sociedade e a complexidade dos riscos inerentes a sua

atividade.

Assim, a inexisténcia de servicos com fungGes exclusivas nesta area é uma opgdo que fica a dever-se a estrutura
administrativa simplificada da Semapa enquanto sociedade holding e a forma como o controlo de riscos é feita no grupo

em que esta inserida.

51. EXPLICITACAO, 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 funcbes 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.
N3o existem outras areas funcionais com competéncias no controlo de riscos.

53. IDENTIFICACAO E DESCRIGAO 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 anélise desenvolvida de todos os riscos de
natureza juridica, financeira e operacional, incluindo designadamente risco cambial, risco de taxa de juro, risco de

crédito, risco de liquidez, risco de preco, risco de abastecimento de matérias-primas, risco de preco de venda, risco de
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procura dos produtos, risco de concorréncia, risco de legislacdo ambiental, risco de recursos humanos, risco de custos

energéticos e riscos de contexto em geral.

54. DESCRICAO DO PROCESSO DE IDENTIFICACAO, AVALIACAO, ACOMPANHAMENTO, CONTROLO E GESTAO DE
RISCOS.

A CCR tem como principal objeto a detecdo, o controlo e a gestdo de todos os riscos relevantes na atividade da

sociedade, em especial dos riscos juridicos e financeiros, tendo as fungdes e competéncias referidas no ponto 21 e 29

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

estdo sujeitas.

A auditoria externa foi realizada na Semapa e nas sociedades por si dominadas, até ao final do ano de 2018, pela KPMG
& Associados-Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A. O Auditor Externo e Revisor Oficial de Contas da sociedade
verifica, designadamente, a aplicagdo das politicas e sistemas de remuneragdes, bem como a eficdcia e o funcionamento
dos mecanismos de controlo interno através dos elementos que |Ihe sdo facultados pela sociedade, em especial pela
Comissao de Remuneragdes e pela CCR. As conclusdes das verificagOes efetuadas sdo reportadas pelo Auditor Externo

e Revisor Oficial de Contas 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 nao tivessem sido previstas, devidamente acauteladas ou expressamente assumidas
previamente como riscos controlados. Como referido acima, o Conselho de Administragéo, para além das competéncias
proprias nesta matéria, e por forma a salvaguardar a ndo assung¢do excessiva de riscos pela sociedade, criou a CCR,
comissdo esta que, de acordo com as atribuicdes por ele definidas, esta incumbida de assegurar o controlo interno e a
gestdo de riscos. O Conselho Fiscal é responsavel por fiscalizar a eficacia do sistema de gestdo de riscos e do sistema de
controlo interno, propondo ajustamentos ao sistema existente sempre que se justifiquem, e estando a CCR incumbida
de implementar tais ajustamentos. Por fim, importa referir que estes sistemas sdo sempre acompanhados e controlados

pelo Conselho de Administragao, como responsavel tltimo pelos atos praticados no ambito da sociedade.

A sociedade procedeu a aprovacgdo de linhas estratégicas, em reunido do Conselho de Administracdo realizada no inicio
de 2018, tendo, no ultimo trimestre de 2018, sido iniciado um profundo trabalho de revisdao da politica de riscos da
sociedade, com o envolvimento direto da administragdo executiva e das dire¢Ges financeira e de contabilidade, da
Comissdao de Controlo e Riscos, dos departamentos relevantes das principais subsididrias da sociedade e com a
contratagdo de consultores externos, encontrando-se o trabalho ja concluido e aprovado pelo Conselho de
Administragdo ja em 2019.

O Conselho Fiscal que desempenha um papel especialmente preponderante nesta drea, com todas as atribuicdes que
resultam diretamente da lei e do Regulamento do Conselho Fiscal, tomou conhecimento, pronunciou-se e avaliou
igualmente as referidas linhas estratégicas e a politica de riscos, esta ultima ja em 2019. Neste ambito, o Conselho Fiscal
em articulagdao com a CCR e com os servigos da administragdo, encontra-se a implementar internamente, mecanismos
e procedimentos de controlo periddico com vista a garantir que os riscos efetivamente incorridos pela sociedade sdo

consistentes com os objetivos fixados pelo érgao de administragdo, sendo que alguns desses procedimentos ja existem
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atualmente na sociedade, designadamente a realizacdo de reunides regulares com os demais 6rgaos sociais e comissoes

com competéncias nesta matéria e a solicitacdo de testes sempre que necessarios e adequados.

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 informacdo financeira é da responsabilidade do responsavel pelas relagées com o mercado, cabendo
previamente, se aplicavel, ao Conselho Fiscal, a Comissdo de Controlo Interno e ao Auditor Externo e Revisor Oficial de
Contas avaliar a qualidade, fiabilidade e integridade da informagao financeira aprovada pelo Conselho de Administragdo

da sociedade e preparada pelas dire¢Ges Financeira e de Contabilidade e Impostos.

O processo de preparagao da informacao financeira estd sujeito a um sistema de controlo interno e regras, que tém
como objetivo garantir uma adequada e consistente aplicacdo das politicas contabilisticas adotadas pela sociedade,

bem como a razoabilidade das estimativas e julgamentos utilizados na preparagdo dessa informacao.

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

de assimetrias nas informacgdes disponibilizadas ao mercado.

[V. APOIO AO INVESTIDOR

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

O servigo de apoio ao investidor funciona num gabinete sob a responsabilidade da Diretora Financeira da Sociedade
Senhora Dr.2 Susana Coutinho, que dispGe de colaboradores e de acesso em tempo util a todos os érgaos sociais,
comissdes e diregdes da sociedade e, quando necessario e de acordo com os procedimentos estabelecidos e os limites
previstos na lei, das sociedades do grupo, por forma a garantir, por um lado, a eficacia necessaria na resposta as
solicitagGes e, por outro, a producdo, tratamento e transmissdo de informacdo pertinente aos acionistas, investidores
e demais stakeholders, aos analistas financeiros e ao mercado em geral, de forma atempada, rigorosa, adequada e sem

desigualdades, nos termos legais e regulamentares aplicaveis.

A Senhora Dr.2 Susana Coutinho pode ser contactada através do enderego eletrdnico investors@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
informacgdo 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 societario e a informacgao financeira.
57. REPRESENTANTE PARA AS RELACOES COM O MERCADO.

O representante da sociedade para as relagées com o mercado é a Senhora Dr.2 Susana Coutinho.
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58. INFORMACAO SOBRE A PROPORCAO E O PRAZO DE RESPOSTA AOS PEDIDOS DE INFORMACAO ENTRADOS NO

ANO OU PENDENTES DE ANOS ANTERIORES.

A Semapa recebe varios tipos de pedidos de informacao, aos quais habitualmente responde nas 24 horas 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 solicitagdo de pedidos, designadamente nos periodos que antecedem a realizagdo de Assembleias

Gerais e o pagamento de dividendos, onde podera ocorrer uma dilatagdo pontual dos prazos de resposta. Ndo existem

pedidos de informagdo pendentes de anos anteriores.

V. SITIO DE INTERNET (59 A 65)

Descritivo Endereco da pagina na Internet

59.
60.

61.

62.

63.

64.

SITE SEMAPA

LOCAL ONDE SE ENCONTRA INFORMAGAO SOBRE A FIRMA, A
QUALIDADE DE SOCIEDADE ABERTA, A SEDE E DEMAIS ELEMENTOS
MENCIONADOS NO ARTIGO 171.2 b0 CODIGO DAS SOCIEDADES
COMERCIAIS.

LOCAL ONDE SE ENCONTRAM 0S ESTATUTOS E 0S REGULAMENTOS
DE FUNCIONAMENTO DOS ORGAOS E/OU COMISSOES.

LOCAL ONDE SE DISPONIBILIZA INFORMACAO SOBRE A
IDENTIDADE DOS TITULARES DOS ORGAOS SOCIAIS, DO
REPRESENTANTE PARA AS RELACOES COM O MERCADO, DO
GABINETE DE APOIO AO INVESTIDOR OU ESTRUTURA
EQUIVALENTE, RESPETIVAS FUNCOES E MEIOS DE ACESSO.

LOCAL ONDE SE DISPONIBILIZAM 0S DOCUMENTOS DE PRESTACAO
DE CONTAS, QUE DEVEM ESTAR ACESSIVEIS PELO MENOS DURANTE
CINCO ANOS, BEM COMO O CALENDARIO SEMESTRAL DE EVENTOS
SOCIETARIOS, DIVULGADO NO INICIO DE CADA SEMESTRE,
INCLUINDO, ENTRE OUTROS, REUNIOES DA ASSEMBLEIA GERAL,
DIVULGAGAO DE CONTAS ANUAIS, SEMESTRAIS E, CASO APLICAVEL,
TRIMESTRAIS.

LOCAL ONDE SAO DIVULGADOS A CONVOCATORIA PARA A REUNIAO
DA ASSEMBLEIA GERAL E TODA A INFORMACAO PREPARATORIA E
SUBSEQUENTE COM ELA RELACIONADA.

http://www.semapa.pt

http://www.semapa.pt/pt-
pt/localizacao

http://www.semapa.pt/sites/defaul
t/files/pdf pb/estatutos.pdf
http://www.semapa.pt/pt-

pt/regulamentos-dos-corpos-sociais

http://www.semapa.pt/pt-

pt/orgaos-sociais

http://www.semapa.pt/pt-

pt/gabinete-apoio-ao-investidor

http://www.semapa.pt/pt-

pt/demonstracoes-financeiras

http://www.semapa.pt/pt-
pt/eventos

http://www.semapa.pt/pt-
pt/assembleia-geral-24-05-2018
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Descritivo Endereco da pagina na Internet

65. LOCAL ONDE SE DISPONIBILIZA O ACERVO HISTORICO COM AS  http://www.semapa.pt/pt-pt/ag-
DELIBERACOES TOMADAS NAS REUNIOES DAS ASSEMBLEIAS  2rauivo
GERAIS DA SOCIEDADE, O CAPITAL SOCIAL REPRESENTADO E 0S
RESULTADOS DAS VOTAGCOES, COM REFERENCIA A0S 3 ANOS
ANTECEDENTES.

D. REMUNERACOES

I. COMPETENCIA PARA A DETERMINACAO

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.

[I. 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 Comissdo de RemuneracgGes é composta pelos Senhores Dr. José Gongalo Ferreira Maury, Eng.2 Frederico José da
Cunha Mendonca e Meneses e Eng.2 Jodo Rodrigo Appleton Moreira Rato e ndo dispde de pessoas contratadas para a
auxiliar. A sociedade pode indicar livremente a contratagao dos servigos que se mostrem necessarios ou convenientes,
dentro dos limites orcamentais da sociedade, direito que ja exerceu no passado, devendo, nesse caso, assegurar que 0s
servigos sdo prestados com independéncia e que os respetivos prestadores ndo sdo contratados para a prestagao de
outros servigos a prépria sociedade ou outras que se encontrem em relacdo de dominio ou de grupo sem autorizacdo

expressa da comissao.

A sociedade considera que a composi¢cdo da comissdao de remuneragdes assegura a sua independéncia em face a
administracdo, porquanto todos os seus membros sdo independentes, ndo obstante a CMVM sustentar entendimento
divergente, no ambito da aplicagdo de recomendagdo constante do Cédigo do Governo Societario da CMVM, quanto ao

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

Em primeiro lugar, tem uma conexao com a Semapa resultante do facto de ter sido até 2005 Administrador nao
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 nao executivas, por for¢ca do tempo decorrido e
de o direito a pensdo ser um direito adquirido e independente da vontade da administragdao da Semapa, a sua isengao

de analise e decisdo ndo se encontra condicionada. Em segundo lugar, exerceu fungdes de administracdo, entre junho
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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 fun¢des 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 contratacdo. Pelo afastamento a que se fez referéncia entendemos que nao foi posta em causa a

independéncia deste membro da Comissao.

Na sociedade a Comissdao de Remuneragdes presta todas as informagbes ou esclarecimentos aos acionistas nas
respetivas Assembleias Gerais Anuais ou em quaisquer outras assembleias gerais se a respetiva ordem de trabalhos
incluir assunto conexo com a remuneragao dos membros dos 6rgaos e comissdes da sociedade ou se tal presenca for
requerida pelos acionistas, fazendo-o através da presenca, de pelo menos, um dos seus membros. Foi o que sucedeu

na assembleia geral anual de 24 de maio de 2018, na qual estiveram presentes todos os seus membros.

68. CONHECIMENTOS E EXPERIENCIA DOS MEMBROS DA COMISSAO DE REMUNERACOES 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 remuneragoes, 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 avaliagdo e dos pacotes remuneratdrios associados.

[11. ESTRUTURA DAS REMUNERACOES

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

A politica de remuneragdo dos 6rgaos de administragao e de fiscalizagdo é a constante da Declaragdo sobre Politica de
RemuneracGes da Comissdo de Remuneragdes, aprovada no inicio de cada mandato e confirmada anualmente, que
corresponde ao Anexo |l deste Relatdrio, ndo existindo qualquer afastamento do procedimento de aplicagdo da politica

de remuneragao aprovada.

70. INFORMACAO SOBRE O MODO COMO A REMUNERAGCAO E ESTRUTURADA DE FORMA A PERMITIR O
ALINHAMENTO DOS INTERESSES DOS MEMBROS DO ORGAO DE ADMINISTRAGAO COM OS INTERESSES DE LONGO
PRAZO DA SOCIEDADE, BEM COMO SOBRE O MODO COMO E BASEADA NA AVALIACAO DO DESEMPENHO E
DESINCENTIVA A ASSUNCAO EXCESSIVA DE RISCOS.

A forma como é estruturada a remuneragdo e como é baseada a avaliacdo do desempenho da administracdo resulta
claramente da Declaragdo sobre Politica de Remuneragdes da Comissao de Remuneragdes, designadamente dos

numeros 1 e 6 do capitulo VI, para o qual se remete.
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Em desenvolvimento daqueles principios, é aplicada na determinacdo exata da componente variavel da remuneragéo
um conjunto de KPIs que, como referido no ponto 25 supra, incluem na sua parte quantitativa o EBITDA, os resultados

liquidos e o cash flow.

O efeito do alinhamento dos interesses no longo prazo e de um desempenho sustentado, resulta em certa medida do
facto de um dos KPIs de EBITDA estabelecer uma relagdo com o plano de médio prazo, 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 remuneracgGes futuras em relagcdo as quais existem expetativas.

O mesmo se deve dizer para a assuncdo excessiva de riscos. Ndo existe na sociedade qualquer mecanismo
remuneratdério 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 remuneracdo dos administradores executivos integra uma componente varidvel que depende da avaliagdo de
desempenho, nos termos descritos na Declaragdo sobre Politica de Remuneragdes e em especial no ponto 2 do seu
capitulo VI.

No ambito da remuneracdo varidvel, a avaliagdo de desempenho, na sua componente individual e qualitativa, tem um
impacto em cerca de 50% da totalidade dessa componente da remuneragdo. Relativamente aos administradores ndo
executivos, refira-se que apesar de ser apenas composta por uma parte fixa, a mesma poderd ser diferenciada em

funcdo da acumulagdo de responsabilidades acrescidas.

Ndo existem limites maximos de remuneracgdo, sem prejuizo do limite estatutdrio a participa¢do da administracdo nos
lucros do exercicio e nao esta instituido qualquer mecanismo que permita a sociedade solicitar a restituicao de

remuneracgao variavel paga.

Ja aremuneragdo 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 remuneragao, ndo obstante a existéncia
de um indicador especifico — uma das componentes do EBITDA ndo é aferida em relagdo ao exercicio mais sim a um
EBITDA tedrico determinado por referéncia ao plano de médio prazo — que afere o desempenho sustentavel a médio

prazo.
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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 CELEBRACAO 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 REMUNERAGAO VARIAVEL EM OPCOES E INDICAGAO DO
PERIODO DE DIFERIMENTO E DO PREGCO DE EXERCICIO.

Na Semapa, a remuneragao variavel ndo tem qualquer componente em opgoes.

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 sdao os referentes a remuneragdo variavel descritos no ponto 2 do
capitulo VI da Declaragdo sobre Politica de RemuneracgGes, 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 opgdo no ambito da extingdo de um regime de pensdes para administradores que existia

no passado.

E esta a Unica pensdo atualmente a ser paga pela Semapa. Trata-se de uma pensdo mensal vitalicia, paga 12 vezes por
ano, relativamente a qual esta prevista (i) a transmissibilidade de metade do seu valor ao conjuge sobrevivo ou filhos
menores ou incapazes e (ii) a obrigatoriedade de deduzir ao valor da pensdo, quer o montante de servigos 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 Demonstrag¢des Financeiras Individuais.
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IV. DIVULGACAO DAS REMUNERACOES

77.INDICACAO 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 remuneragdo auferida no ano de 2018, sendo que a remuneragdo variavel foi paga em

2018 mas diz respeito ao desempenho de 2017, pelos membros do drgao de administracdo da sociedade, proveniente

da Semapa, com distingdo entre remuneragdo fixa e variavel, mas sem distinguir as diferentes componentes que deram

origem a remuneracgdo variavel, porque a componente variavel é definida como um todo, ponderando os elementos

explicados na Declaragdo sobre Politica de Remuneragdes da Comissdao de Remuneragbes, sem identificacdao de

componentes.

Conselho de Administracio

Remunerac¢ao
Fixa

Montante Percentagem Montante
relativa

Remunerag¢ao

Variavel

Percentagem
relativa

Antdnio Pedro de Carvalho Viana-Baptista 128.305,13 100% -

Carlos Eduardo Coelho Alves 77.825,00 100% - -
Filipa Mendes de Almeida de Queiroz Pereira 47.466,66 100% - -
Francisco José de Melo e Castro Guedes 77.825,00 100% - -
Jodo Nuno de Sottomayor Pinto de Castello Branco 761.199,25 53,47% 662.411,00 46,53%
José Miguel Pereira Gens Paredes 315.969,50 35,89% 564.464,00 64,11%
José Antonio do Prado Fay 78.259,58 100% - -
Lua Ménica Mendes de Almeida de Queiroz Pereira 47.466,66 100% - -
Mafalda Mendes de Almeida de Queiroz Pereira 47.466,66 100% - -
Manuel Custddio de Oliveira 45.337,50 100% - -
Paulo Miguel Garcés Ventura 315.969,50 36,84% 541.667,00 63,16%
Pedro Mendonga de Queiroz Pereira 344.576,14 27,19% 922.866,00 72,81%
Ricardo Miguel dos Santos Pacheco Pires 295.381,25 35,55% 535.403,00 64,45%
Vitor Manuel Galvdao Rocha Novais Gongalves 77.825,00 100% - -
Vitor Paulo Paranhos Pereira 128.305,13 100% - -
TOTAL 2.789.177,96 - 3.226.811,00 -

NOTA: Montantes em Euros
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Esta informacdo consta ja da proposta de Declaracgdo sobre Politica de Remuneragdes da Comissdo de RemuneracgGes a

apresentar na Assembleia Geral Anual da sociedade a realizar este ano.

78. MONTANTES A QUALQUER TITULO PAGOS POR OUTRAS SOCIEDADES EM RELACAO 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. Estdao igualmente compreendidos valores a que a Semapa e os seus 6rgdos sociais sdo alheios, por dizerem
respeito a acionistas seus, a acionistas de acionistas e a outras sociedades controladas por acionistas, desde que haja

relagGes de dominio.

Auferiram remuneragdes noutras sociedades em relagdo de dominio ou que se encontrem sujeitas a um dominio
comum, os administradores Senhores Pedro Mendonga de Queiroz Pereira (3.343.997,10 Euros), Dr. Francisco José de
Melo e Castro Guedes (80.828,80 Euros), Dr. Vitor Manuel Galvdo Rocha Novais Gongalves (98.000,00 Euros), Dr. Vitor
Paulo Paranhos Pereira (174.900,00 Euros), Dr.2 Filipa Mendes de Almeida de Queiroz Pereira (70.750,00 Euros), D.2
Mafalda Mendes de Almeida de Queiroz Pereira (70.750,00 Euros) e D.2 Lua Mdnica Mendes de Almeida de Queiroz
Pereira (70.750,00 Euros). Esclarece-se que os membros do Conselho de Administragdo ndo auferiram remuneragGes
noutras sociedades em relagdo de grupo, sendo que esta informacgao consta ja da proposta de Declaragdo sobre Politica
de Remuneragdes da Comissdao de Remuneragdes a apresentar na Assembleia Geral Anual da sociedade a realizar este

ano.

79. REMUNERACAO PAGA SOB A FORMA DE PARTICIPACAO 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.

Remuneracao Fixa Remuneracio Variavel

Conselho Fiscal
Percentagem Percentagem
Montante . Montante .
relativa relativa
José Manuel Oliveira Vitorino 20.303,88 100% - -
Miguel Camargo de Sousa Eiré 13.369,21 100% - -
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Remuneracao Fixa Remuneracio Variavel

Conselho Fiscal
Percentagem Percentagem
Montante - Montante ]
relativa relativa
Gongalo Nuno Palha Gaio Picdo Caldeira 15.999,97 100% - -
Maria da Graga Torres Ferreira da Cunha 9.758,63 100% - -
TOTAL 59.431,69 -

NOTA: Montantes em Euros

No quadro supra foi indicado o montante anual correspondente ao periodo em que os membros do Conselho Fiscal

exerceram fungdes.

Note-se que esta informagdo consta ja da proposta de Declaragdo sobre Politica de Remuneragdes da Comissdo de

RemuneragGes a apresentar na Assembleia Geral Anual da sociedade a realizar este ano.
82.INDICACAO DA REMUNERAGCAO NO ANO DE REFERENCIA DO PRESIDENTE DA MESA DA ASSEMBLEIA GERAL.

Durante o exercicio de 2018, o Presidente da Mesa da Assembleia Geral auferiu uma remuneragao fixa no montante de
3.000 Euros.

Note-se que esta informacgdo consta ja da proposta de Declaragdo sobre Politica de Remunerag¢des da Comissdo de

Remuneragdes a apresentar na Assembleia Geral Anual da sociedade a realizar este ano.

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 cessacdo de fungdes, com ou sem justa causa. A cessacdo de fungdes antes do termo do
mandato nao origina pois, direta ou indiretamente, o pagamento ao administrador de quaisquer montantes além dos

previstos na lei .

84. REFERENCIA A EXISTENCIA E DESCRICAO, COM INDICAGAO DOS MONTANTES ENVOLVIDOS, DE ACORDOS ENTRE
A SOCIEDADE E 0S TITULARES DO ORGAO DE ADMINISTRAGAO E DIRIGENTES, NA ACECAO DO N.2 3 DO ARTIGO
248.2-B D0 CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS, QUE PREVEJAM INDEMNIZACOES EM CASO DE DEMISSAO,
DESPEDIMENTO SEM JUSTA CAUSA OU CESSACAO DA RELAGAO 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 orgdos sociais ou dirigentes que prevejam
indemnizagdes em caso de demissdo, despedimento sem justa causa ou cessa¢do da relagdao de trabalho, na sequéncia

de uma mudanga de controlo da sociedade.
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VI. PLANOS DE ATRIBUICAO DE ACOES OU OPCOES SOBRE ACOES (‘STOCK OPTIONS')

85. IDENTIFICACAO DO PLANO E DOS RESPETIVOS DESTINATARIOS.
Ndo existem na sociedade planos de atribuicdao de agdes nem planos de atribuicdo de opg¢des de aquisicao de agdes.

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

N3o aplicavel.

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

Ndo 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)).

Ndo existe também na Semapa qualquer mecanismo de participa¢do dos trabalhadores no seu capital.

E. TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS. CONFLITOS DE INTERESSES

[. 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 IAS 24) E CONFLITO DE
INTERESSES.

A sociedade adotou, no dia 31 Outubro de 2018 e com parecer favoravel do Conselho Fiscal, um Regulamento sobre
Conflito de Interesses e TransagGes com Partes Relacionadas através do qual foram definidas as regras relativas a
conflitos de interesses e transagcOes com partes relacionadas, em que seja parte a sociedade, em complemento dos
mecanismos internos que a sociedade tem em vigor para efeitos do cumprimento da norma internacional de
contabilidade (IAS) 24 (DivulgagGes de Partes Relacionadas), e é aplicavel sem prejuizo das obrigacGes da Sociedade e
dos seus Dirigentes em matéria de Informagdo Privilegiada, do regime legal de negdcios da sociedade com
administradores e regulamento interno relativo a Comunicagdo de Irregularidades e da demais legislagdo aplicavel nesta

matéria.
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O referido regulamento encontra-se disponivel para consulta no sitio da internet da sociedade.

Nos termos do Regulamento sobre Conflito de Interesses e TransagGes com Partes Relacionadas, as transagoes, entre a
sociedade e partes relacionadas, qualificadas como tal nos termos e para os efeitos previstos na norma internacional

de contabilidade IAS 24, estdo sujeitas aos seguintes procedimentos de aprovagao:
Sao TransagOes Significativas as Transagdes com Partes Relacionadas que:

a) Sejam realizadas com sociedades controladas pela sociedade e que com esta consolidem contas que tenham
(i) individualmente um valor igual ou superior a 1% do volume de negdcios consolidado apurado nas ultimas
contas consolidadas da sociedade aprovadas pelos acionistas ou (ii) perfacam, em relacdo a mesma parte
relacionada e num mesmo exercicio, um valor acumulado igual ou superior ao dobro do valor resultante da

aplicagdo do critério anterior;

b) Sejam realizadas com entidades fora do grupo de sociedades a que se refere a alinea anterior, tenham valores

individuais ou acumulados iguais ou superiores a um quinto dos referidos na alinea anterior.

Sdo Transagdes Ndo Significativas todas as restantes TransagGes com Partes Relacionadas nao incluidas nos paragrafos
anteriores, sendo que so poderdo ter lugar TransagGes com Partes Relacionadas se existir justificado interesse préprio

da sociedade.

As TransacOes Significativas s6 podem ser aprovadas por deliberagdo do Conselho de Administracdo precedidas de
parecer favordvel do Conselho Fiscal. As Transagdes Ndo Significativas ndao requerem parecer do Conselho Fiscal e sdo
aprovadas pelo Conselho de Administracdo ou pela Comissdo Executiva se o seu valor individual ou acumulado for

inferior a duzentos e cinquenta mil euros.

O Conselho de Administragdo e o Conselho Fiscal devem ser informados semestralmente das deliberagées relativas a
transagGes com partes relacionadas em que ndo tenham participado. Compete ainda aos Dirigentes da sociedade que
intervém na formalizagdo de transagGes com partes relacionadas assegurar que as transagdes sdao previamente
submetidas as deliberagGes exigidas pelo regulamento. A formalizacdo e execugdo das deliberagdes de transagGes com

partes relacionadas deve ser objeto de especial acompanhamento por parte da Comissao Executiva.

Até a data da aprovagado do referido regulamento, em 31 de outubro de 2018, vigoraram as regras e critérios que, nos
ultimos relatorios de governo societario encontravam-se descritos no ponto 91 infra, e que eram aplicdveis aos negdcios

com titulares de participagGes qualificadas, nomeadamente os seguintes procedimentos:

O Conselho de Administracdo encontrava-se obrigado a sujeitar a avaliagdo e parecer prévio do Conselho Fiscal os
negocios entre a sociedade e os titulares de participagao qualificada ou entidades que com eles estivessem em
qualquer relagdo, nos termos do artigo 20.2 do Cédigo dos Valores Mobilidrios, sempre que preenchessem algum

dos seguintes critérios por referéncia a cada exercicio:

a. Tivessem, individualmente, um valor igual ou superior a 1% do volume de negécios consolidado da

sociedade relativo ao exercicio anterior;
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b. Perfizessem, em relacdo ao mesmo titular de participa¢cdo 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 aplicagdo do critério referido na alinea

anterior.

No que respeita aos procedimentos aplicadveis em matéria de conflitos de interesses, o referido regulamento prevé que
existe uma situagdo de conflito sempre que algum decisor ou participante num processo de decisdo (Dirigente) se
encontre numa posi¢ao que, vista de forma objetiva, é suscetivel de comprometer a sua independéncia e de causar no
seu juizo influéncia de interesses distintos dos interesses da sociedade, sejam esses interesses patrimoniais ou ndo,

proprios ou alheios, e que, para efeitos da sua adequada prevencao, identificacdo e resolucdo, o Dirigente deve:

a) Comunicar a existéncia de um conflito de interesses, ainda que potencial, ao seu superior hieradrquico ou,
tratando-se de membro de 6rgdo colegial, ao 6rgdo em causa, nos termos dos respetivos regulamentos de

funcionamento, e

b) Abster-se de interferir ou participar no processo de decisdo sempre que se encontrem em conflito de
interesses, e fazer constar esse impedimento de acta ou de outro documento escrito que documente a decisdo,
sem prejuizo do dever de prestar as informagGes e os esclarecimentos que o érgdo em causa e os respetivos

membros lhe solicitarem.

Acresce ainda que todos os regulamentos de funcionamento dos 6rgaos sociais e comissdes internas consagram

disposicOes sobre conflitos de interesses de harmonia com as regras acima descritas.

Constata-se assim uma alteragdo muito significativa face aos procedimentos anteriormente aplicdveis em sede de
transagGes com partes relacionadas, com a ampliagdo quer das operagGes sujeitas quer da intervengdo dos 6rgdos com
competéncia nestas matérias, e a aprovagao de um novo regime de controlo de eventuais conflitos de interesses entre

os membros dos 6rgdos sociais e das respetivas comissdes e a sociedade.

90. INDICAGCAO DAS TRANSAGOES QUE FORAM SUJEITAS A CONTROLO NO ANO DE REFERENCIA.

Até 31 de outubro de 2018, ndo ocorreram transacoes sujeitas a controlo, por aplicagdo dos critérios referidos no ponto
89 supra e aplicaveis até aquela data, nomeadamente ndo tiveram lugar quaisquer negdcios entre a sociedade e
acionistas titulares de participagao qualificada, ou com entidades que com eles estejam em qualquer relagdo, nos
termos do art. 202 do Cédigo dos Valores Mobilidrios, que carecessem de parecer prévio do Conselho Fiscal ao abrigo

das regras definidas e em vigor nesse periodo.

ApOs aquela data tiveram lugar transacGes com partes relacionadas que estdo identificadas na informagdo sobre os
negocios com partes relacionadas constante da Nota 35 do Anexo as contas consolidadas e da Nota 25 do Anexo as
contas individuais e que foram analisadas e aprovadas nos termos do novo Regulamento sobre Conflito de Interesses e
TransagGes com Partes Relacionadas, sendo que ndo ocorreram quaisquer transagdes que carecessem de parecer prévio
do Conselho Fiscal. O Conselho de Administragdao informou o Conselho Fiscal sobre as aprovagdes de transacdes com

partes relacionadas ocorridas ao abrigo do referido regulamento.
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Informamos ainda que a subsididria da Semapa, Semapa Next, S.A., procedeu no segundo semestre do exercicio findo
a subscricdo de uma participagdo, correspondente a realizagdo de uma entrada no valor global de doze milhGes de
ddlares, na sociedade “Alter Venture Partners Fund 1”, sendo que, em virtude de o administrador Senhor Dr. Anténio
Viana-Baptista integrar a equipa executiva dessa sociedade e ter participado na apresentacdo do referido investimento,
foi decidido que, independentemente do dever legal, o mesmo deveria ser aprovado em reunido do Conselho de
Administracdo e obtido o parecer favoravel do Conselho Fiscal, observando-se todos os formalismos que seriam

aplicaveis nos termos do n.2 2 do artigo 397.2 do Cédigo dos Sociedades Comerciais, o que veio a acontecer.

91. DESCRICAO DOS PROCEDIMENTOS E CRITERIOS APLICAVEIS A INTERVENCAO DO ORGAO DE FISCALIZACAO
PARA EFEITOS DA AVALIACAO 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.

Estes procedimentos e critérios encontram-se descritos nos anteriores pontos 89. a 90.

II. 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.

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

25 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 do Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG) tendo
em conta a revogacdo do Cédigo de Governo Societario da CMVM (Regulamento da CMVM n.2 4/2013) que a Semapa
tinha vindo a seguir desde 2010.

O Cédigo adotado é divulgado pelo IPCG 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 declaragdo das recomendacGes 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 Remissao

I. PARTE GERAL

PRINCIPIO GERAL:
O governo societario deve promover e potenciar o desempenho das sociedades, bem como do mercado de capitais, e
sedimentar a confianga dos investidores, dos trabalhadores e do publico em geral na qualidade e transparéncia da

administracdo e da fiscalizagdo e no desenvolvimento sustentado das sociedades.

[.1 RELACAO DA SOCIEDADE COM INVESTIDORES E INFORMACAO

PRINCiPIO:
As sociedades e, em particular, os seus administradores devem tratar de forma equitativa os acionistas e restantes
investidores, assegurando designadamente mecanismos e procedimentos para o adequado tratamento e divulgacdo da

informacao.

1.1.1 Adotada A sociedade deve instituir mecanismos que assegurem, de | Parte In.256 an.265
forma adequada e rigorosa, a producdo, o tratamento e a|Parteln.221

atempada divulgagdo de informagdo aos seus érgdos sociais,
aos acionistas, aos investidores e demais stakeholders, aos

analistas financeiros e ao mercado em geral.

[.2 DIVERSIDADE NA COMPOSICAO E FUNCIONAMENTO DOS ORGAOS DA SOCIEDADE

PRINCIPIO:

I.2.A - As sociedades asseguram a diversidade na composi¢ao dos respetivos 6rgaos de governo e a adogao de critérios
de mérito individual nos respetivos processos de designhagdo, os quais sdo da exclusiva competéncia dos acionistas.

I.2.B - As sociedades devem ser dotadas de estruturas decisdrias claras e transparentes e assegurar a maxima eficacia do

funcionamento dos seus 6rgdos e comissoes.
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Adocgao

Texto

Remissiao

1.2.1

N3do Adotada

As sociedades devem estabelecer critérios e requisitos relativos
ao perfil de novos membros dos érgdos societarios adequados
a funcdo a desempenhar, sendo que, além de atributos
individuais (como competéncia, independéncia, integridade,
disponibilidade e experiéncia), esses perfis devem considerar
requisitos de diversidade, dando particular atengdo ao do
género, que possam contribuir para a melhoria do desempenho

do érgdo e para o equilibrio na respetiva composicao.

Explicacdo das
Recomendagdes ndo adotadas

infra

1.2.2

Adotada

Os o6rgaos de administracdao e de fiscalizagdo e as suas
comissdes internas devem dispor de regulamentos internos —
nomeadamente sobre o exercicio das respetivas atribuicdes,
presidéncia, periodicidade de reunides, funcionamento e
quadro de deveres dos seus membros —, devendo ser

elaboradas atas detalhadas das respetivas reunides.

ParteIn.221,22,27e34

1.2.3

Adotada

Os regulamentos internos de 6rgdos de administracdo, de
fiscalizacdo e das suas comissdes internas devem ser

divulgados, na integra, no sitio da internet.

ParteIn.222,34e61

1.2.4

Adotada

A composicdo, o nimero de reunides anuais dos érgdos de
administragdo, de fiscalizagcdo e das suas comissdes internas

devem ser divulgados através do sitio Internet da sociedade.

Parte I n.223,29e 35

1.2.5

Adotada

Os regulamentos internos da sociedade devem prever a
existéncia e assegurar o funcionamento de mecanismos de
detecdo e prevencdo de irregularidades, bem como a adogdo
de uma politica de comunicagdo de irregularidades
(whistleblowing) que garanta os meios adequados para a
comunicagdo e tratamento das mesmas com salvaguarda da
confidencialidade das informagGes transmitidas e da

identidade do transmitente, sempre que esta seja solicitada.

Parte I n.2 49

[.3 RELACAO ENTRE ORGAOS DA SOCIEDADE

PRINCIPIO:

Os membros dos érgdos sociais, mormente os administradores, deverdo criar as condi¢des para que, na medida das

responsabilidades de cada drgdo, seja assegurada a tomada de medidas ponderadas e eficientes e, de igual modo, para

que os varios 6rgaos da sociedade atuem de forma harmoniosa, articulada e com a informacédo adequada ao exercicio das

respetivas fungdes.

RELATORIO DO GOVERNO SOCIETARIO 112 DE 341




S Semapa

RELATORIO E CONTAS 2018

Adocgao

Texto

Remissiao

1.3.1

Adotada

Os estatutos ou outras vias equivalentes adotadas pela
sociedade devem estabelecer mecanismos para garantir que,
dentro dos limites da legislacdo aplicavel, seja
permanentemente assegurado aos membros dos orgdos de
administragdo e de fiscalizagdo o acesso a toda a informacgdo e
colaboradores da sociedade para a avaliagdao do desempenho,
da situacdo e das perspetivas de desenvolvimento da
sociedade, incluindo, designadamente, as atas, a
documentagdo de suporte as decisbes tomadas, as
convocatdrias e o arquivo das reunides do orgdo de
administracdo executivo, sem prejuizo do acesso a quaisquer
outros documentos ou pessoas a quem possam ser solicitados

esclarecimentos.

Parteln.2 21

1.3.2

Adotada

Cada 6rgao e comissdo da sociedade deve assegurar, atempada
e adequadamente, o fluxo de informacdo, desde logo das
respetivas convocatdrias e atas, necessario ao exercicio das
competéncias legais e estatutarias de cada um dos restantes

Orgdos e comissoes.

Parte I n.2 21

[.4 CONFLITOS DE INTERESSES

PRINCIPIO:

Deve ser prevenida a existéncia de conflitos de interesses, atuais ou potenciais, entre os membros de 6rgdos ou comissées

societarias e a sociedade. Deve garantir-se que o0 membro em conflito ndo interfere no processo de decisdo.

1.4.1 Adotada Deve ser imposta a obrigacdo de os membros dos 6rgdos e | Parte . n.2 89
comissdes societarias informarem pontualmente o respetivo
Orgdo ou comissdo sobre os factos que possam constituir ou dar
causa a um conflito entre os seus interesses e o interesse social.

1.4.2 Adotada Deverdo ser adotados procedimentos que garantam que o | Partel.n.2 89

membro em conflito ndo interfere no processo de decisdo, sem
prejuizo do dever de prestagio de informagbes e
esclarecimentos que o 6rgdo, a comissdo ou os respetivos

membros |he solicitarem.

.5 TRANSAGCOES COM PARTES RELACIONADAS

PRINCIPIO:

Pelos potenciais riscos que comportam, as transagdes com partes relacionadas devem ser justificadas pelo interesse da

sociedade e realizadas em condi¢des de mercado, sujeitando-se a principios de transparéncia e a adequada fiscalizagao.
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Adocgao

Texto

Remissiao

1.5.1

Adotada

O 6rgdo de administracdo deve definir, com parecer prévio e
vinculativo do érgdo de fiscalizagdo, o tipo, o ambito e o valor
minimo, individual ou agregado, dos negdcios com partes
relacionadas que: (i) requerem a aprovacgao prévia do 6rgao de
administragdo (ii) e os que, por serem de valor mais elevado,
requerem, ainda, um parecer prévio favoravel do érgao de

fiscalizagao.

Parteln.238e89a91

1.5.2

Adotada

O drgdo de administracdo deve, pelo menos de seis em seis
meses, comunicar ao érgao de fiscalizacdo todos os negdcios

abrangidos pela Recomendacgao I.5.1.

Parteln.289a91

I1. ACIONISTAS E ASSEMBLEIA GERAL

PRINCiPIOS:

IlLA - O adequado envolvimento dos acionistas no governo societario constitui um fator positivo de governo societario,

enquanto instrumento para o funcionamento eficiente da sociedade e para a realiza¢do do fim social.

II.B - A sociedade deve promover a participacdao pessoal dos acionistas nas reunides da Assembleia Geral, enquanto

espacgo de comunicagdo dos acionistas com os érgaos e comissdes societarios e de reflexdo sobre a sociedade.

II.C - A sociedade deve ainda permitir a participagao dos acionistas na Assembleia Geral por meios telematicos, o voto por

correspondéncia e, em particular, o voto eletrdnico, salvo quando tal se mostre desproporcional tendo em conta,

designadamente, os custos associados.

1.1

Adotada

A sociedade ndo deve fixar um nulmero excessivamente
elevado de agGes necessarias para conferir direito a um voto,
devendo explicitar no relatério de governo a sua opgao sempre
gue a mesma implique desvio ao principio de que a cada agdo

corresponde um voto.

Parteln212e13

1.2

Adotada

A sociedade ndo deve adotar mecanismos que dificultem a
tomada de deliberagdes pelos seus acionistas, designadamente

fixando um qudérum deliberativo superior ao previsto por lei.

Parteln.2 14

1.3

Adotada

A sociedade deve implementar meios adequados para o
exercicio do direito de voto por correspondéncia, incluindo por

via eletrdnica.

Parteln.2 12

1.4

N3do adotada

A sociedade deve implementar meios adequados para a
participagdo dos acionistas na assembleia por meios

telematicos.

Explicagdo das
Recomendagdes ndo adotadas

infra
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Adocgao

Texto

Remissiao

1.5

Ndo aplicavel

Os estatutos da sociedade que prevejam a limitagdo do nimero
de votos que podem ser detidos ou exercidos por um uUnico
acionista, de forma individual ou em concertagdo com outros
acionistas, devem prever igualmente que, pelo menos de cinco
em cinco anos, seja sujeita a deliberacao pela assembleia geral
a alteragdo ou a manutengdo dessa disposicdo estatutdria —
sem requisitos de quérum agravado relativamente ao legal — e
que, nessa deliberacdo, se contam todos os votos emitidos sem

que aquela limitagdo funcione.

Parteln.25e13

1.6

Adotada

Ndo devem ser adotadas medidas que determinem
pagamentos ou a assungao de encargos pela sociedade em caso
de transicdo de controlo ou de mudanca da composicdao do
o6rgdo de administracdo e que se afigurem suscetiveis de
prejudicar o interesse econdmico na transmissao das agdes e a
livre apreciacdo pelos acionistas do desempenho dos

administradores.

Parteln.24

I1I. ADMINISTRACAO NAO EXECUTIVA E FISCALIZACAO

PRINCIPIOS:

IIl.LA - Os membros de érgdos sociais com fungGes de administracdo nao executiva e de fiscalizagao devem exercer, de

modo efetivo e criterioso, uma fungdo fiscalizadora e de desafio a gestdo executiva para a plena realizagdo do fim social,

devendo tal atua¢do ser complementada por comissdes em areas centrais do governo da sociedade.

IIl.B - A composicdo do 6rgdo de fiscalizagdo e o conjunto dos administradores ndo executivos devem proporcionar a

sociedade uma equilibrada e adequada diversidade de competéncias, conhecimentos e experiéncias profissionais.

III.C - O drgao de fiscalizagao deve desenvolver uma fiscalizagdo permanente da administragdo da sociedade, também

numa perspetiva preventiva, acompanhando a atividade da sociedade e, em particular, as decisGes de fundamental

importancia para a sociedade.

.1

N3o adotada

Sem prejuizo das funcdes legais do presidente do conselho de
administracdo, se este ndo for independente, os
administradores independentes devem designar entre si um
coordenador (lead independent director) para,
designadamente, (i) atuar, sempre que necessario, como
interlocutor com o presidente do conselho de administracdo e
com os demais administradores, (ii) zelar por que disponham
do conjunto de condicBes e meios necessarios ao desempenho
das suas funcgGes; e (iii) coordena-los na avaliagdo do
desempenho pelo 6rgdo de administragdo prevista na

recomendacdo V.1.1.

Explicagcdo das
Recomendacgdes ndo adotadas

infra
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Adocgao

Texto

Remissiao

1.2

Adotada

O numero de membros ndo executivos do orgdo de
administragdo, bem como o nimero de membros do érgdo de
fiscalizacdo e o numero de membros da comissdo para as
matérias financeiras deve ser adequado a dimensdo da
sociedade e a complexidade dos riscos inerentes a sua
atividade, mas suficiente para assegurar com eficiéncia as

fungdes que lhes estao cometidas.

Parteln.218 e 31

1.3

Adotada

Em todo o caso, o nimero de administradores ndo executivos

deve ser superior ao de administradores executivos.

Parteln.2 18

.4

N3ao Adotada

Cada sociedade deve incluir um nimero n3o inferior a um terco
mas sempre plural, de administradores nao executivos que
cumpram os requisitos de independéncia. Para efeitos desta
recomendacdo, considera-se independente a pessoa que nao
esteja associada a qualquer grupo de interesses especificos na
sociedade, nem se encontre em alguma circunstancia suscetivel
de afetar a sua isencdo de andlise ou de decisao,
nomeadamente em virtude de:

i. Ter exercido durante mais de doze anos, de forma continua
ou intercalada, fungdes em qualquer érgao da sociedade;

ii. Ter sido colaborador da sociedade ou de sociedade que com
ela se encontre em relagdo de dominio ou de grupo nos ultimos
trés anos;

iii. Ter, nos ultimos trés anos, prestado servigos ou estabelecido
relacdo 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 sdcio,
administrador, gerente ou dirigente de pessoa coletiva;

iv. Ser beneficidrio de remuneracdo paga pela sociedade ou por
sociedade que com ela se encontre em relagdo de dominio ou
de grupo para além da remuneragdo decorrente do exercicio
das fungdes de administrador;

v. 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 da sociedade, de administradores de pessoa
coletiva titular de participa¢do qualificada na sociedade ou de
pessoas singulares titulares direta ou indiretamente de
participacdo qualificada;

vi. Ser titular de participagdo qualificada ou representante de

um acionista titular de participagdes qualificadas.

Explicagdo das
Recomendagdes ndo adotadas

infra
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.5

Ndo aplicavel

O disposto no paragrafo (i) da recomendacdo Ill.4 ndo obsta a
qualificagdo de um novo administrador como independente se,
entre o termo das suas funcGes em qualquer 6rgdo da
sociedade e a sua nova designagdo, tiverem entretanto

decorrido pelo menos trés anos (cooling-off period).

Parteln.2 18

.6

Adotada

Os administradores ndo-executivos devem participar na
definicdo, pelo orgdo de administracdo, da estratégia,
principais politicas, estrutura empresarial e decisdes que
devam considerar-se estratégicas para a sociedade em virtude
do seu montante ou risco, bem como na avaliacdo do

cumprimento destas.

Parteln.2 21

.7

N3o aplicavel

O conselho geral e de supervisdao deve, no quadro das suas
competéncias legais e estatutarias, colaborar com o conselho
de administragdo executivo na definicdo da estratégia,
principais politicas, estrutura empresarial e decisdes que
devam considerar-se estratégicas para a sociedade, em virtude
do seu montante ou risco, bem como na avaliacdo do

cumprimento destas.

Parte I n.2 15

1.8

Adotada

Com respeito pelas competéncias que lhe sdo conferidas por
lei, o 6rgdo de fiscalizacdo deve, em especial, acompanhar,
avaliar e pronunciar-se sobre as linhas estratégicas e a politica

de risco definidas pelo 6rgdo de administracéo.

Parte I n.2 54

1.9

Adotada

Parcialmente

As sociedades devem constituir comissdes internas
especializadas adequadas a sua dimensdo e complexidade,
abrangendo, separada ou cumulativamente, as matérias de
governo societdrio, de remuneragGes e avaliagdo do

desempenho, e de nomeacses.

ParteIn.216,21e27e
Explicagdo das recomendagdes

ndo adotadas infra

.10

Adotada

Os sistemas de gestdo de riscos, de controlo interno e de
auditoria interna devem ser estruturados em termos
adequados a dimensdo da sociedade e a complexidade dos

riscos inerentes a sua atividade.

Parte I n.2 50

.11

Adotada

O orgdo de fiscalizagdo e a comissdo para as matérias
financeiras devem fiscalizar a eficacia dos sistemas e de gestdo
de riscos, de controlo interno e de auditoria interna e propor os

ajustamentos que se mostrem necessarios.

Parte I n.2 38,50 e 54
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# Adogio Texto Remissao

.12 Ndo aplicavel | O érgdo de fiscalizacdo deve pronunciar-se sobre os planos de | Parte I n.2 50
trabalho e os recursos afetos aos servigos de controlo interno,
incluindo controlo de cumprimento das normas aplicadas a
sociedade (servicos de compliance) e de auditoria interna, e
devem ser destinatarios dos relatdrios realizados por estes
servicos, pelo menos quando estejam em causa matérias
relacionadas com a prestagdo de contas, a identificagdo ou a
resolucdo de conflitos de interesses e a detecdo de potenciais

irregularidades.

IV. ADMINISTRAGCAO EXECUTIVA

PRINCIPIOS:

IV.A - Como forma de aumentar a eficiéncia e a qualidade do desempenho do érgdo de administragao e o adequado fluxo
de informacdo para este drgdo, a gestdo corrente da sociedade deve pertencer a administradores executivos com as
qualificagdes, competéncias e a experiéncia adequadas a fungdo. A administragdo executiva compete gerir a sociedade,
prosseguindo os objetivos da sociedade e visando contribuir para o seu desenvolvimento sustentavel.

IV.B - Na determinagdo do niumero de administradores executivos, devem ser ponderados, além dos custos e da desejavel
agilidade de funcionamento da administra¢do executiva, a dimensdo da empresa, a complexidade da sua atividade e a

sua dispersao geografica.

Iv.1 Adotada O orgao de administragdo deve aprovar, através de |Parteln.226
regulamento interno ou mediante via equivalente, o regime de
atuacdo dos executivos e do exercicio por estes de func¢des

executivas em entidades fora do grupo.

V.2 Adotada O o6rgdo de administracdo deve assegurar que a sociedade atua | Parte I n.2 21
de forma consentanea com os seus objetivos e ndao deve
delegar poderes, designadamente, no que respeita a: i)
definicdo da estratégia e das principais politicas da sociedade;
ii) organizacdo e coordenagdo da estrutura empresarial; iii)
matérias que devam ser consideradas estratégicas em virtude

do seu montante, risco ou caracteristicas especiais.

IV.3 Adotada O 6rgdo de administragdo deve fixar objetivos em matéria de | Parte I n.2 50 a 55

assuncdo de riscos e zelar pela sua prossecugao.

IvV.4 Adotada O 6rgdo de fiscalizagdo deve organizar-se internamente, | Parteln.2 54
implementando mecanismos e procedimentos de controlo
periddico com vista a garantir que os riscos efetivamente
incorridos pela sociedade sdo consistentes com os objetivos

fixados pelo érgao de administragdo.

V.AVALIACAO DE DESEMPENHO, REMUNERACOES E NOMEACOES

V.1 AVALIAGAO ANUAL DE DESEMPENHO
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PRINCIPIO:

A sociedade deve promover a avaliagdo do desempenho do érgdo executivo e dos seus membros individualmente e ainda

do desempenho global do 6rgdo de administragdao e das comissdes especializadas constituidas no seu seio.

V.11

Adotada

Parcialmente

O ¢6rgdo de administracdo deve avaliar anualmente o seu
desempenho, bem como o desempenho das suas comissées e
dos administradores delegados, tendo em conta o
cumprimento do plano estratégico da sociedade e do
orcamento, a gestao de riscos, o seu funcionamento interno e
o contributo de cada membro para o efeito, e o relacionamento

entre 6rgdos e comissoes da sociedade.

Parte | n.2 24 e 25 e Explicagdo
das recomendagdes ndo

adotadas infra

V.1.2

Adotada

O ¢6rgdo de fiscalizacdo deve fiscalizar a administracdo da
sociedade e, em particular, avaliar anualmente o cumprimento
do plano estratégico da sociedade e do orgamento, a gestdo de
riscos, o funcionamento interno do érgdo de administracdo e
das suas comissdes, bem como o relacionamento entre 6rgaos
e comissdes da sociedade.

Parteln.224e25

V.2 REMUNERACOES

PRINCIPIO:

A politica de remuneragdo dos membros dos 6rgdos de administracdo e de fiscalizagdo deve permitir a sociedade atrair,

a um custo economicamente justificavel pela sua situacao, profissionais qualificados, induzir o alinhamento de interesses

com os dos acionistas — tomando em consideragdo a riqueza efetivamente criada pela sociedade, a situacdo econdmica

e ado mercado — e constituir um fator de desenvolvimento de uma cultura de profissionalizacdo, de promog¢do do mérito

e de transparéncia na sociedade.

V.2.1 Adotada A fixagdo das remuneragdes deve competir a uma comissdo, | Parte In.2 66 e 67
cuja composicdo assegure a sua independéncia em face da
administragao.
V.2.2 Adotada A comissdo de remuneracdes deve aprovar, no inicio de cada | Parte In.269 a 75, Anexo Il e

parcialmente

mandato, fazer executar e confirmar, anualmente, a politica de
remuneracdo dos membros dos o6rgdos e comissGes da
sociedade, no ambito da qual sejam fixadas as respetivas
componentes fixas, e, quanto aos administradores executivos
ou administradores pontualmente investidos de tarefas
executivas, caso exista componente varidvel da remuneragdo,
os respetivos critérios de atribuicdo e de mensuragdo, os
mecanismos de limitagdo, os mecanismos de diferimento do
pagamento da remuneragdo e 0s mecanismos de remuneragao

baseados em op¢des ou agbes da propria sociedade.

Explicagdo das recomendagdes
ndo adotadas infra
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V.2.3

Adotada

A declaracgdo sobre a politica de remunerac¢tes dos érgdos de
administracdo e fiscalizagdo a que se refere o artigo 2.2 da Lei
n.2 28/2009, de 19 de junho, devera conter adicionalmente:

i. A remuneragdo total discriminada pelos diferentes
componentes, a proporg¢do relativa da remuneragdo fixa e da
remuneragao varidvel, uma explicagio do modo como a
remuneracgao total cumpre a politica de remuneragdo adotada,
incluindo a forma como contribui para o desempenho da
sociedade a longo prazo, e informagdes sobre a forma como os

critérios de desempenho foram aplicados;

Parte I n.277,81 e 82

N3o aplicavel

ii. As remunerag0Oes provenientes de sociedades pertencentes

a0 mesmo grupo;

Parte In.2 78

Ndo aplicavel

iii. O niumero de ac¢des e de opgGes sobre acGes concedidas ou
oferecidas, e as principais condi¢cdes para o exercicio dos
direitos, incluindo o preco e a data desse exercicio e qualquer

alteracdo dessas condicoes;

Anexo Il

Adotada

iv. Informacgdes sobre a possibilidade de solicitar a restituicao

de uma remuneracgdo variavel;

Parteln.271

Adotada

v. Informacgdes sobre qualquer afastamento do procedimento
de aplicacdo da politica de remuneracgdo aprovada, incluindo a
explicagdo da natureza das circunstancias excecionais e a

indica¢do dos elementos especificos objeto de derrogagao;

Parte I n.2 69

Adotada

N

vi. Informacgdes quanto a exigibilidade ou inexigibilidade de
pagamentos relativos a cessacdo de fungbes de

administradores.

Anexo Il

V.24

N3o Adotada

Para cada mandato, a comissdo de remuneragbes deve
igualmente aprovar o regime de pensdes dos administradores,
se os estatutos as admitirem, e o montante maximo de todas
as compensagles a pagar ao membro de qualquer érgao ou
comissdo da sociedade em virtude da respetiva cessacdo de

fungdes.

Explicagdo das recomendagdes

ndo adotadas infra

V.2.5

Adotada

A fim de prestar informagSes ou esclarecimentos aos
acionistas, o presidente ou, no seu impedimento, outro
membro da comissdo de remuneragdes deve estar presente na
assembleia geral anual e em quaisquer outras se a respetiva
ordem de trabalhos incluir assunto conexo com a remuneragao
dos membros dos drgdos e comissdes da sociedade ou se tal

presenca tiver sido requerida por acionistas.

Parte I n.2 67
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V.2.6 Adotada Dentro das limitagGes orcamentais da sociedade, a comissdo de | Parte I n.2 67

remuneragbes deve poder decidir livremente a contratagao,
pela sociedade, dos servicos de consultadoria necessarios ou
convenientes para o exercicio das suas fungGes. A Comissao de
remuneragdes deve assegurar que 0s servicos sao prestados
com independéncia e que os respetivos prestadores ndo serdo
contratados para a prestacdao de quaisquer outros servigos a
propria sociedade ou a outras que com ela se encontrem em
relagdo de dominio ou de grupo sem autorizagdo expressa da

Comissao.

V.3 REMUNERACAO DOS ADMINISTRADORES

PRINCIPIO:

Os administradores devem receber uma compensacdo:

i)

i)

i)

gue remunere adequadamente a responsabilidade assumida, a disponibilidade e a competéncia colocadas ao servigo

da sociedade;

gue garanta uma atuacgao alinhada com os interesses de longo prazo dos acionistas, bem como de outros que estes

expressamente definam; e

que premeie o desempenho.

V.3.1

Adotada

Tendo em vista o alinhamento de interesses entre a sociedade
e os administradores executivos, uma parte da remuneracao
destes deve ter natureza variavel que reflita o desempenho
sustentado da sociedade e ndo estimule a assuncdo de riscos

excessivos.

Parteln.270e71

V.3.2

Ndo Adotada

Uma parte significativa da componente varidvel deve ser
parcialmente diferida no tempo, por um periodo nédo inferior a
trés anos, associando-a a confirmacdo da sustentabilidade do
desempenho, nos termos definidos em regulamento interno da

sociedade.

Explicagdo das recomendagdes

ndo adotadas infra

V.3.4

N3o aplicavel

Quando a remuneragdo variavel compreender opg¢des ou
outros instrumentos direta ou indiretamente dependentes do
valor das agbes, o inicio do periodo de exercicio deve ser

diferido por um prazo ndo inferior a trés anos.

Parteln.273e74

V.3.5

Adotada

A remuneragdo dos administradores ndo executivos ndo deve
incluir nenhuma componente cujo valor dependa do

desempenho da sociedade ou do seu valor.

Parteln.271
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V.3.6 Adotada A sociedade deve estar dotada dos instrumentos juridicos | ParteIn.283 e 84
adequados para que a cessac¢ao de fungdes antes do termo do
mandato ndo origine, direta ou indiretamente, o pagamento ao
administrador de quaisquer montantes além dos previstos na

lei, devendo explicitar os instrumentos juridicos adotados no

relatério de governo da sociedade.

V.4 NOMEACOES

PRINCIPIO:
Independentemente do modo de designacao, o perfil, conhecimentos e curriculo dos membros dos érgaos sociais e dos

quadros dirigentes devem adequar-se a fun¢do a desempenhar.

V.4.1 | N3o Adotada | A sociedade deve, nos termos que considere adequados, mas | Explicagdo das recomendagdes
de forma suscetivel de demonstracdo, promover que as | "do adotadas infra

propostas para eleicdo dos membros dos érgédos sociais sejam
acompanhadas de fundamentacgdo a respeito da adequagdo do
perfil, conhecimentos e curriculo a funcdo a desempenhar por

cada candidato.

V.4.2 Adotada A ndo ser que a dimensdo da sociedade o ndo justifique, a | ParteIn.2 16
funcdo de acompanhamento e apoio as designacbes de
quadros dirigentes deve ser atribuida a uma comissdao de

nomeacoes.

V.43 N3do Adotada | Esta comissdo inclui uma maioria de membros ndo executivos | Explicagdo das recomendacdes
independentes. ndo adotadas infra

V.4.4 N3o Adotada | A comissdo de nomeagdes deve disponibilizar os seus termos | Explicagdo das recomendagdes
de referéncia e deve induzir, na medida das suas competéncias, | "d0 adotadas infra

processos de selecdo transparentes que incluam mecanismos
efetivos de identificacdo de potenciais candidatos, e que sejam
escolhidos para proposta os que apresentem maior mérito,
melhor se adequem as exigéncias da fungdo e promovam,

dentro da organizagdo, uma diversidade adequada incluindo de

género.

VI. GESTAO DE RISCO

PRINCIPIO:
Tendo por base a estratégia de médio e longo prazo, a sociedade devera instituir um sistema de gestédo e controlo de risco

e de auditoria interna que permita antecipar e minimizar os riscos inerentes a atividade desenvolvida.

VI.1 Adotada O 6rgdo de Administracdo deve debater e aprovar o plano | Parteln.254
estratégico e a politica de risco da sociedade, que inclua a

definicdo de niveis de risco considerados aceitaveis.
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V1.2 Adotada Tendo por base a sua politica de risco, a sociedade deve instituir | Parte I n.2 54
um sistema de gestdo de riscos, identificando (i) os principais
riscos a que se encontra sujeita no desenvolvimento da sua
atividade, (ii) a probabilidade de ocorréncia dos mesmos e o
respetivo impacto, (iii) os instrumentos e medidas a adotar
tendo em vista a respetiva mitigacdo, (iv) os procedimentos de
monitorizagdo, visando o seu acompanhamento e (v) o
procedimento de fiscalizagdo, avaliacdo periddica e de

ajustamento do sistema.

VI.3 N3o Adotada | A sociedade deve avaliar anualmente o grau de cumprimento | Explicagdo das recomendacdes
interno e o desempenho do sistema de gestdo de riscos, bem | ndo adotadas infra
como a perspetiva de alteracdo do quadro de risco

anteriormente definido.

VIL. INFORMAGCAO FINANCEIRA

VII.1 INFORMAGAO FINANCEIRA

PRINCIPIOS:

VIILA - O ¢rgdo de fiscalizagdo deve, com independéncia e de forma diligente, assegurar-se de que o érgdo de
administragdo cumpre as suas responsabilidades na escolha de politicas e critérios contabilisticos apropriados e no
estabelecimento de sistemas adequados para o reporte financeiro, para a gestdo de riscos, para o controlo interno e para
a auditoria interna.

VII.B - O érgao de fiscalizacdo deve promover uma adequada articulacdo entre os trabalhos da auditoria interna e da

revisao legal de contas.

VIl.1.1 Adotada O regulamento interno do érgao de fiscalizagdo deve impor que | Parte I n.2 38
este fiscalize a adequagdo do processo de preparagdo e de
divulgacdo de informacdo financeira pelo odrgdo de
administracdo, incluindo a adequa¢do das politicas
contabilisticas, das estimativas, dos julgamentos, das
divulgagcdes relevantes e sua aplicagdo consistente entre

exercicios, de forma devidamente documentada e comunicada.

VII.2 REVISAO LEGAL DE CONTAS E FISCALIZAGAO

PRINCIPIO:
Cabe ao 6rgdo de fiscalizagdo estabelecer e monitorizar procedimentos formais, claros e transparentes sobre a forma de
selegdo e relacionamento da sociedade com o revisor oficial de contas, e sobre a fiscalizagdo do cumprimento por este

das regras de independéncia que a lei e as normas profissionais lhe impdem.

Vil.2.1 Adotada Através de regulamento interno, o érgdo de fiscalizagdo deve | Partel, n.2 38
definir:

i. Os critérios e o processo de selecdo do revisor oficial de

contas;
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Adotada ii. A metodologia de comunica¢do da sociedade com o revisor | Parte |, n.2 38

oficial de contas;

Adotada iii. Os procedimentos de fiscalizagdo destinados a assegurar a | Partel, n.2 37 e 38

independéncia do revisor oficial de contas;

Adotada iv. Os servigos distintos de auditoria que ndo podem ser| Parteln.238

prestados pelo revisor oficial de contas.

VII.2.2 Adotada O 6rgdo de fiscalizagdo deve ser o principal interlocutor do | Parte I n.2 38
revisor oficial de contas na sociedade e o primeiro destinatario
dos respetivos relatorios, competindo-lhe, designadamente,
propor a respetiva remuneragdo e zelar para que sejam
asseguradas, dentro da empresa, as condi¢des adequadas a

prestacdo dos servigos.

VIl.2.3 Adotada O d6rgdo de fiscalizagdo deve avaliar anualmente o trabalho | Parte I n.2 38
realizado pelo revisor oficial de contas, a sua independéncia e
adequacdo para o exercicio das fungbes e propor ao érgio
competente a sua destituicdo ou a resolugdo do contrato de
prestacdo dos seus servigos sempre que se verifique justa causa

para o efeito.

Vil.2.4 Adotada O revisor oficial de contas deve, no ambito das suas|Parteln.254
competéncias, verificar a aplicacdo das politicas e sistemas de
remuneracgGes dos orgdos sociais, a eficacia e o funcionamento
dos mecanismos de controlo interno e reportar quaisquer

deficiéncias ao 6rgdo de fiscalizagdo.

VII.2.5 Adotada O revisor oficial de contas deve colaborar com o érgdo de | Parte I n.2 38
fiscalizacdo, prestando-lhe imediatamente informacgdo sobre
quaisquer irregularidades relevantes para o desempenho das
fungdes do o6rgao de fiscalizagdo que tenha detetado, bem

como quaisquer dificuldades com que se tenha deparado no

exercicio das suas fungdes.

EXPLICACAO DAS RECOMENDACOES NAO ADOTADAS:
RECOMENDACAO [.2.1.

Prevé esta Recomendagao que “As sociedades devem estabelecer critérios e requisitos relativos ao perfil de novos
membros dos drgdos societarios adequados a fun¢do a desempenhar, sendo que, além de atributos individuais (como
competéncia, independéncia, integridade, disponibilidade e experiéncia), esses perfis devem considerar requisitos de
diversidade, dando particular aten¢do ao do género, que possam contribuir para a melhoria do desempenho do 6rgédo

e para o equilibrio na respetiva composi¢ao.”

No caso desta recomendag¢do ndo adotada o explain resulta ja do ponto 16. da Parte | supra, para o qual se remete.
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RECOMENDACAO I1.4.

Determina esta recomendacédo que “A sociedade deve implementar meios adequados para a participa¢do dos acionistas

na assembleia por meios telematicos.”

Considerando a inexisténcia de quaisquer solicitagdes ou manifestagdes de interesse, até ao momento, por parte dos
acionistas, relativamente a implementacdo de sistemas que permitam a participacdo em assembleias gerais através de
meios telematicos e estando assegurados os meios que permitem o voto por correspondéncia eletrdnica e, por outro
lado, beneficiando essas reunides de alargados prazos de divulgacgdo e de requisitos flexiveis de participagdo - prevendo-
se, designadamente, que a cada agdo corresponde um voto e prazos curtos para a prova da qualidade acionista e
constituicdo de representantes -, entende a sociedade que o direito dos acionistas a comparecer nas reunides de

assembleia geral esta ja plenamente assegurado e em termos bastante flexiveis.

Pelos motivos atras mencionados é entendimento da sociedade que ndo se justifica, presentemente, adotar a referida
recomendacdo, porquanto os objetivos subjacentes a mesma foram ja materialmente atingidos e a incerteza quanto
aos resultados desse sistema ndo justificarda que se incorra numa sobrecarga administrativa para instalagdo de um

sistema adicional.

RECOMENDACAO III.1.

Estipula esta recomendacgdo que “Sem prejuizo das fungdes legais do presidente do conselho de administracdo, se este
ndo for independente, os administradores independentes devem designar entre si um coordenador (lead independent
director) para, designadamente, (i) atuar, sempre que necessario, como interlocutor com o presidente do conselho de
administracdo e com os demais administradores, (ii) zelar por que disponham do conjunto de condigdes e meios
necessarios ao desempenho das suas funcGes; e (iii) coordend-los na avaliacdo do desempenho pelo érgdo de

administragdo prevista na recomendagao V.1.1.”

Atendendo a dimensdo e especificidades da sociedade, nomeadamente a sua natureza familiar e concentracdo da
respetiva estrutura de capital, e ao numero total de administradores ndo executivos e, de entre estes, de
administradores independentes, e, bem assim, as caracteristicas e atual posicionamento do atual Presidente do
Conselho de Administracdo, considera a sociedade que a designacdo de um lead independent director seria desajustada

e almejaria apenas o mero cumprimento formal da presente recomendacgao, no qual a sociedade nao se reveria.

Na realidade e como ja vem referido no presente relatério, existem instituidos na sociedade varias regras e
procedimentos que permitem uma articulagdo estreita e regular entre os vdrios membros do Conselho de
Administragao, designadamente entre o respetivo presidente e os demais administradores, e a existéncia das condi¢des

e meios necessarios ao desempenho das suas funcdes.

Assim, esta recomendacgao nao é formalmente adotada pela sociedade, sendo no entanto atingidos todos os objetivos

dela decorrentes.

RECOMENDACAO I11.4.

Determina esta recomendacdo que “Cada sociedade deve incluir um nimero nao inferior a um tergo mas sempre plural,

de administradores ndo executivos que cumpram os requisitos de independéncia. (...).”
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No decurso do exercicio de 2018, o conselho de administra¢do incluiu um nimero entre um quarto e um quinto de
administradores ndo executivos que cumpriam os requisitos de independéncia. Por essa razao, o limiar recomendado

de um tergo nao foi atingido e a presente recomendagado 111.4 ndo é cumprida.

Porém, a sociedade entende que a referida proporgdo de administradores independentes é adequada e consentanea
com uma atuag¢do plenamente independente do Conselho de Administragao, atendendo, por um lado, ao cariz familiar
da sociedade e a estrutura e estabilidade da sua estrutura acionista e, por outro, ao percurso e a experiéncia de vida e
profissional e a integridade de cada um dos membros desse 6rgdo, que asseguram uma efetiva e concreta
independéncia de atuacdo da administracdo atingindo-se materialmente os objetivos propostos pela referida

recomendacao.
RECOMENDACAO II1.9.

Prevé esta recomendagdao que “As sociedades devem constituir comissdes internas especializadas adequadas a sua
dimensdo e complexidade, abrangendo, separada ou cumulativamente, as matérias de governo societdrio, de

remuneragdes e avaliagdo do desempenho, e de nomeagdes.”

De todas as comissdes previstas nesta recomendacdo apenas a relativa a Comissdo de Nomeacdes ndo é cumprida pelos

motivos ja explicados no ponto 16. da Parte | supra.
RECOMENDAGAO V.1.1.

Determina esta recomendagdo que “O 6rgao de administragdo deve avaliar anualmente o seu desempenho, bem como
o desempenho das suas comissdes e dos administradores delegados, tendo em conta o cumprimento do plano
estratégico da sociedade e do orgamento, a gestao de riscos, o seu funcionamento interno e o contributo de cada

membro para o efeito, e o relacionamento entre érgdos e comissdes da sociedade.”

Muito embora a avaliagdo dos administradores executivos venha ja a ocorrer anualmente, a autoavaliagdao do Conselho
de Administracdo e das suas comissOes ira ter lugar no exercicio de 2019 relativamente ao desempenho de 2018,

estando a mesma prevista na versdo do Regulamento do Conselho de Administracdo aprovada em 2018.
RECOMENDAGAO V.2.2.

Prevé esta recomendagdo que “A comissao de remuneragdes deve aprovar, no inicio de cada mandato, fazer executar
e confirmar, anualmente, a politica de remuneracdo dos membros dos drgdos e comissdes da sociedade, no ambito da
qual sejam fixadas as respetivas componentes fixas, e, quanto aos administradores executivos ou administradores
pontualmente investidos de tarefas executivas, caso exista componente variavel da remuneracao, os respetivos critérios
de atribuicdo e de mensuragdo, os mecanismos de limitacdo, os mecanismos de diferimento do pagamento da

remuneragao e os mecanismos de remuneragao baseados em opgdes ou agdes da propria sociedade.”

Esta recomendacdo, na parte aplicavel, é cumprida quanto a todos os seus pontos exceto no que respeita a indicagdo
dos montantes da componente fixa das remunerag0es. Esta opgado fica a dever-se ao facto de se entender que neste
assunto os acionistas devem aprovar apenas os principios e remeter as fixagdes concretas para a comissdo. Note-se que

é matéria em relagdo a qual existe total transparéncia pois os valores fixos sdo anualmente divulgados.

RELATORIO DO GOVERNO SOCIETARIO 126 DE 341



S Semapa

RELATORIO E CONTAS 2018

RECOMENDACAO V.2.4.

Prevé esta recomendacdo que “Para cada mandato, a comissdo de remuneracgoes deve igualmente aprovar o regime de
pensdes dos administradores, se os estatutos as admitirem, e o montante maximo de todas as compensacgdes a pagar

ao membro de qualquer 6rgdo ou comissdo da sociedade em virtude da respetiva cessagdo de fungdes.”

Esta recomendacgdo apenas é incumprida no que respeita a indicagdo do montante maximo de todas as compensacgées
a pagar ao membro de qualquer érgao ou comissdao da sociedade em virtude da respetiva cessagdo de fungdes, ndo

sendo aplicavel na parte referente ao regime de pensdes dos administradores.

Estd em causa uma matéria em relagdo a qual, e até hoje, a Comissdo de Remuneragdes nunca sentiu necessidade de
criar uma autolimitacdo. A circunstancia concreta a que se refere esta limitacdo ndo é de verificagdo comum e, quando
acontece, é sempre tdo grande a sensibilidade e especificidade que ndo pode deixar de impor uma avaliagdo casuistica,
ainda que integrada no regime geral remuneratério e com ponderacio histérica. E de qualquer forma uma matéria que,
face a natureza da recomendacdo agora existente, serd ainda objeto de reavaliagdo no sentido de adotar ou manter

antes a atual situacdo de ndo adogao.
RECOMENDACAO V.3.2.

Prevé esta recomendacgdo que “Uma parte significativa da componente varidvel deve ser parcialmente diferida no
tempo, por um periodo ndo inferior a trés anos, associando-a a confirmacdo da sustentabilidade do desempenho, nos

termos definidos em regulamento interno da sociedade.”

A justificacdo para a ndo adogdo desta recomendagdo vem explicada na declaragdo sobre a politica de remuneragdes

em vigor, que corresponde ao Anexo Il 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 opgdo proposta tem como um dos principais suportes o comprometimento da administragdo e da sua remuneragdo
com um resultado de médio prazo, sustentdvel, evitando assim a associagGo a um simples exercicio que pode ndo ser

representativa e cujos resultados podem mesmo ser superiores em prejuizo de exercicios sequintes.

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 estdio por natureza asseguradas.”

A recomendagdo 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.

Refira-se ainda que o resultado consolidado do exercicio da Semapa tem vindo a ser sempre de forma reiterada e
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consistente muito positivo, evidenciando a sustentabilidade de desempenho que a Recomendac¢do visa acautelar.
Resulta pois deste histérico que o possivel diferimento parcial, por um periodo n3o inferior a trés anos, da componente

variavel da remuneracgao, ndo teria tido impacto no direito a componente variavel pelos administradores da Semapa.
RECOMENDACAOV.4.1.,V.4.3.EV.4.4.

Prevé a Recomendacdo V.4.1 que “A sociedade deve, nos termos que considere adequados, mas de forma suscetivel de
demonstragdo, promover que as propostas para eleicdo dos membros dos 6rgdos sociais sejam acompanhadas de
fundamentacdo a respeito da adequacgdo do perfil, conhecimentos e curriculo a funcdo a desempenhar por cada

candidato.”

DispGe a Recomendacdo V.4.3 que “Esta comissdo inclui uma maioria de membros ndo executivos independentes” e a
Recomendacdo V.4.4. que “A comissdo de nomeacGes deve disponibilizar os seus termos de referéncia e deve induzir,
na medida das suas competéncias, processos de selegdo transparentes que incluam mecanismos efetivos de
identificacdo de potenciais candidatos, e que sejam escolhidos para proposta os que apresentem maior mérito, melhor
se adequem as exigéncias da fungdo e promovam, dentro da organiza¢do, uma diversidade adequada incluindo de

género.”

A sociedade nao procedeu a constituicdo de comissao interna relativa as matérias de avaliagdo do desempenho, dado

gue a sua dimens3do e complexidade nao o justifica.

Ha que distinguir, neste conjunto de recomendacgdes relativas a comissdo de nomeacdes — V.4.1 a V.4.4 — o que sdo
“competéncias internas” relacionadas com cargos dirigentes e “competéncias externas” relacionadas com 6érgaos

sociais.

Na perspetiva interna, ha que olhar para a Semapa a titulo individual, como sociedade holding com uma estrutura
administrativa simplificada, e por isso reconhecer que a dimensdo da sociedade ndo justifica que a funcdo de

acompanhamento e apoio a nomeacdes de cargos dirigentes seja atribuida a uma comissdo (V.4.2).

Na perspetiva externa, relativa aos drgaos sociais, aplica-se a razdo de ser ja exposta no ponto 16. da parte I. e da qual

decorre em coeréncia a ndo a adogdo das recomendacgdes (V.4.1.,V.4.3 e V.4.4).
RECOMENDAGAO VI.3.

Determina esta recomendacdo que “A sociedade deve avaliar anualmente o grau de cumprimento interno e o
desempenho do sistema de gestdo de riscos, bem como a perspetiva de alteracdao do quadro de risco anteriormente

definido.”

Para além do acima referido no ponto 54 da parte |, o procedimento aqui em causa esta ja expressamente previsto na

politica de riscos da sociedade e sera por isso implementado ainda no decorrer do presente ano.

3. OUTRAS INFORMACOES

Ndo existem outros elementos ou informagdes adicionais que sejam relevantes para a compreens3ao do modelo e das

praticas de governo adotadas.
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ANEX0 |
A0 RELATORIO SOBRE 0 GOVERNO SOCIETARIO

INFORMACOES A QUE SE REFEREM 0 ARTIGO 447.2 DO CSC
(POR REFERENCIA AO EXERCICIO DE 2018)

1. VALORES MOBILIARIOS DA SOCIEDADE DETIDOS PELOS TITULARES DOS ORGAOS SOCIAIS, NA ACECAO DOS N.°S
1 E 2 DO ARTIGO 447.2 D0 CSC (*):

e  José Miguel Pereira Gens Paredes - 70 “Obrigacées Semapa 2014/2019”;
. Filipa Mendes de Almeida de Queiroz Pereira - 5.488 acGes da sociedade;
° Mafalda Mendes de Almeida de Queiroz Pereira - 5.888 a¢des da sociedade, e

. Lua Mdnica Mendes de Almeida de Queiroz Pereira - 5.888 a¢des da sociedade.

(*) As obrigagdes emitidas pela Semapa e denominadas “Obrigagées Semapa 2014/2019” correspondem das obrigagées da sociedade, com taxa
varidvel correspondendo a taxa EURIBOR a 6 meses, cotada no dia util 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.2S 1 E 2 DO ARTIGO 447.2 D0 CSC:

e Heranga indivisa de Maria Rita de Carvalhosa Mendes de Almeida de Queiroz Pereira na qual sdao
interessadas as administradoras da sociedade Filipa Mendes de Almeida de Queiroz Pereira, Mafalda
Mendes de Almeida de Queiroz Pereira e Lua Ménica Mendes de Almeida de Queiroz Pereira — 1.000

acOes da The Navigator Company, S.A.
e Filipa Mendes de Almeida de Queiroz Pereira - 139.800 agGes da Sodim, SGPS, S.A.
e Mafalda Mendes de Almeida de Queiroz Pereira - 139.800 a¢des da Sodim, SGPS, S.A.
e Lua Modnica Mendes de Almeida de Queiroz Pereira - 139.800 a¢des da Sodim, SGPS, S.A.

e Heranga indivisa de Pedro Mendonca de Queiroz Pereira, na qual sdo interessadas as administradoras da
sociedade Filipa Mendes de Almeida de Queiroz Pereira, Mafalda Mendes de Almeida de Queiroz Pereira
e Lua Modnica Mendes de Almeida de Queiroz Pereira - 134.422 ac¢Ges da Sodim, SGPS, 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:

e Cimigest, SGPS, S.A. — 3.185.019 ac¢Ges da sociedade

e Cimo — Gestdo de ParticipagGes, SGPS, S.A. - 38.959.431 a¢des da sociedade, 1.000 a¢Oes da Secil —
Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. e 5.000 a¢Oes da ETSA - Investimentos, SGPS, S.A.
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e Sodim, SGPS, S.A. - 15.252.726 a¢des da sociedade

4. AQUISICAO, ALIENAGAO, ONERACAO 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:

e O administrador Carlos Eduardo Coelho Alves, em 20 de Junho de 2018, alienou 100.000 a¢des da The
Navigator Company, S.A. pelo preco médio por a¢do de 5,25 euros, e 152.350 a¢des da The Navigator
Company, S.A., pelo preco médio por acdo de 5,23 euros, e, em 21 de Junho de 2018, 325.959 a¢des da
The Navigator Company, S.A., pelo pre¢co médio por agdo de 5,07 euros, deixando de deter agdes da The
Navigator Company, S.A.

e Aadministradora Mafalda Mendes de Almeida de Queiroz Pereira alienou 50.000 a¢8es da The Navigator
Company, S.A., em 21 de Junho de 2018, pelo preco médio por agdo de 4,98 euros, deixando de deter
acdes da The Navigator Company, S.A.

e A administradora Lua Modnica Mendes de Almeida de Queiroz Pereira alienou 71.000 agdes da The
Navigator Company, S.A., em 20 de Junho de 2018, pelo prego médio por agdo de 5,21 euros, e 50.000
acles da The Navigator Company, S.A., em 21 de Junho de 2018, pelo preco médio por a¢do de 4,98
euros, deixando de deter agdes da The Navigator Company, S.A.

e A Cimo — Gestdo de ParticipacGes, SGPS, S.A. (“Cimo”) e a Longapar, SGPS, S.A. (“Longapar”), realizaram
uma fusdo por incorporacdo, com efeitos a 27 de Dezembro de 2018, mediante a qual a Longapar foi
incorporada na Cimo, tendo as 480.000.000 a¢Oes representativas do capital social da Longapar sido
transferidas para a Cimo. Em virtude dessa operacgdo as 22.225.400 a¢Ges da sociedade, as 1.000 a¢Ges
da Secil — Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. e as 5.000 a¢des da ETSA - Investimentos, SGPS, S.A.

tituladas pela Longapar foram transmitidas para a Cimo.

e A Cimigest, SGPS, S.A. (“Cimigest”) e a Cimipar — Sociedade Gestora de Participa¢des Sociais, S.A.
(“Cimipar”), realizaram uma fusdo por incorporagdo, com efeitos a 27 de Dezembro de 2018 , mediante
a qual a Cimipar foi incorporada na Cimigest, tendo as 200.000 ag¢Bes representativas do capital social da

Cimipar sido transferidas para a Cimigest.

5. TRANSACOES DE ACOES PROPRIAS:
Em 2018, a Semapa adquiriu as seguintes a¢des representativas do seu capital social:
i 1.750 ac¢Ges, pelo preco médio de 13,07 euros, no dia 11 de Dezembro;
ii. 2.000 agdes, pelo pregco médio de 13,19 euros, no dia 12 de Dezembro;
iii. 9.000 a¢des, pelo preco médio de 13,36 euros, no dia 13 de Dezembro;
iv. 7.000 agdes, pelo preco médio de 13,06 euros, no dia 14 de Dezembro;

V. 3.950 agdes, pelo pregco médio de 12,83 euros, no dia 17 de Dezembro;
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vi. 8.600 acdes, pelo preco médio de 12,75 euros, no dia 18 de Dezembro;
vii. 2.900 agdes, pelo pregco médio de 12,77 euros, no dia 19 de Dezembro;
viii. 4.000 agoes, pelo preco médio de 12,74 euros, no dia 20 de Dezembro;

iX. 3.200 agodes, pelo pregco médio de 12,75 euros, no dia 21 de Dezembro;
X. 4.000 acoes, pelo preco médio de 12,92 euros, no dia 27 de Dezembro, e
Xi. 7.937 agOes, pelo preco médio de 12,88 euros no dia 28 de Dezembro.

ApOs as aquisicoes de acGes supra identificadas, a Semapa passou a ser detentora de 640.666 acles proprias,

correspondentes a 0,788% do respetivo capital social.

Em 2018 a Semapa nao vendeu quaisquer agdes representativas do capital social.
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ANEXO0 11
A0 RELATORIO SOBRE 0 GOVERNO SOCIETARIO

DECLARACAO SOBRE POLITICA DE REMUNERACOES

Impde a Lei n.2 28/2009, de 19 de junho, que a Comissdo de Remunerac¢des submeta anualmente a aprovacgdo pela
Assembleia Geral de acionistas uma declaragdo sobre politica de remunera¢do dos 6rgaos de administracdo e
fiscalizacdo. Foi o que sucedeu em 2018 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
FISCALIZAGAO DA SEMAPA

I. INTRODUCAO

No inicio do ano de 2007 a Comissdo de Remunerag¢des da Semapa elaborou pela primeira vez uma declaragédo 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 Comissdao de Remuneragdes que entendia que as opgbes 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

remuneragdes.

Esta Comissdo mantém o entendimento de que uma declaragdo sobre politica de remuneragdes, pela sua propria
natureza de conjunto de principios, deve ser tendencialmente estdvel durante todo o periodo do mandato, razao pela

qual também este ano se mantém o conteldo desta declaragéo.

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 remuneragdes por uma Comissdo

qgue decide segundo critérios em relagdo aos quais os accionistas ndo tiveram oportunidade de se pronunciar.

Temos perante nds a solugdo intermédia de submeter a apreciacdo dos accionistas uma declaragéo sobre a politica de
remuneragdes 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.
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[I. ENQUADRAMENTO LEGAL E RECOMENDATORIO

A presente declaracdo tem como enquadramento a ja referida Lei 28/2009 de 19 de Junho e as recomendacdes da

Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios (2013).

Quanto aquele diploma legal, para além do que determina quanto a periodicidade da declaragdo e sua aprovacdo e
quanto a divulgacdo do seu teor, dispde relativamente ao conteldo determinando que a declaragdo contenha

informacao relativa:

a) Aos mecanismos que permitam o alinhamento dos interesses dos membros do 6rgdo de administragdo com os

interesses da sociedade;
b) Aos critérios de definicdo da componente varidvel da remuneracdo;

c) A existéncia de planos de atribuicdo de ac¢des ou de opcdes de aquisicdo de acgdes por parte de membros dos

orgdos de administracdo e de fiscalizacdo;

d) A possibilidade de o pagamento da componente varidvel da remunerac3o, 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 varidvel, no caso de os resultados evidenciarem uma
deterioracdo relevante do desempenho da empresa no ultimo exercicio apurado ou quando esta seja

expectavel no exercicio em curso.

Ja no que respeita ao enquadramento recomendatoério, recomenda a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios o

seguinte:

11.3.3. A declaragdo sobre a politica de remuneracGes dos 6rgdos de administracdo e fiscalizacdo a que se refere o
artigo 2.2 da Lei n.2 28/2009, de 19 de Junho, devera conter, adicionalmente:

a) Identificagdo e explicitagdo dos critérios para a determinagdo da remuneragdo a atribuir aos membros dos

orgdos sociais;

b) Informagdo quanto ao montante maximo potencial, em termos individuais, e ao montante maximo potencial,
em termos agregados, a pagar aos membros dos 6rgdos 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 cessacdo de

fungdes de administradores.

[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:
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e Afixacdo das remuneracdes compete a assembleia geral de acionistas ou a uma comissdo por aquela nomeada.

e Aquela fixagcdo de remuneracGes deve ter em conta as fungdes desempenhadas e a situacdo econémica da

sociedade.

e A remuneragdo pode ser certa ou consistir parcialmente numa percentagem dos lucros do exercicio, mas a
percentagem maxima destinada aos administradores deve ser autorizada por clausula do contrato de
sociedade e ndo incide sobre distribui¢des de reservas nem sobre qualquer parte do lucro do exercicio que ndo

pudesse, por lei, ser distribuido aos acionistas.

Para o Conselho Fiscal e para os membros da Mesa da Assembleia Geral determina a lei que a remuneragao deve
consistir numa quantia fixa, e que é determinada nos mesmos moldes pela assembleia geral de acionistas ou uma

comissao por aquela nomeada, devendo ter em conta as fungGes desempenhadas e a situagdao econdmica da sociedade.

Ja 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 remuneracdo dos administradores [...] é fixado por uma Comissdo 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 variavel, que englobard uma
participacdo 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 remunerac¢ado 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 Fixa¢do de Vencimentos.

No ano de 2003, na deliberagdo relativa a aplicagdo do resultado de 2002, foi pela primeira vez aplicado parte do
resultado diretamente na remuneracdo dos membros do Conselho de Administracdo, com a distribuicdo entre os

membros que foi definida pela Comissdao de Remuneragdes.
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 remuneragao 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
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acionistas em assembleia geral, a partir dos resultados do exercicio e com base em proposta da Comissdo de
Remuneragdes, sendo a distribui¢do individual efetuada pela Comissdao de Remuneragdes. O procedimento acabou por

ser acolhido e tem vindo a ser aplicado desde 2015.

Note-se que a atribuicdo de uma percentagem do resultado n3o 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 declaragdo 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 remuneragdo dos membros do Conselho

de Administragdo ser composta por uma parte fixa e outra varidvel.

Quanto ao Conselho Fiscal foi desde a constituicdo da sociedade remunerado com uma quantia mensal fixa. Ja os
membros da Mesa da Assembleia desde que passaram a ser remunerados, também o foram através de uma

remuneracdo determinada em funcdo das reunides efetivamente ocorridas.

V. PRINCiPIOS GERAIS

Os principios gerais a observar na fixagdo das remunerag¢des dos drgdos sociais sdo essencialmente aqueles que de
forma muito genérica resultam da lei: por um lado as fungées desempenhadas e por outro a situagdo econémica da
sociedade. Se a estes acrescentarmos as condicGes gerais de mercado para situagdes equivalentes, encontramos

aqueles que nos parecem ser os trés grandes principios gerais:
a) Fungbes desempenhadas.

Ha que ter em conta as fun¢des desempenhadas por cada titular de drgdos sociais ndo apenas num sentido
formal, mas num sentido mais amplo da atividade efetivamente exercida e das responsabilidades que Ihe estdo
associadas. Ndo estdo na mesma posicao todos os administradores executivos entre si, nem muitas vezes todos
os membros do conselho fiscal, por exemplo. A ponderagao das fungdes deve ser efetuada no seu sentido mais
amplo e deve considerar critérios tdo diversos como, por exemplo, a responsabilidade, o tempo de dedicacao,
ou o valor acrescentado para a empresa que resulta de um determinado tipo de intervencdo ou de uma

representacgdo institucional.

Também a existéncia de fun¢des desempenhadas noutras sociedades dominadas ndo pode ser alheia a esta
ponderacdo, pelo que significa por um lado em termos de aumento de responsabilidade e por outro em termos

de fonte cumulativa de rendimento.

Importa aqui referir que a experiéncia com a Semapa tem revelado que os administradores nesta sociedade,
ao contrario do que é tipico em sociedades desta natureza, ndo se tém sempre dividido dicotomicamente de
forma homogénea entre executivos e ndo executivos. H4 um conjunto de administradores que tém poderes
delegados e que sdo comummente chamados executivos, mas entre aqueles que ndo tém poderes delegados
existiram ja as mais diversas formas e proximidades de participacdo na vida da sociedade. E particularmente
relevante neste contexto, designadamente para efeitos de atribuicdo de remuneragado varidvel, 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.
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b)

d)

VL

A situacdo econdmica da sociedade.

Também este critério tem que ser compreendido e interpretado com cuidado. A dimensao da sociedade e
inevitavel complexidade da gestdo associada, é claramente um dos aspetos relevantes da situagdo econdmica
entendida na sua forma mais lata. As implicagBes 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 gestdo.

Critérios de mercado.

O encontro entre a oferta e a procura é incontornavel na definicdo de qualquer remuneragéo, e os titulares
dos drgdos sociais ndo sao exceg¢do. 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
nao so os interesses do préprio mas essencialmente os da sociedade e a criacdo de valor para todos os seus
acionistas. No caso da Semapa, pelas suas caracteristicas e dimensdo, os critérios de mercado a ter em conta

sdo ndo sO os nacionais mas também os internacionais.

ENQUADRAMENTO DOS PRINCIPIOS 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 Lei 28/2009. Alinhamento de interesses.

O primeiro aspeto que a Lei 28/2009 considera essencial em termos de informacg&do nesta declaracdo é o da
explicitacdo dos mecanismos que permitam o alinhamento dos interesses dos membros do drgao de

administragdo 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 remuneragdo que se procura justa e equitativa no ambito dos principios
enunciados, e em segundo lugar por associar os membros do érgdo de administragdo aos resultados através

de uma componente variavel da remuneragdo que tem nos resultados o fator preponderante.
Alinea b) do artigo 22 da Lei 28/2009. Critérios para a componente variavel.

A informacdo sobre os critérios para a definicdo da componente variavel da remuneragdo é o segundo dos

aspetos exigidos pelo diploma legal referido.

A fixagdo da componente varidvel da remuneragdo tem por base um valor target aplicavel a cada administrador
e que é devido em condi¢des 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, situagdo da sociedade -, com destaque para situacdes comparaveis de mercado
em fungbes de relevancia equivalente. Um outro fator relevante na definicdo dos targets é a opgdo pela

inexisténcia na Semapa de planos de a¢des ou opgdes de aquisicdo de agdes
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As ponderacgdes do desempenho efetivo face as expectativas e objectivos, que determinam a variagdo em
relagdo ao target, tém por base um conjunto de KPls, quantitativos e qualitativos, relacionados com o
desempenho da sociedade e do administrador em causa, e nos quais relevam especialmente o EBITDA, os

resultados liquidos e o cash flow.
Alinea c) do artigo 22 da Lei 28/2009. Planos de acbes ou opcdes.

A opcdo pela existéncia ou ndo de planos de atribuicdo de agGes ou opgles é de natureza estrutural. A
existéncia de um plano desta natureza ndo é um simples acréscimo ao sistema remuneratorio existente, sendo

antes uma modificagdo profunda do que existe j3a, pelo menos em termos de remuneracdo variavel.

Muito embora um regime remuneratdrio estruturado desta forma ndo seja incompativel com os estatutos da
sociedade, entendemos que a redacdo da respetiva clausula estatutaria e o histérico existente apontava na

manutengdo de um sistema remuneratorio global sem uma componente de agGes ou opgdes.

N3o significa isto que ndo reconhegamos os méritos de uma componente de a¢gdes ou opgdes ha remuneragao
da administracdo, nem tdo pouco que nao estejamos recetivos a encontrar uma nova forma de estruturacdo
da remuneragao da administragdo com esta componente, mas o recurso a planos de agdes e opgdes nao é
essencial para assegurar os principios que defendemos e, como se disse, ndo cremos que fosse essa a opg¢do

base dos acionistas da sociedade.
Alinea d) do artigo 22 da Lei 28/2009. Momento do pagamento da remuneragdo 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 ponderacdo 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 opgdo proposta tem como um dos principais suportes o comprometimento da administragdo e da sua
remuneragdo 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 administragao pode ser tentada a ter uma visao imediatista de rapida
realizagdo de potenciais vantagens em sacrificio do futuro, o mesmo ndo se passa neste momento com uma
sociedade como a Semapa, de controlo e administracdo estdvel, em que essas preocupacgles estdo por

natureza asseguradas.
Alinea e) do artigo 22 da Lei 28/2009. Mecanismos de limitagdo da remuneracgdo variavel.

Defende-se com este mecanismo a limitagdao da remuneragao varidavel no caso de os resultados evidenciarem
uma deterioragdo relevante do desempenho da empresa no ultimo exercicio apurado ou quando esta seja

expectdvel no exercicio em curso.
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Também neste mecanismo transparece uma preocupac¢do de que o bom desempenho num momento, com

vantagens remuneratodrias para a administracdo, seja feito em sacrificio de um bom desempenho futuro.

Igualmente aqui, por maioria de razdo, se aplicam os raciocinios supra. Note-se, alias, que se trata de uma
solugdo com pouco efeito pratico se ndo for associada a um diferimento relevante da remuneragdo, o que ndo

se propde para a Semapa.

Recomendacdo 11.3.3. alinea a). Critérios para a determina¢do da remuneracgao.

Os critérios para a determinagdo da remuneragdo a atribuir aos membros dos érgdos sociais sdo os que se

extraem dos principios enunciados no capitulo V supra e, relativamente a componente varidvel da

remuneragao dos administradores, os referidos no ponto 2 do capitulo VI supra.

Para além destes ndo existem na Semapa outros critérios obrigatorios pré-determinados para a fixacdo da

remuneragao.

Recomendagdo 11.3.3. alinea b). Montante maximo potencial, individual e agregado, da remuneragdo.

Os estatutos da Semapa apenas fixam o montante maximo potencial agregado da remuneracgdo variavel dos
administradores que, nos termos do numero 3 da cldusula décima sétima, corresponde a uma participagdao nos
lucros ndo superior a cinco por cento do resultado liquido do exercicio anterior. Sem prejuizo desta Comissao
concordar com o teor da recomendag¢do no sentido da definicdo de montantes maximos potenciais,
entendemos que no caso da Semapa, com a existéncia de uma disposicdo estatutdria especifica sobre a
matéria, ndo devem ser definidas regras complementares de limitagdo quantitativa, sem prejuizo da fixagdo
desses limites em sociedades dominadas. O montante maximo podera ser atingido sempre que estejam

integralmente cumpridos os critérios de desempenho.

Recomendagdo 11.3.3. alinea c). Pagamentos relativos a destituicdo ou cessagdo de fungdes.

N3do existem nem nunca foram fixados por esta Comissdo quaisquer acordos quanto a pagamentos pela

Semapa relativos a destituicdo ou cessagdo de fungbes de administradores.

Esta circunstancia resultou naturalmente dos varios casos concretos existentes na sociedade e ndo de uma

posicdo de principio desta Comissdo contra a existéncia de acordos desta natureza.

Aplica-se, assim, o regime legal supletivo nesta matéria.

OPCOES CONCRETAS

As opgOes concretas de politica de remuneragdo propostas podem pois ser sumariadas da seguinte forma:

1.2 A remuneragdo dos membros executivos do Conselho de Administracdo e do Presidente do Conselho de

Administracdo, tal como referido na alinea a) do Capitulo V, serd composta por uma parte fixa e por uma parte

variavel.
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2.2 A remuneracdo dos membros ndo executivos do Conselho de Administracdo serd composta apenas por uma

parte fixa, que podera ser complementada em fun¢do da acumulagdo de responsabilidades acrescidas.

3.2 Aremuneracdo 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 remunera¢do dos membros do Conselho de Administracdo consistira num valor mensal pagavel
catorze vezes por ano ou num valor predeterminado por cada participacdo em reunido do Conselho de

Administracao.

5.2 Afixacdo do valor mensal para a parte fixa das remuneracGes dos membros do Conselho de Administracdo sera
feita para todos os que sejam membros da Comissao Executiva e para os que ndo sendo membros daquela

Comissdo exercam fungGes ou desenvolvam trabalhos especificos de natureza repetida ou continuada.

6.2 A fixacdo de valor predeterminado por cada participacgdo em reunido aos membros do Conselho de

Administracdo sera feita para aqueles que tenham funcdes essencialmente consultivas e de fiscalizacdo.

7.2 As remuneragdes fixas dos membros do Conselho Fiscal consistirdo todas num valor fixo mensal pagavel

catorze vezes por ano.

8.2 As remuneracgOes fixas dos membros da Mesa da Assembleia Geral consistirdo todas num valor
predeterminado por cada reuniao, sendo inferior os valores para as segunda e seguintes reuniées que tenham

lugar durante o mesmo ano.

9.2 0 processo de atribuicdo de remuneragdes variaveis aos membros executivos do Conselho de Administragdo
devera seguir os critérios propostos pela Comissdao de Remuneragdes, ndo devendo exceder o valor global de

cinco por cento do resultado liquido consolidado em formato IFRS.

10.2Na fixacdo de todas as remuneragdes, incluindo designadamente na distribuicdo do valor global da
remuneracdo variavel do Conselho de Administracdo serdo observados os principios gerais acima consignados:

funcdes desempenhadas, situagao da sociedade e critérios de mercado.

Lisboa, 24 de Abril de 2018

A Comissdo de Remuneracgdes

José Gongalo Ferreira Maury
Frederico José da Cunha Mendonga e Meneses

Jodo Rodrigo Appleton Moreira Rato”
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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

Disp0de 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 2018, 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 posi¢do daquela sociedade e das empresas incluidas no perimetro da

consolidagdo, contendo uma descrigéo dos principais riscos e incertezas com que se defrontam.

Considerando que os membros do Conselho Fiscal e o Revisor Oficial de Contas subscrevem uma declaragédo equivalente
no ambito dos documentos que sdo da sua responsabilidade, a declaragao independente com aquele texto foi subscrita
apenas pelos titulares do 6rgdo de administragdo, pois s6 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:

I

Heinz-Peter Elstrodt Presidente do Conselho de Administragdo

Jodo Nuno de Sottomayor Pinto de Castello Branco
José Miguel Pereira Gens Paredes

Paulo Miguel Garcés Ventura

Ricardo Miguel dos Santos Pacheco Pires

Antdnio Pedro de Carvalho Viana-Baptista

Carlos Eduardo Coelho Alves

Francisco José Melo e Castro Guedes

Vitor Manuel Galvdo Rocha Novais Gongalves
Vitor Paulo Paranhos Pereira

Filipa Mendes de Almeida de Queiroz Pereira
Mafalda Mendes de Almeida de Queiroz Pereira
Lua Mdnica Mendes de Almeida de Queiroz Pereira

José Antonio do Prado Fay

Vogal do Conselho de Administragdo
Vogal do Conselho de Administragao
Vogal do Conselho de Administracdo
Vogal do Conselho de Administragdo
Vogal do Conselho de Administragdo
Vogal do Conselho de Administragao
Vogal do Conselho de Administra¢do
Vogal do Conselho de Administragdo
Vogal do Conselho de Administracao
Vogal do Conselho de Administracdo
Vogal do Conselho de Administragdo
Vogal do Conselho de Administragdo

Vogal do Conselho de Administracao
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PARTE 3

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS
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DEMONSTRA(;AO DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS
DO EXERCICIO DE 2018 E 2017

Valores em Euros Notas 2018 2017 4°T2018 4° 72017
Ndo auditado Ndo auditado
Réditos
Vendas 4 2.173.912.298 2.137.820.694 555.079.491 546.098.776
Prestacdo de Servigos 4 24.055.603 26.832.584 6.334.388 8.943.255
Outros proveitos
Ganhos na alienagdo de ativos ndo correntes 5 19.759.725 4.044.932 930.112 2.319.573
Outros ganhos operacionais 5 66.450.211 58.574.591 27.042.078 25.471.217
Variagdes de Justo valor nos ativos bioldgicos 18 (9.782.369) 3.783.988 (11.339.515) 597.982

Gastos e perdas

Inventarios consumidos e vendidos 6 (856.669.130) (807.146.735) (217.248.372) (198.108.784)
Variagdo da produgdo 6 45.308.827 (25.954.418) 15.210.234 (20.830.572)
Materiais e servigos consumidos 6 (592.401.403) (590.592.977) (154.690.244) (153.027.599)
Gastos com o pessoal 6 (257.155.181) (260.340.347) (60.080.840) (71.289.439)
Outros gastos e perdas 6 (64.969.455) (46.295.410) (23.343.362) (15.102.888)
Provisbes liquidas 6 (19.007.250) (4.240.123) (17.326.129) (461.742)
Depreciagdes, amortizagdes e perdas por imparidade 8 (215.850.957) (224.224.765) (65.683.708) (62.243.963)
Resultado operacional 313.650.919 272.262.014 54.884.133 62.365.816
Resultados de Associadas e Empreendimentos conjuntos 9 1.182.762 1.047.842 429.533 129.931
Resultados financeiros liquidos 10 (70.012.323) (64.911.379) (11.726.784) (14.616.839)
Resultado antes de impostos 244.821.358 208.398.477 43.586.882 47.878.908
Imposto sobre o rendimento 11 (43.650.193) (14.798.847) 5.540.743 17.800.963
Resultado liquido do exercicio 201.171.165 193.599.630 49.127.625 65.679.871
Resultado liquido do exercicio
Atribuivel aos detentores do capital da empresa-mae 132.554.337 124.093.467 35.028.504 45.992.700
Atribuivel a interesses que ndo controlam 13 68.616.828 69.506.163 14.099.121 19.687.171
Resultados por agdo
Resultados basicos por agdo, Eur 12 1,643 1,538 0,434 0,570
Resultados diluidos por agdo, Eur 12 1,643 1,538 0,434 0,570

As notas seguintes sdo parte integrante das presentes Demonstrag¢des financeiras consolidadas
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DEMONSTRACAO DO RENDIMENTO INTEGRAL CONSOLIDADO
DO EXERCICIO DE 2018 E 2017

Valores em Euros 2018 2017 42 T2018 42 T2017
Ndo auditado Ndo auditado

Resultado liquido do exercicio
antes de interesses que ndo controlam 201.171.165 193.599.630 49.127.625 65.679.871
Itens passiveis de reversdo na demonstragdo dos resultados
Instrumentos financeiros derivados de cobertura

VariagBes no justo valor 34 (3.717.385) 7.970.630 (1.170.868) (1.436.787)

Efeito de imposto 28 1.022.281 (2.615.810) 933.270 (288.645)
Diferengas de conversdo cambial 27 (27.146.399) (81.305.715) 2.880.558 (27.562.048)
Outros rendimentos integrais (216.779) 1.505.075 (4.628.677) (3.620.669)

Itens que posteriormente ndo poderao ser reclassificados para a demonstragdo dos resultados
Remensuragdo de Beneficios pés-emprego

Remensuragdes 29 (13.696.791) 2.657.177 (8.856.862) 1.898.586
Efeito de imposto 29 221.743 14.981 170.847 26.978
Total de outros rendimentos integrais liquidos de imposto (43.316.553) (71.773.662) (10.454.955) (30.982.585)
Total dos rendimentos integrais 157.854.612 121.825.968 38.672.670 34.697.286

Atribuivel a:
Detentores do capital da empresa-made 91.568.807 62.700.822 28.878.586 20.552.660
Interesses que ndo controlam 66.285.805 59.125.146 9.794.084 14.144.626
157.854.612 121.825.968 38.672.670 34.697.286

As notas seguintes sdo parte integrante das presentes Demonstragées financeiras consolidadas
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DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA CONSOLIDADA

EM 31 DE DEZEMBRO DE 2018 E 2017

Valores em Euros Nota 31-12-2018 31-12-2017
ATIVO
Ativos ndo correntes
Goodwill 15 346.170.987 352.024.516
Outros ativos intangiveis 16 292.846.882 290.065.457
Ativos fixos tangiveis 17 2.043.753.765 2.064.604.211
Ativos bioldgicos 18 119.614.567 129.396.936
Investimentos em Associadas e Empreendimentos Conjuntos 19 4.714.744 4.099.421
Propriedades de investimento 20 383.513 385.927
Ativos financeiros ao JV através de resultados 21 - 44.508
Ativos financeiros disponiveis para venda 21 - 424.428
Instrumentos de capital préprio 21 1.450.919 -
Outros ativos ndo correntes 21 67.645.781 6.244.448
Ativos por impostos diferidos 28 108.061.925 80.075.383
2.984.643.083 2.927.365.235
Ativos correntes
Existéncias 23 313.911.463 280.756.346
Valores a receber correntes 24 404.133.382 334.867.086
Estado 25 96.709.240 111.820.465
Imposto sobre o rendimento 25 1.091.659 788.673
Ativos ndo correntes detidos para venda 33 8.534.209 88.202.005
Caixa e seus equivalentes 2.1.3e31 183.248.977 243.187.261
1.007.628.930 1.059.621.836
Ativo total 3.992.272.013 3.986.987.071
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital e reservas
Capital social 26 81.270.000 81.270.000
Ag0es proprias 26 (6.740.954) (6.036.401)
Reserva de conversdo cambial 27 (129.296.945) (99.805.648)
Reserva de justo valor 27 (2.713.976) (2.100.174)
Outras reservas 27 796.784.857 717.616.946
Lucros retidos 27 18.496.568 28.359.635
Resultado liquido do exercicio 132.554.337 124.093.467
Capital Proprio atribuivel aos detentores do capital da empresa-mae 890.353.887 843.397.825
Interesses que ndo controlam 13 367.236.794 378.547.431
Total do Capital Proprio 1.257.590.681 1.221.945.256
Passivos ndo correntes
Passivos por impostos diferidos 28 235.715.323 265.510.481
Responsabilidades por beneficios definidos 29 10.777.902 8.123.335
ProvisGes 30 78.479.404 55.674.021
Passivos remunerados 31 1.401.009.210 1.653.480.805
Outros passivos 32 82.324.405 25.728.280
1.808.306.244 2.008.516.922
Passivos correntes
Passivos remunerados 31 333.875.411 263.390.200
Valores a pagar correntes 32 460.568.255 385.598.640
Estado 25 95.094.042 93.052.535
Imposto sobre o rendimento 25 36.837.380 14.419.036
Passivos ndo correntes detidos para venda 33 - 64.482
926.375.088 756.524.893
Passivo total 2.734.681.332 2.765.041.815
Capital Préprio e passivo total 3.992.272.013 3.986.987.071

As notas seguintes sdo parte integrante das presentes Demonstragées financeiras consolidadas
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DEMONSTRACAO DAS ALTERACOES NOS CAPITAIS PROPRIOS CONSOLIDADOS
DO PERIODO COMPREENDIDO ENTRE 1 DE JANEIRO DE 2018 E 31 DE DEZEMBRO DE 2018 E 1 DE JANEIRO DE 2017

E 31 DE DEZEMBRO DE 2017

Reserva de Resultado Interesses
Capital Acoes Reservas de Outras conversao Lucros liquido do que ndo

Valores em Euros Social Préprias justo valor Reservas cambial retidos exercicio controlam
Capital préprio em 31 de dezembro de 2017 81.270.000 (6.036.401) (2.100.174) 717.616.946 (99.805.648) 28.359.635 124.093.467 843.397.825 378.547.431 1.221.945.256
Impactos decorrentes da adog&o da IFRS 9 - - - - - (2.677.546) - (2.677.546) (121.248) (2.798.794)
Aplicagdo do lucro do exercicio 2017:
- Transferéncia para reservas - - - 79.167.911 - - (79.167.911) - - -
- Dividendos pagos 14e27 - - - - - - (41.310.040) (41.310.040) - (41.310.040)
- Gratificagdes de balango 14 - - - - - - (3.615.516) (3.615.516) - (3.615.516)
Aquisigdo de agdes proprias 26e27 - (704.553) - - - - - (704.553) - (704.553)
Dividendos pagos por subsididrias a interesses que ndo controlam 13 - - - - - - - - (71.378.025) (71.378.025)
Outro rendimentos integrais* - - (1.895.544) - (29.491.297) (9.598.687) - (40.985.528) (2.331.025) (43.316.553)
Aquisi¢des/AlienagBes a interesses que ndo controlam 13 - - - - - 62.089 - 62.089 (5.889.974) (5.827.885)
Outros movimentos - - 1.281.742 - - 2.351.077 - 3.632.819 (207.193) 3.425.626
Resultado Liquido do exercicio - - - - - - 132.554.337 132.554.337 68.616.828 201.171.165
Capital préprio em 31 de dezembro de 2018 81.270.000 (6.740.954) (2.713.976) 796.784.857 (129.296.945) 18.496.568 132.554.337 890.353.887 367.236.794 1.257.590.681

* Montantes liquidos de impostos diferidos

Capital

Acoes

Reservas de

Outras

Reservas

Reserva de
conversao

cambial

Lucros

retidos

Resultado
liquido do

exercicio

Interesses

que n3o

controlam

Valores em Euros

Social

Préprias

justo valor

Capital préprio em 1 de janeiro de 2017 81.270.000 (6.036.401) (6.062.513) 717.616.946 (31.600.075) (52.720.971) 114.862.812 817.329.798 409.754.207 1.227.084.005

Aplicagdo do lucro do exercicio 2016:

- Transferéncia para reservas - - - - - 75.045.182 (75.045.182) - - -

- Dividendos/Reservas pagas 14e27 - - - - - - (36.307.652) (36.307.652) - (36.307.652)
- Gratificagdes de balango 14 - - - - - - (3.509.978) (3.509.978) - (3.509.978)
Dividendos pagos por subsididrias a interesses que ndo controlam 13 - - - - - - - - (88.167.877) (88.167.877)
Outro rendimentos integrais* - - 3.962.339 - (68.205.575) 2.850.592 - (61.392.644) (10.381.018) (71.773.662)
Aquisi¢des/AlienacBes a interesses que ndo controlam - - - - - (200) - (200) - (200)
Redugdo de capital - - - - - - - - (314.367) (314.367)
Outros movimentos - - - - 2 3.185.032 - 3.185.034 (1.849.677) 1.335.357
Resultado Liquido do exercicio - - - - - - 124.093.467 124.093.467 69.506.163 193.599.630
Capital préprio em 31 de dezembro de 2017 81.270.000 (6.036.401) (2.100.174) 717.616.946 (99.805.648) 28.359.635 124.093.467 843.397.825 378.547.431 1.221.945.256

* Montantes liquidos de impostos diferidos

As notas seguintes sdo parte integrante das presentes Demonstragdes financeiras consolidadas
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DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADOS
DO EXERCICIO DE 2018 E 2017

Valores em Euros Notas 2018 2017 4° 72018 4° 72017
(Néo auditado) (Néo auditado)
ATIVIDADES OPERACIONAIS

Recebimentos de clientes 2.326.828.252 2.320.039.541 676.924.579 587.780.996
Pagamentos a fornecedores (1.658.645.314) (1.652.905.797) (393.399.621) (395.902.358)
Pagamentos ao pessoal (197.037.956) (198.821.555) (45.543.632) (55.179.485)

Fluxos gerados pelas operagbes 471.144.982 468.312.189 237.981.326 136.699.153
(Pagamentos)/recebimentos do imposto sobre o rendimento (34.909.071) (55.300.627) (1.682.331) (15.958.258)
Outros (pagamentos)/recebimentos da atividade operacional 8.453.794 16.443.423 (99.839.638) (2.305.140)

Fluxos das atividades operacionais (1) 444.689.705 429.454.985 136.459.357 118.435.755

ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Recebimentos provenientes de:

Ativos fixos tangiveis 2.704.115 3.317.685 1.915.762 1.582.353
Subsidios ao investimento 727.005 - - -
Juros e proveitos similares - 2.131.538 - 269.894
Dividendos 19 867.174 833.509 (1) -
Outros ativos 74.420.121 - 5.393.963 -
78.718.415 6.282.732 7.309.724 1.852.247
Pagamentos respeitantes a:

Investimentos financeiros (7.470.989) (25.806.534) (2.370.989) 93.536
Saldos de caixa e seus equivalentes por variagdo de perimetro (78.058) - (78.058) -
Ativos fixos tangiveis (231.509.868) (140.663.335) (60.931.573) (41.368.087)
Outros ativos (24.625) (493.425) (24.625) 6.934
(239.083.540) (166.963.294) (63.405.245) (41.267.617)
Fluxos das atividades de investimento (2) (160.365.125) (160.680.562) (56.095.521) (39.415.370)

ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Recebimentos provenientes de:

Empréstimos obtidos 2.464.467.735 4.472.035.089 389.202.825 974.129.081
2.464.467.735 4.472.035.089 389.202.825 974.129.081
Pagamentos respeitantes a:

Empréstimos obtidos (2.636.390.562) (4.489.643.932) (460.890.077) (1.011.505.371)
Amortizagdo de contratos de locagdo financeira (917.234) (855.373) (281.117) (334.285)
Juros e custos similares (53.158.959) (61.369.235) (17.205.503) (16.140.015)
Dividendos 13 (115.495.619) (119.558.249) (3.495.666) (402.298)
Aquisigdo de agbes proprias 26 (704.553) - (704.553) -
(2.806.666.927) (4.671.426.789) (482.576.916) (1.028.381.969)
Fluxos das atividades de financiamento (3) (342.199.192) (199.391.700) (93.374.091) (54.252.888)
VARIACAO DE CAIXA E SEUS EQUIVALENTES (1)+(2)+(3) (57.874.612) 69.382.723 (13.010.255) 24.767.497
EFEITO DAS DIFERENGAS DE CAMBIO (1.088.606) (10.296.736) (189.381) (2.299.690)
CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO INiCIO DO EXERCICIO 31 243.187.261 184.101.274 194.492.796 220.719.454
IMPARIDADES DECORRENTES DA ADOGAO DA IFRS 9 31 (1.983.066) - 1.105.817 -
EFEITO DOS ACTIVOS DETIDOS PARA VENDA 1.008.000 - 850.000 -
CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO FIM DO EXERCICIO 31 183.248.977 243.187.261 183.248.977 243.187.261

As notas seguintes sdo parte integrante das presentes Demonstragdes financeiras consolidadas
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS DO
EXERCICIO DE 2018 E 2017

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 gestdo de participagGes sociais
noutras sociedades como forma indireta de exercicio de atividades econdmicas e encontra-se cotada na NYSE Euronext
Lisbon, desde 1995, com o ISIN PTSEMOAMOO004.

SEDE SOCIAL: Av. Fontes Pereira de Melo, 14, 102 Piso, Lisboa
CAPITAL SOCIAL: Euros 81.270.000
N.L.P.C. 502 593 130

As presentes demonstragdes financeiras consolidadas encontram-se apresentadas em Euros por ser esta a moeda

principal e funcional da Semapa.

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).

No decurso do exercicio de 2018 a Semapa langou uma nova unidade de negdcio de capital de risco, através da sua
participada Semapa Next, S.A., cujo objetivo é promover investimentos em startups e fundos de venture capital com

elevado potencial de crescimento.

A Semapa é incluida no perimetro de consolidagdo 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 Administragdo e autorizadas
para emissdo em 13 de margo de 2019 estando no entanto ainda sujeitas a aprovacdo pela Assembleia Geral de

Acionistas, nos termos da legislagdao 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 informagao nele constante foi elaborada em conformidade com
as Normas Contabilisticas aplicaveis, dando uma imagem verdadeira e apropriada do ativo e do passivo, da situagdo

financeira e dos resultados das empresas incluidas no perimetro de consolidagao do Grupo.

1. RESUMO DAS PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As principais politicas contabilisticas aplicadas na elabora¢do destas demonstra¢des financeiras consolidadas estdo

descritas abaixo.
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1.1 BASES DE PREPARACAO

As demonstrag¢Oes financeiras consolidadas do exercicio findo em 31 de dezembro de 2018 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 InterpretagGes emitidas pelo International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) ou pelo

anterior Standing Interpretations Committee (SIC), em vigor em 1 de janeiro de 2018.

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 reavaliado.

A preparagao das demonstragdes financeiras exige a utilizagdo de estimativas e julgamentos relevantes na aplicagao
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

Com referéncia a 1 de Janeiro de 2018, entraram em vigor as normas contabilisticas IFRS 9 — Instrumentos Financeiros
e IFRS 15 — Rédito de contratos com clientes, as quais foram adotadas pelo Grupo na elaboragdo das suas demonstragdes
financeiras consolidadas do exercicio de 2018. Estas normas ditaram um conjunto de alteragGes as politicas
contabilisticas do Grupo (Notas 1.12 e 1.28) e na classificagdo e mensuracgdo dos ativos financeiros tal como descrito na
Nota 1.34.

1.3 BASES DE CONSOLIDACAO

1.3.1 SUBSIDIARIAS

Subsidiarias 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 varidveis gerados, em
resultado do seu envolvimento com a entidade, e tem a capacidade de afetar esses retornos variaveis através do poder

gue exerce sobre as atividades relevantes da entidade.

O capital proprio e o resultado liquido destas empresas correspondentes a participacdo de terceiros nas mesmas sao
apresentados nas rubricas de Interesses ndo controlados, respetivamente, na Demonstra¢do da posi¢cdo financeira
consolidada em linha proépria no capital préprio e na demonstracdo de resultados consolidada. As empresas incluidas

nas demonstracGes financeiras consolidadas encontram-se detalhadas na Nota 43.
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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 aquisicao.

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 aquisicdo 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 aquisicdo é registado diretamente em Capitais prdprios na

rubrica Lucros retidos (Nota 27).

Quando a data de aquisicdo do controlo o Grupo ja detém uma participa¢do adquirida previamente, o justo valor dessa

participagdo concorre para a determinagao do goodwill ou badwill.

Quando a aquisigdo 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 transagao.

No caso de alienagGes de participacdes das quais resulte a perda de controlo sobre uma subsididria, qualquer
participagdo remanescente é reavaliada ao valor de mercado na data da venda e o ganho ou perda resultante dessa

reavaliagdo é registado por contrapartida de resultados, assim como o ganho ou perda resultante dessa alienagao.

TransagOes subsequentes de alienagdo ou aquisicdo de participagdes a interesses ndo controlados, que ndo implicam
alteragdo do controlo, ndo resultam no reconhecimento de ganhos, perdas ou goodwill, sendo qualquer diferenga
apurada entre o valor da transacdo e o valor contabilistico da participacdo 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 altera¢des subsequentes do justo valor sdo reconhecidas em
resultados. Caso a obrigagdo assumida constitua um instrumento de capital ndo ha lugar a altera¢do do valor estimado

inicialmente.

Os resultados negativos gerados em cada periodo pelas subsididrias com interesses ndao controlados sao alocados na

percentagem detida por estes, independentemente de assumirem um saldo negativo.

Se o custo de aquisicdo for inferior ao justo valor dos ativos liquidos da subsidiaria adquirida (Goodwill negativo), a
diferenga é reconhecida diretamente na Demonstragdo dos Resultados na rubrica Outros proveitos operacionais. Os

custos de transacdo diretamente atribuiveis sdo imediatamente reconhecidos em resultados.
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As transacdes internas, saldos, ganhos ndo realizados em transacgées 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 nao 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 sdao registadas pelo seu custo de
aquisicdo, ajustado pelo valor correspondente a participagdo do Grupo nas variagcdes dos capitais préprios (incluindo o

resultado liquido) das associadas, e pelos dividendos recebidos.

As diferengas entre o custo de aquisi¢cdo 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 diferencgas forem negativas sao 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 extens3do da participagdo
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 necessario, de forma a garantir consisténcia com as

politicas adotadas pelo Grupo. Os investimentos em associadas encontram-se detalhados na Nota 19.

1.3.3 ACORDOS CONJUNTOS

Os acordos conjuntos sao classificados como operagdes conjuntas ou empreendimentos conjuntos em fungdo dos
direitos e obrigacGes contratuais de cada investidor. Os empreendimentos conjuntos sdo contabilizados e mensurados

através do método de equivaléncia patrimonial.

As operagdes conjuntas sdo contabilizadas nas demonstracgdes financeiras consolidadas do Grupo em fungdo da quota-

parte de ativos detidos e passivos assumidos conjuntamente, assim como os rendimentos do output da operacgdo
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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 sao 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 aquisicdo,
ajustado pelo valor correspondente a participagdao 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 participagdo financeira nos
empreendimentos conjuntos, o Grupo reconhece perdas adicionais se tiver assumido obriga¢Ges, 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 ndo realizadas também s3o 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 € 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 transagGes com outros componentes da mesma entidade);

(i) cujos resultados operacionais sdo regularmente revistos pelo principal responsavel pela tomada de decisdes
operacionais da entidade para efeitos da tomada de decisGes sobre a imputacédo de recursos ao segmento e
da avaliagdo do seu desempenho; e

(iii) relativamente a qual esteja disponivel informacéo financeira distinta.

Os segmentos operacionais sdo reportados de forma consistente com o modelo interno de informacdo de gestdo
providenciado aos principais responsaveis pela tomada de decisGes operacionais do Grupo. Estes sdo responsaveis pela
alocacdo de recursos ao segmento e pela avaliagdo do seu desempenho, assim como pela tomada de decisGes

estratégicas.
Foram identificados trés segmentos operacionais: Pasta e Papel, Cimento e Derivados e Ambiente.
PASTA E PAPEL

A The Navigator Company, S.A. é a subsidiaria, cuja participagdo maioritaria foi adquirida em 2004, que lidera o Grupo
Empresarial conexo a producgdo e comercializagdo, em Portugal, na Alemanha, Espanha, Franga, Italia, Gra-Bretanha,

Holanda, Austria, Bélgica, Suica, Marrocos, Poldnia, Turquia, Estados Unidos da América e Mogambique entre outros,
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de pastas celuldsicas, papel e seus derivados ou afins, aquisicdo de madeiras, producao florestal e agricola, corte das

florestas e da produgdo e comercializacdo 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, Brasil, Libano, Tunisia, Angola, Holanda, Franca e Cabo Verde, destacando-se a
produgado de cimento, através das suas subsidiarias, nas fabricas de Maceira, Pataias, Outdo, Adriandpolis (Brasil), Gabés
(Tunisia), Beirute (Libano) e Lobito (Angola) e a producdo e comercializacdo de betdo, inertes, pré fabricados e

exploracdo de pedreiras, através das suas subsidiarias.
AMBIENTE

A ETSA — Investimentos, SGPS, S.A. é a sociedade que lidera o Grupo Empresarial do Ambiente e exerce a sua atividade

em Portugal.

Area geografica é uma area individualizada comprometida em fornecer produtos ou servicos num ambiente econémico
particular e que esta sujeito a riscos e beneficios diferentes daqueles dos segmentos que operam em outros ambientes

econdmicos. A area geografica é definida 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 econédmico 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.

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 Posicdo financeira consolidada.

As diferencas de cambio, favoraveis e desfavoraveis, originadas pelas diferencas entre as taxas de cdmbio em vigor na
data das transacgOes e as vigentes na data das cobrancas, pagamentos ou a data da Posicdo financeira consolidada,

foram registadas como proveitos e custos financeiros na demonstragdo dos resultados consolidados do periodo.
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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 Posigdo financeira consolidada sdo convertidos a taxa de cambio em vigor na data

das Demonstragdes Financeiras;

(ii) Asdiferencas de cdmbio resultantes sdo reconhecidas como componente separada no Capital Préprio, na rubrica

Reservas de conversdo cambial.

(iii) Os rendimentos e os gastos de cada Demonstragdo de Resultados sdo convertidos pela taxa de cdmbio média do
periodo de reporte, a ndo ser que a taxa média ndo seja uma aproximacdo razoavel 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 transacgGes.

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 diferengas cambiais

sdo reconhecidas em outros rendimentos integrais.

1.6 ATIVOS INTANGIVEIS

Os ativos intangiveis encontram-se registados ao custo de aquisicdo deduzido de amortizagdes e perdas por imparidade,
pelo método das quotas constantes durante um periodo que varia entre 3 e 5 anos, e anualmente para os direitos de

emissdo de CO,.

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 Emissdo
de CO2, a titulo gratuito, sdo registadas na rubrica Ativos intangiveis pelo valor de mercado na data de atribuigao por

contrapartida de um passivo, na rubrica Proveitos diferidos - Subsidios a reconhecer, de igual montante.

Pelas emissdes 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.

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 Demonstrac3o da posi¢do financeira as licengas de emissdo em carteira sdo valorizados ao preco de mercado
guando este é inferior ao custo de aquisicdo presumido. Por outro lado, os passivos relativos as responsabilidades com
emissGes sdao mensurados ao valor de mercado das respetivas licengas de emissdo a data dessa demonstragao de

Posicdo financeira.
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1.6.2 MARCAS

Sempre que numa concentragdo de atividades empresariais sejam identificadas marcas, o Grupo procede ao seu
reconhecimento em separado nas demonstragdes financeiras consolidadas como um ativo mensurado ao custo

histdrico, o qual corresponde ao justo valor na data da aquisicdo.

Na mensuragdo subsequente as marcas encontram-se refletidas nas demonstragdes financeiras consolidadas do Grupo

pelo seu custo deduzido de perdas por imparidade.

1.7 GOODWILL

O goodwill representa a diferenca entre o custo de aquisicdo e o justo valor dos ativos, passivos e passivos contingentes
identificdveis das subsidiarias incluidas na consolidacdo pelo método integral na data de aquisi¢do e é alocado a cada

Unidade Geradora de Caixa (UGC) ou grupo de UGC’s mais baixa a que pertence.

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 aquisi¢do 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 diferencas cambiais geradas nessa conversdo sao registadas na rubrica Reserva de

conversdo cambial como outro rendimento integral.

1.8 ATIVOS FIXOS TANGIVEIS

Os ativos fixos tangiveis 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 amortizagdes e das perdas por imparidade acumuladas.

Os ativos fixos tangiveis adquiridos posteriormente a data de transi¢do sdo apresentados ao custo de aquisicdo deduzido
de depreciagGes e perdas por imparidade. O custo de aquisi¢do inclui todos os dispéndios diretamente atribuiveis a

aquisicdo dos bens e sua disponibilizacdo no local e condi¢des de operacionalidade pretendidos.

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 gastos com manutengao programada sdo considerados como uma componente do custo de aquisicdo do ativo fixo
tangivel, sendo depreciados integralmente até a data prevista da manutencdo ou se ocorridos posteriormente a data

de aquisi¢do, capitalizados no caso de a vida Util ser superior a 12 meses.

Os demais dispéndios com reparacdes e manutencdo sdo reconhecidos como um gasto no periodo em que sdo

incorridos.
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As pecas de reserva sdo reconhecidas de acordo com a IAS 16. Assim, as pecas consideradas estratégicas, cuja utilizacdo
nao se destina ao consumo no ambito do processo produtivo e cuja utilizacdo se espera que venha a prolongar-se por
mais que dois exercicios econdmicos, e ainda as pegas de manutengado consideradas como “pecgas de substituicdo
criticas” sdo reconhecidas no ativo ndo corrente, como Ativos fixos tangiveis. Respeitando esta classificacdo, as pegas
de reserva sdao depreciadas desde o momento em que se tornam disponiveis para uso e é-lhes atribuida uma vida util
que segue a natureza dos equipamentos onde se prevé que venham a ser integradas, ndo ultrapassando a vida util

remanescente destes.

As pecas de manutencédo de valores considerados imateriais e cuja utilizacdo prevista seja por periodo inferior a 2 anos

sdo classificadas como inventarios.

As depreciagdes sdo calculadas sobre o custo de aquisi¢cao, 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 exploracao 14
Edificios e outras construgdes 12-30
Equipamento basico 6-25
Equipamento de transporte 4-9
Ferramentas e utensilios 2-8
Equipamento administrativo 4-8
Taras e vasilhames 6
Outras imobilizacGes corpdreas 4-10

A depreciagdo dos terrenos de exploracdo resulta da estimativa de vida util média dos terrenos, tendo em consideragao

o periodo de extra¢dao de matéria-prima.

Os valores residuais dos ativos e as respetivas vidas Uteis sdo revistos e ajustados, se necessario, na data da Posicdo
financeira consolidada. 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 1.10).

Os ganhos ou perdas provenientes do abate ou aliena¢do sao determinados pela diferenca entre os recebimentos das
alienagdes deduzido dos custos de transac¢do 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 aquisigdo corresponde
ao custo de aquisicdo histdrico ou custo de aquisi¢cdo reavaliado de acordo com os principios contabilisticos geralmente

aceites em Portugal até aquela data.

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS 158 DE 341



S Semapa

RELATORIO E CONTAS 2018

As propriedades de investimento compreendem, essencialmente, imdveis detidos para obter rendas ou valorizagdes do
capital (ou ambos), ndo se destinando ao uso na producdo ou fornecimento de bens ou servicos ou para fins

administrativos ou para venda no curso ordinario dos negdcios.

1.10 IMPARIDADE DE ATIVOS NAO CORRENTES

Os ativos ndo correntes que ndo tém uma vida util definida, ndo estdo sujeitos a depreciagdo ou amortizacdo, mas sao
objeto de testes de imparidade anuais. Os ativos sujeitos a depreciagdo ou 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 recuperdvel 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 reversdo das perdas por imparidade é reconhecida na demonstracdo dos resultados na mesma rubrica onde
inicialmente a imparidade o foi, a ndo ser que o ativo tenha sido reavaliado, situagdo em que a reversdo correspondera
a um acréscimo da reavaliagdo. 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 (Nota 18), deduzido dos custos estimados de venda no momento da
colheita. Os ativos bioldgicos do Grupo correspondem principalmente as florestas detidas para producdo de madeira

suscetivel de incorporacdo no processo de fabrico de BEKP, incluindo ainda outras espécies, como o pinho e o sobro.

Na determinacdo 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 validagao periddica por avaliadores
externos e independentes, no qual foram considerados pressupostos correspondentes a natureza dos ativos em
avaliagdo, nomeadamente, a produtividade das florestas, o preco de venda da madeira deduzido do custo de corte, das
rendas dos terrenos proprios 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, que coincide com o periodo de concessao no caso de ativos

implantados em dreas concessionadas.
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A taxa de desconto utilizada corresponde a uma taxa de mercado, sem inflagdo, determinada tendo em consideracdo a

rentabilidade que o Grupo espera obter dos ativos florestais, ver Nota 3.4.

As alteragdes de estimativas de crescimento, periodo de corte, prego, custo e outras premissas sao reconhecidas

enquanto variagdes de justo valor de ativos biolégicos.

No momento do corte, a madeira é valorizada pelo seu justo valor deduzido dos custos estimados desde o local de abate

até ao ponto de venda, o qual constitui o custo inicial do inventario.

1.12 ATIVOS FINANCEIROS

A IFRS 9 introduziu novas exigéncias quanto a classificagdo e mensuragdo de ativos financeiros substituindo os requisitos

preconizados na IAS 39.

A classificagcdo tem por base o modelo de negdcio utilizado na gestdo dos ativos financeiros e nas caracteristicas dos
fluxos de caixa definidos contratualmente, e é determinada ho momento de reconhecimento inicial sendo 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 liquidagdo financeira.

INSTRUMENTOS DE DIVIDA

Um ativo financeiro é mensurado ao custo amortizado se (i) é detido para recolha dos fluxos de caixa contratuais; e (ii)
os fluxos de caixa contratuais subjacentes representam apenas o pagamento de capital e juros. Os ativos enquadraveis
nesta categoria sdo inicialmente reconhecidos ao seu justo valor e subsequentemente mensurados ao seu custo

amortizado.

Um ativo financeiro é mensurado ao justo valor por outro rendimento integral se (i) o objetivo inerente ao modelo de
negadcio utilizado é alcancado, quer pela recolha dos fluxos de caixa contratuais, quer pela venda de ativos financeiros;
e (ii) os fluxos de caixa contratuais subjacentes representam apenas pagamento de capital e juros. Os ativos
enquadraveis nesta categoria sdo inicial e subsequentemente mensurados ao seu justo valor, devendo as alteragdes no
seu valor contabilistico ocorrer por contrapartida de outro rendimento integral, exceto no que respeita ao
reconhecimento de perdas por imparidade, juros e ganhos ou perdas cambiais, situagdes que tém como contrapartida
a demonstracdo de resultados. Quando o ativo financeiro é desreconhecido, o ganho ou perda acumulado em outro

rendimento integral é reclassificado para resultados.

Os ativos financeiros que ndo relinam as caracteristicas para enquadramento nas situacGes referidas anteriormente sdo

classificados e mensurados ao justo valor através de resultados, categoria residual nos termos da IFRS 9.

INSTRUMENTOS DE CAPITAL PROPRIO

Os instrumentos de capital préprio sdo mensurados ao justo valor. Os instrumentos de capital préprio detidos com o
objetivo de negociagdao sdo mensurados ao justo valor por resultados. Por sua vez, as variagdes de justo valor para os

restantes instrumentos de capital préprio, sdo reconhecidas em outro rendimento integral. Ver Nota 21.
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IMPARIDADE

A IFRS 9 estabelece um novo modelo de reconhecimento de imparidades, substituindo o conceito de "perdas incorridas"
previsto na IAS 39 pelo conceito de "perdas esperadas”. Este modelo é aplicavel aos instrumentos financeiros detidos
Cuja mensuragdo seja ao custo amortizado ou ao justo valor por outro rendimento integral (o que inclui empréstimos,

depdsitos bancarios, contas a receber e titulos de divida). Ver Nota 22.

DESRECONHECIMENTO DE ATIVOS 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.

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
aplicaveis. Os instrumentos que nao se qualifiquem como instrumentos de cobertura contabilistica sdo registados na
Posicdo financeira consolidada pelo seu justo valor e as variagdes no mesmo sdo reconhecidas em Ganhos e perdas em

Instrumentos financeiros (Nota 10).

Sempre que possivel, o justo valor dos derivados é estimado com base em instrumentos cotados. Na auséncia de pregos
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 relagdo 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;

(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 operagdo;

(iii) A eficacia da cobertura possa ser mensurada com fiabilidade a data de inicio da transagdo e ao longo da vida
da operacdo;

(iv) Para operacgoes de cobertura de fluxos de caixa os mesmos devem ser altamente provaveis de virem a ocorrer.
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Sempre que as expectativas de evolugdo de taxas de juro ou de cambio o justifiquem, o Grupo procura contratar
operag0es de prote¢do 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 gestdo da exposicdo as taxas de juro e de cambio, realiza cobertura de fluxos de caixa.

Estas operagdes sdo registadas na Demonstragdo da posi¢ao financeira intercalar pelo seu justo valor e, na medida em
gue sejam consideradas coberturas eficazes, as variagGes no justo valor sdo inicialmente registadas no rendimento
integral do periodo. Se as operagdes de cobertura se apresentarem como ineficazes, o ganho ou a perda dai decorrente

é registada diretamente em resultados.

Os montantes acumulados em capital préprio sdo transferidos para resultados quando o item coberto afeta a
Demonstragdo dos resultados (por exemplo, quando a venda futura coberta se materializa). O ganho ou a perda
correspondente a componente eficaz dos swaps de taxa de juro que se encontrem a cobrir financiamentos de taxa
variavel, é reconhecido na rubrica de resultados financeiros. No entanto, quando a transagdo futura que se encontra
coberta, origina o reconhecimento de um ativo nao financeiro (por exemplo, inventdrios ou ativos fixos tangiveis), os

ganhos e perdas anteriormente diferidos no capital préprio sdo incluidos na mensuragao inicial do custo do ativo.

Quando um instrumento de cobertura matura ou é vendido, ou quando deixa de cumprir os critérios exigidos para que
seja reconhecido contabilisticamente como de cobertura, os ganhos e perdas acumuladas no capital préprio sdo
reciclados para a Demonstragao dos resultados, exceto quando o item coberto é uma transagdo futura em que os
ganhos e perdas acumuladas constantes do capital préprio a essa data permanecam no capital préprio, caso em que
apenas serdo reciclados para a Demonstragao dos resultados quando a transagao for reconhecida na Demonstragdo dos

resultados.

Conforme previsto na IFRS 9, o Grupo optou por continuar a aplicar os requisitos da contabilidade de cobertura
presentes na IAS 39 até que exista uma maior visibilidade sobre o projeto de Dynamic Risk Management (macro

hedging) atualmente em curso, de forma a evitar uma aplicagdo parcial da contabilidade de cobertura da nova normas.
COBERTURA DE INVESTIMENTO LfQUIDO NO ESTRANGEIRO (RISCO DE TAXA DE CAMBIO)

O Grupo, na sua gestao da exposi¢do as taxas de cambio, realiza cobertura da exposi¢cao cambial em investimentos em
entidades no estrangeiro (Net investment) através da contratacdo de forwards cambiais, os quais se encontram

registados ao justo valor na Demonstragao da posicdo financeira consolidada.

As coberturas contratadas para investimentos em operagfes estrangeiras sdo registadas de forma semelhante as
coberturas de cash flows. Os ganhos e perdas no instrumento de cobertura relacionados com a sua componente de
cobertura efetiva sdao reconhecidos no rendimento integral do periodo. Os ganhos e perdas relacionados com a

componente ineficaz de cobertura sdo reconhecidos na Demonstracdo dos resultados. Os ganhos e perdas acumulados
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no capital préprio sdo incluidos na Demonstracdo dos resultados se e quando ocorrer a alienacdo da operacgdo

estrangeira.

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 legislagdo fiscal vigente a data da Posicdo financeira consolidada.
IMPOSTO DIFERIDO

O imposto diferido é calculado com base na responsabilidade da Posi¢ao financeira consolidada, 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 seguranca de que serdo gerados lucros futuros
contra os quais poderao 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 sdo registados como custo ou proveito do exercicio, exceto se resultarem de valores registados
diretamente em capital préprio, situagdo 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 coletdvel nas empresas beneficiarias que permita a sua

utilizacdo.
GRUPO FISCAL

O Grupo Semapa encontra-se sujeito ao Regime Especial de Tributacdo 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.

As empresas incluidas no RETGS apuram e registam o imposto sobre o rendimento tal como se fossem tributadas numa
Gtica individual (Nota 11). 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 aplicagdo deste regime, estes sdo registados como um proveito na

sociedade dominante.
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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 intermédio e produtos e trabalhos em curso

Os produtos acabados e intermédios e os produtos e trabalhos em curso encontram-se valorizados ao mais baixo de
entre o custo de producao (que inclui o custo das matérias-primas incorporadas, mao-de-obra e gastos gerais de fabrico,

tomando por base o nivel normal de 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, s3o registadas em Inventdrios

consumidos e vendidos.

1.16 VALORES A RECEBER CORRENTES

Os saldos de clientes e outros valores a receber correntes sdo inicialmente contabilizados ao justo valor sendo
subsequentemente mensurados ao custo amortizado, deduzido de perdas por imparidade, necessdrias para os colocar

ao seu valor realizavel liquido esperado (Nota 24).

As perdas por imparidade sdo registadas com base no modelo simplificado previsto na IFRS 9 registando as perdas
esperadas até a maturidade. As perdas esperadas sdo determinadas tendo por base a experiéncia de perdas reais
histdricas ao longo de um periodo estatisticamente relevante e representativas das caracteristicas especificas do risco

de crédito subjacente.

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 flutuacdes
de valor. Para efeitos da demonstragdo de fluxos de caixa esta rubrica inclui também os descobertos bancarios, os quais

sdo apresentados na Posicdo financeira consolidada, no passivo corrente, na rubrica Passivos remunerados.

1.18 CAPITAL SOCIAL E ACOES PROPRIAS

As acGes ordinarias sdo classificadas no capital préoprio (Nota 26).
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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 emissao de novas agées ou opgdes, para a aquisicao de um negdcio sdo incluidos

no custo de aquisicdo, como parte do valor da compra.

As acOes proprias sdo contabilizadas pelo seu valor de aquisicdo, como uma redugao do capital préprio, na rubrica A¢oes

préprias sendo os ganhos ou perdas inerentes a sua alienag¢do registados em Outras reservas.

Quando alguma empresa do Grupo adquire acdes da empresa-mae (agbes proprias) o pagamento, que inclui os custos
incrementais diretamente atribuiveis, é deduzido ao capital proprio atribuivel aos detentores do capital da empresa-

mde 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 acOes proprias é refletida nas demonstracgdes financeiras consolidadas como uma reducdo do Capital
social e na rubrica Ag¢Ges proprias, pelo valor equivalente ao valor nominal e de aquisi¢cdo, respetivamente, sendo o

diferencial apurado entre os dois montantes registado em QOutras 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 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 o Grupo possuir um direito incondicional de diferir a

liguidagdo do passivo por, pelo menos, 12 meses apds 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 aquisicdo, construcdo (caso o periodo de
construcdo ou desenvolvimento exceda um ano) ou produgdo de ativos fixos sdo capitalizados, fazendo parte do custo

do ativo.

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS 165 DE 341



S Semapa

RELATORIO E CONTAS 2018

A capitalizacdo destes encargos comeca apos o inicio da preparacdo das atividades de construcédo ou desenvolvimento
do ativo e é interrompida na data em que o ativo se encontra no estado de uso pretendido pela gestdo ou quando a

execucdo 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 Posicdo

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 36).

Adicionalmente, nos termos da legislacdo aplicavel, algumas das empresas do Grupo, tém como responsabilidade a
recupera¢do ambiental e paisagistica das pedreiras afetas a exploragdo. Os trabalhos de reabilitagdo incluem
essencialmente a limpeza e regularizagdo das areas destinadas a recuperagdo, a modelagdo e preparagdo do terreno, o
transporte e espalhamento de materiais rejeitados para aterro, a fertilizacdo, a execugao do plano geral de revestimento

com hidrossementeiras e plantacGes e a manutencdo e conservagado das zonas recuperadas apds a implantacgao.

A extensdo dos trabalhos necessarios e dos respetivos custos a incorrer foram determinados tendo por base os planos
de lavra das pedreiras e estudos preparados por entidades independentes, sendo que a responsabilidade total foi

mensurada pelo valor esperado dos fluxos de caixa futuros, descontados a valor presente.

Juizos de valor e estimativas estdo envolvidos na formagdo de expectativas sobre atividades futuras e no montante e
periodo de tempo dos fluxos de caixa associados. Estas perspetivas sdo efetuadas com base na envolvente existente e

regulamentagdo em vigor.

O valor da provisdo para recuperagdo paisagistica foi inicialmente reconhecido por contrapartida da rubrica de Ativos
fixos tangiveis e é subsequentemente incrementado, em funcdo do efeito temporal do dinheiro, por contrapartida da
rubrica “Juros e gastos similares suportados” e consumido pelos dispéndios efetuados por cada uma das empresas do

Grupo com a recuperagéo, na data em que estes ocorrem.
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No caso das pedreiras cuja reconstituicdo apenas é possivel no fim da exploragdo, o Grupo solicitou a entidades
independentes e especializadas a avaliagdo dessas responsabilidades, bem como o periodo estimado de exploragao,

reconhecendo provisdes para este efeito (Nota 30).

1.22 RESPONSABILIDADES POR BENEFICIOS DEFINIDOS

1.22.1 PLANOS DE PENSOES DE BENEFiCIOS DEFINIDOS

Algumas subsidiarias do Grupo assumiram o compromisso de pagar aos seus empregados presta¢des 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.

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 servigcos 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 implementacdo 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 ndo correntes.

As remensuragOes, 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, na

Demonstragdo do rendimento integral (Nota 27).

O juro liquido corresponde a aplicagdo 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 liquidagdao de um plano de pensdes de beneficios definidos sdao
reconhecidos em resultados do exercicio quando o corte ou a liquidagdo ocorrer. Um corte ocorre quando se verifica
uma redugdao 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 subsididrias do Grupo assumiram compromissos relativos a contribui¢cdo para planos de contribuicao 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.
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Para este efeito, foram constituidos Fundos de Pensdes que visam a capitalizacdo daquelas contribuicdes, para os quais

os funcionarios podem ainda efetuar contribui¢cGes voluntarias.

Desta forma, a responsabilidade com estes planos corresponde a contribuicao 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 legislagdo vigente, os trabalhadores tém, anualmente, se admitidos até 2003, direito a 25 dias Uteis
de férias (22 dias Uteis se contratados apds 2003), bem como a um més de subsidio de férias, direito esse adquirido no

ano anterior ao do seu pagamento.

De acordo com o sistema de gestao de desempenho vigente, os colaboradores podem vir a receber uma gratificagdao 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 demonstragdo de resultados, independentemente da data do seu pagamento, e o saldo por liquidar a

data da Posicdo financeira consolidada estd relevado na rubrica de Valores a pagar correntes.

Os beneficios de cessagdao 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 reestruturacdo, 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) sdo classificados como detidos para venda se o respetivo valor

for realizavel principalmente através de uma transagdo de venda ao invés de ser através do seu uso continuado.

Considera-se que esta situacdo se verifica apenas quando: (i) a venda é muito provavel e o ativo estd disponivel para
venda imediata nas suas atuais condigGes; (ii) o Grupo assumiu um compromisso de vender; e (iii) é expectavel que a
venda se concretize num periodo de 12 meses. Neste caso, os ativos ndo correntes sdo mensurados pelo menor do valor
contabilistico ou do respetivo justo valor deduzido dos custos de venda, desde a data da classificacdo 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.
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Os ganhos ou perdas nas alienagdes de ativos tangiveis, determinados pela diferenca entre o valor de venda e o
respetivo valor liquido contabilistico, sdo contabilizados em resultados na rubrica Ganhos e perdas com a alienagao de

ativos.

1.25 SuBSIDIOS

Os subsidios estatais s6 sdo reconhecidos apds existir seguranca de que o Grupo cumprira as condi¢cdes inerentes aos
mesmos e que os subsidios serdo recebidos. Os subsidios a exploracdo, 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

sdo reconhecidos os custos que aqueles subsidios visam compensar.

Os subsidios relacionados com ativos bioldgicos valorizados pelo seu justo valor, conforme o IAS 41, sdo reconhecidos

na demonstrac¢do dos resultados quando os termos e condicdes de atribuicdo 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 sao reconhecidos em resultados, durante a vida util

estimada do respetivo ativo subsidiado, por dedugdo ao valor das amortizacGes.

1.26 LOCACOES

Os ativos tangiveis adquiridos mediante contratos de locacdo 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 —
Locagbes Financeiras, os juros incluidos no valor das rendas e a amortizagao 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 locatdrio, sdo classificadas como locagGes operacionais. Os pagamentos efetuados nas locagdes operacionais,
liguidos de quaisquer incentivos recebidos do locador, sdo registados na demonstragdo dos resultados durante o

periodo da locagdo (Nota 39).

LOCACOES INCLUIDAS EM CONTRATOS CONFORME IFRIC 4

O Grupo reconhece uma locacdo 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.
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1.28 REDITO

Os proveitos decorrentes de vendas de bens ou prestagdo de servicos sdo reconhecidos na demonstragdo de resultados
consolidada de acordo com os principios introduzidos pela IFRS 15. O rédito deve refletir a transferéncia de bens e
servigos contratados para os clientes, pelo montante correspondente a contraprestagdo que a entidade espera receber
como contrapartida da entrega desses bens ou servigos, com base num modelo que contempla 5 fases: (i) identificagdo
de um contrato com um cliente; (ii) identificacdo das obrigacdes de performance; (iii) determinacdo de um preco de

transacgdo; (iv) alocagdo do prego de transagdo e (v) reconhecimento do rédito.

1.29 ESPECIALIZAGAO DOS EXERCICIOS

Os juros recebidos sdao reconhecidos pelo principio da especializagdo do exercicio, utilizando o método do custo

amortizado, 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 especializagao dos exercicios,
pelo qual os custos e proveitos sdo reconhecidos a medida que sdo gerados, independentemente do momento em que
sdo recebidos ou pagos. As 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).

1.30 ATIVOS E PASSIVOS CONTINGENTES

Os passivos contingentes em que a possibilidade de uma saida de fundos afetando beneficios econdmicos futuros seja
apenas possivel, ndo sdo reconhecidos nas demonstragGes financeiras consolidadas, sendo divulgados nas Notas, a
menos que a possibilidade de se concretizar a saida de fundos afetando beneficios econdmicos futuros seja remota,

caso em que nao sdo objeto de divulgacao.
Sao reconhecidas provisGes para passivos que satisfacam as condig¢Oes previstas na Nota 1.21.

Os ativos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstragdes financeiras consolidadas mas sdo divulgados quando

é provavel a existéncia de um beneficio econémico futuro (Nota 41).

1.31 JUSTO VALOR

Os Ativos e Passivos financeiros mensurados ao justo valor sdo classificados de acordo com os seguintes niveis de

hierarquia de justo valor:

= Nivel 1: justo valor de ativos e passivos financeiros baseado em cotacGes de mercados liquidos ativos a data de
referéncia da Posi¢do financeira consolidada;

= Nivel 2: o justo valor de ativos e passivos financeiros ndo é determinado com base em cotacdes 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 ativos e passivos financeiros nao é determinado com base em cotagdes de mercado ativo,

mas sim com recurso a modelos de avaliagdo, cujos principais inputs ndo sao observaveis no mercado.
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1.32 RESULTADO POR ACAO

Os resultados por agao bdsicos sdo apurados com base na divisdo dos lucros ou prejuizos atribuiveis aos detentores de
capital préprio ordindrio da/o Empresa/Grupo pelo nimero médio ponderado de ag¢des ordindrias em circulagdo

durante o periodo.

Para a finalidade de calcular os resultados por acdo diluidos, a/ Empresa/Grupo ajusta os lucros ou prejuizos atribuiveis
aos detentores ordinarios de capital préprio, bem como o nimero médio ponderado de a¢Ges em circulagdo, para

efeitos de todas as potenciais a¢des ordinarias diluidoras.

1.33 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 demonstragGes financeiras consolidadas.

Os eventos apos a data da Posicdo financeira consolidada que proporcionem informagdo sobre condi¢cdes que ocorram
apods a data da Posicdo financeira consolidada sdo divulgados no anexo as demonstracgées financeiras consolidadas, se

materiais (Nota 44).

1.34 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 2018, como segue:

Descri¢do Alteragdo Data de aplicagdo *
1. Normas (novas e alteragdes) que se tornam efetivas, em ou ap6s 1 de janeiro de 2019, ja endossadas pela UE
1.1 Normas

Nova defini¢do de locagdo. Nova contabilizagdo dos contratos de locagdo para os locatarios. Ndo existem alteragBes a contabilizagdo das

. 1de janeiro de 2019
locagBes pelos locadores.

IFRS 16 - LocagBes

IFRS 9—Instrumentos financeiros Opgoes de tratamento contabilistico de ativos financeiros com compensagdo negativa 1de janeiro de 2019
1.2 - Interpretagdes

IFRIC 23 - Incertezas sobre o tratamento Clarificagdo relativa a aplicagdo dos principios de reconhecimento e mensuragdo da IAS 12 quando ha incerteza sobre o tratamento fiscal 1de janeiro de 2019
de imposto sobre o rendimento de uma transacdo, em sede de imposto sobre o rendimento

2. Normas (novas e alteragdes) e interpretacdes que se tornam efetivas, em ou apés 1 de janeiro de 2019, ainda ndo endossadas pela UE

|AS 28— Investimentos em associadas e empreendimentos  Clarificagdo quanto aos investimentos de longo-prazo em associadas e empreendimentos conjuntos que ndo estdo a ser mensurados
conjuntos através do método de equivaléncia patrimonial.

Melhorias as normas 20152017 ClarificagBes varias: IAS 23, IAS 12, IFRS 3 e IFRS 11 1de janeiro de 2019
Nova contabilizagdo para os contratos de seguro, contratos de resseguro e contratos de investimento com caracteristicas de participagdo
discricionaria.

1de janeiro de 2019

IFRS 17 - Contratos de seguro 1de janeiro de 2021

* 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 adogdo produzira nas suas demonstragbes financeiras

consolidadas.

No que respeita a adogdo das normas IFRS 9 e IFRS 15, em vigor para periodos iniciados em, ou apds, 1 de janeiro de

2018, os impactos foram como segue:
IFRS 9

A IFRS 9 foi adotada pelo Regulamento da Comissdo Europeia n.2 2067/2016, de 22 de Novembro de 2016. A IFRS 9
incorpora trés vertentes distintas, classificagdo e mensuragdao de instrumentos financeiros, imparidade de ativos

financeiros e contabilidade de cobertura que se detalham como segue:
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(a) Classificacdo e mensuracdo

A IFRS 9 determina que a classificagdo e mensuragao dos ativos financeiros tem por base o modelo de negdcio utilizado
na sua gestao e as caracteristicas dos fluxos de caixa contratuais. Neste contexto, os ativos financeiros sdo mensurados
ao custo amortizado se detidos numa perspetiva de captura de fluxos de caixa contratuais, sendo os remanescentes
mensurados ao justo valor reconhecido na demonstragdo de rendimento integral do exercicio (caso exista, também,
intencdo de venda dos ativos) ou através de resultados (se ndo enquadraveis em nenhum dos modelos anteriores sendo,

por exemplo, geridos com base no seu justo valor).

No que respeita a classificacdo e mensuracéo de passivos financeiros, considerando que as alterag¢des introduzidas face
as disposicdes da IAS 39 ndo sdo significativas, ndo ocorreram impactos relevantes na posi¢do financeira ou capital
proprio decorrente da aplicagdo dos requisitos de classificagdo e mensuragdo da IFRS 9. O Grupo manteve a mensuragao

pelo justo valor de praticamente todos os ativos financeiros ja anteriormente assim mensurados.

(b) Imparidade

A IFRS 9 veio estabelecer um novo modelo de imparidade baseado em "perdas esperadas", que substitui o anterior
modelo baseado em "perdas incorridas" previsto na IAS 39. Assim, deixa de ser necessdrio que o evento de perda ocorra
para que se reconheca uma imparidade. Este novo modelo resulta na aceleracdo do reconhecimento de perdas por
imparidade em instrumentos de divida detidos, cuja mensuragdo seja ao custo amortizado ou ao justo valor por
contrapartida de capital proprio (o que inclui empréstimos, depdsitos bancarios, contas a receber e titulos de divida).
Caso o risco de crédito de um ativo financeiro ndo tenha aumentado significativamente desde o seu reconhecimento
inicial, devera ser reconhecida uma imparidade acumulada igual a expectativa de perda que se estima poder ocorrer

nos proximos 12 meses.

Caso o risco de crédito tenha aumentado significativamente, devera ser reconhecida uma imparidade acumulada igual
a expectativa de perda que se estima poder ocorrer até a respetiva maturidade do ativo. Uma vez verificado o evento
de perda (o que atualmente se designa por "prova objetiva de imparidade"), a imparidade acumulada é diretamente
afeta ao instrumento em causa, ficando o seu tratamento contabilistico similar ao previsto na IAS 39, incluindo o

tratamento do respetivo juro.

A norma permite igualmente a aplicacdo do método simplificado para ativos financeiros que cumpram os requisitos
especificados. Neste caso a perda de imparidade é mensurada, no momento inicial e durante o periodo do ativo por um

montante igual a perda esperada durante a vida do ativo.

(c) Contabilidade de cobertura

A IFRS 9 introduziu novos requisitos para a contabilidade de cobertura, promovendo um alinhamento mais préximo
com a gestao do risco. Os requisitos também estabelecem uma maior abordagem de principios a contabilidade de
cobertura resolvendo alguns pontos fracos contidos no modelo de cobertura da IAS 39. Conforme previsto na IFRS 9 o
Grupo optou por continuar a aplicar os requisitos da contabilidade de cobertura presentes na IAS 39 até que exista uma

maior visibilidade sobre o projeto de macro-hedging em curso.
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A IFRS 9 é aplicavel para os exercicios iniciados em ou apds 1 de Janeiro de 2018. Com excecdo da contabilidade de
cobertura, a aplicagdo retrospetiva é obrigatdria mas sem a obrigatoriedade de divulgacdo de informagdao comparativa.

Para a contabilidade de cobertura, os requisitos sdao geralmente aplicados prospectivamente, com algumas excegoes.

O Grupo adotou esta norma em 1 de janeiro de 2018 sem proceder a reexpressao da informagdo comparativa, conforme
previsto na mesma, sendo que, no geral, a sua ado¢do nao produziu impactos significativos na Demonstragdo da posi¢do

financeira consolidada. As alterag¢des introduzidas pela norma descrevem-se como segue:

a. Classificagdo e mensuragao - As rubricas de Ativos financeiros ao Justo Valor por resultado e de Ativos
financeiros disponiveis para venda passaram a designar-se Instrumentos de capital préprio sem alteragGes na

sua mensuragao;

b. Imparidade - Na rubrica de Caixa e seus equivalentes, a aplicagdo do novo modelo de imparidade, determinou

o reconhecimento de um ajustamento negativo na transicdo no montante de Euros 2.053.515 (Nota 31);

c. Imparidade - Na rubrica de Valores a receber correntes, a aplicagdio do novo modelo de imparidade,

determinou o reconhecimento de um ajustamento negativo na transi¢cdo de Euros 961.724 (Nota 22).
IFRS 15

O International Accounting Standards Board (IASB) emitiu a IFRS 15 - Rédito de contratos com clientes em 28 de Maio
de 2014, tendo sido alterada em Abril de 2016 (adotada pelo Regulamento da Comissdo Europeia n.2 1905/2016, de 22
de Setembro de 2016). Esta norma substitui os anteriores requisitos para reconhecimento do rédito e tornou-se de

aplicagdo obrigatdria para os exercicios com inicio a partir de 1 de Janeiro de 2018.

O Grupo adotou a IFRS 15 utilizando o método do efeito acumulado ("modified retrospective approach"), o qual
estabelece que os impactos decorrentes da aplicacdo inicial da norma sdo reconhecidos a data da aplicagéo inicial (1 de
Janeiro de 2018). Em conformidade, as altera¢des qualitativas sdo apresentadas nas politicas, conforme referido na
nota 1.16 e 1.28.

IFRS 16

No que respeita a adogdo da norma IFRS 16, em vigor para periodos iniciados em 1 de janeiro de 2019, os impactos

esperados sdao como segue:
i) Natureza da alteracdo

O International Accounting Standards Board (IASB) emitiu, em janeiro de 2016, a IFRS 16 — LocagGes, com data efetiva

de aplicacdo obrigatdria para exercicios com inicio a partir de 1 de janeiro de 2019.

Esta norma define os principios para reconhecimento, mensuragdo e apresentagao de locagdes, substituindo a IAS 17 —
Locagcbes e as respetivas orientacGes interpretativas. O objetivo é garantir que locadores e locatarios reportam
informacgdes Uteis para os utilizadores das demonstragées financeiras, designadamente sobre o efeito que as locagbes

tém na posicdo financeira, no desempenho financeiro e nos fluxos de caixa.
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Os principais aspetos considerados sdo os seguintes:

- Inclusdo de algumas considera¢des de modo a distinguir locagdes de contratos de servigos, tendo por base a existéncia

de controlo sobre um ativo especifico a partir do momento em que este fica disponivel para uso do locatario;

- Introdugdo de um modelo Unico de contabilizagdo para o locatario que exige que este reconheca os ativos e passivos
para todas as locagdes com termo superior a 12 meses, com excegao de locagdes de ativos de montante reduzido. O
locatéario deve reconhecer na demonstragdo consolidada da posi¢do financeira o direito de uso do respetivo ativo e a
obrigacdo inerente aos pagamentos a efetuar, e reconhecer na demonstragdao consolidada dos resultados por

naturezas os custos financeiros e as deprecia¢des em separado; e

- Separacdo do montante total pago entre capital e juros (apresentados como atividades de financiamento) na

demonstragao consolidada dos fluxos de caixa.

De acordo com a IFRS 16, os ativos de direitos de uso serdo testados por imparidade de acordo com a IAS 36 - Imparidade
de Ativos. Este tratamento ird substituir o anterior requisito de reconhecimento de uma provisdo para contratos de

locacdo onerosos.
ii) Impacto

A Semapa procedeu a inventariacdo dos contratos de locagdo existentes, tendo em consideracdo as disposicGes da IFRS

16. A norma afetara principalmente a contabilizagdo das locagdes operacionais da Empresa.

A Empresa avaliou o expediente pratico disponivel na transi¢cdo para IFRS 16 de ndo reavaliar se um contrato é ou
contém uma locacgdo, tendo efetuado uma avaliagdo global da nova definigdo e avaliado a totalidade de contratos por

si celebrados ou modificados antes de 1 de janeiro de 2019.

A alteragdo da definigdo de locagdo respeita essencialmente ao conceito de controlo. A IFRS 16 distingue servigos de
locagBes com base na existéncia ou ndo de controlo na utilizagdo de um ativo identificavel por parte do cliente.

Considera-se existir controlo se o cliente tiver, cumulativamente:
- O direito a obter substancialmente todos os beneficios econdmicos do uso de um ativo identificado especifico; e
- O direito a dirigir o uso desse ativo especifico.

A Empresa aplicara a definigdo de locagdo estabelecida na IFRS 16 e respetivos guias de aplicagdo a todos os contratos

de locagdo por si celebrados, como locador ou como locatdrio, incluindo em ou apds 1 de janeiro de 2019.

A Empresa desenvolveu um projeto de implementagao na preparagao para a primeira aplicagdo da IFRS 16. O projeto
demonstrou que a nova definicdo de locagdo prevista na IFRS 16 ndo alterard significativamente o ambito de contratos

que cumprem a defini¢ao de locagdo para a Empresa.

Na data do balango, a Semapa possui compromissos de locacdo operacional ndo canceldveis de 74 milhGes de euros.
Destes compromissos, aproximadamente 4,5 milhdes de euros referem-se a locagdes de curto prazo e 106 mil euros a

locagdes de baixo valor, que serdo ambos reconhecidos em base linear como gastos na demonstragdo dos resultados.
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Para os restantes compromissos de locacdo, a Empresa espera reconhecer ativos sob direto de uso de aproximadamente

70 milhdes de euros em 1 de janeiro de 2019 e o correspondente passivo de locagdo no mesmo montante.

As atividades da Empresa como locador ndo sao relevantes e, portanto, a Empresa ndo espera impactos significativos

nas suas demonstracgdes financeiras.
iii) Data de adogdo

A Semapa aplicard a norma a partir da sua data de adogdo obrigatdria, em 1 de janeiro de 2019. A Empresa pretende
aplicar a abordagem de transicdo simplificada prevista nos seus paragrafos (IFRS 16: C3(b), C7 e C8) e ndo reexpressara
os valores comparativos para o exercicio anterior ao da primeira adogdo. Os ativos sob direito de uso serdo mensurados

pelo valor do passivo de locacdo na data da adogdo da norma.

2. GESTAO DO RISCO

Enguanto agente econdmico a Semapa esta exposta a riscos inerentes a sua atividade, que podem impactar de forma
determinante o valor dos seus ativos. O desempenho da Semapa enquanto Sociedade Gestora de Participagdes Sociais

(SGPS) também estd intimamente ligado aos resultados das suas participadas.

Apesar dos objetivos e niveis de resultados estabelecidos, a Semapa promove um clima de autonomia e
responsabilizacdo das empresas suas participadas. Esta conjugacdo de exigéncia e autonomia traduz-se na exposicdo a
um conjunto de riscos que impactam ndo sé cada uma das empresas participadas, mas podem também propagar-se a

Holding e restantes empresas do grupo.

No que respeita a gestdo de riscos, a Semapa promoveu, no decurso do exercicio de 2018, uma reestruturacdo do seu
sistema de gestdo e controlo de riscos que teve por base as melhores praticas e referéncias metodoldgicas como o
COSO, a ISO 31000 e da seguimento as recomendac¢des do Cddigo de Governo das Sociedades emitido pelo Instituto

Portugués de Corporate Governance (IPCG) e Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

2.1  FATORES DO RISCO FINANCEIRO

A Semapa enquanto sociedade gestora de participacdes sociais (SGPS) desenvolve direta e indiretamente atividades de
gestdo sobre as suas participadas. Deste modo, o cumprimento das obriga¢des por si assumidas depende dos cash-flows
gerados por estas. A Empresa depende assim da eventual distribuicdo de dividendos por parte das suas subsidiarias, do

pagamento de juros, do reembolso de empréstimos concedidos e de outros cash-flows gerados por essas sociedades.

A capacidade das subsidiarias da Semapa disponibilizarem fundos a holding dependera, em parte, da sua capacidade de
geracdo de cash-flows positivos e, por outro lado, esta dependente dos respetivos resultados, reservas disponiveis e

estrutura financeira.
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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 gestdo do risco é conduzida pela diregao
financeira da holding e dos principais subgrupos de acordo com politicas aprovadas pelos respetivos Conselhos de

Administracdo e acompanhada pela Comissdo de Controlo e Riscos.

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 do Grupo,
sendo as moedas com maior impacto o USD. Também as vendas em GBP, PLN e CHF tém alguma expressao, tendo as

vendas noutras moedas menor significado.

As compras de algumas matérias-primas sdo efetuadas em USD, nomeadamente parte das importagdes de madeira e

de pasta de fibra longa, pelo que variagGes 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 expressao, 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 Posicdo 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
maximizagao do potencial de cobertura natural da sua exposi¢cdao cambial, via compensagao dos fluxos cambiais intra-
grupo. Este segmento integra igualmente ativos localizados na Tunisia, Angola e Libano pelo que a variagdo 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 exposicdo 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 cambio a 31 de dezembro de 2018 e 2017, com base nos valores da Posi¢do

financeira consolidada dos ativos e passivos financeiros do Grupo tendo por base as taxas de cdmbio a essa data (Nota

42), e respetiva analise de sensibilidade a variages positivas e negativas de 10% nas taxas de cambio de referéncia,
apresenta-se como segue:

Délar Norte Libra Zloti q Franco Coroa Real
Valores em Divisas Americano esterlina Polaco (R Suico Dinamarquesa Brasileiro
A 31de dezembro de 2018
Ativos
Caixa e equivalentes 77.050.559 203.115 150.629 - 72.972 3.113 - 45.545.321
Valores a receber 99.611.030 12.485.563 4.433.932 - - 1.710.970 - 32.476.239
Outros ativos 1.667.314 - - - - - - 5.576.406
Total de ativos financeiros 178.328.903 12.688.678 4.584.561 - 72.972 1.714.083 - 83.597.966
Passivos
Passivo remunerado (18.374.811) - - - - - - (454.212.549)
Valores a pagar (23.711.106) (77.901) - (25.040) - (45.617) - (4.984.966)
Total de passivos financeiros (42.085.917) (77.901) - (25.040) - (45.617) - (459.197.515)
Posicdo financeira liquida em moeda estrangeira 136.242.986 12.610.777 4.584.561 (25.040) 72.972 1.668.466 - (375.599.549)
Posigdo financeira liquida em Euros 118.989.507 14.097.657 1.065.830 (2.442) 12.044 1.480.580 - (84.626.895)
Impacto da variagéo de +10% na taxa de cémbio (10.817.228) (1.281.605) (96.894) 222 (1.095) (134.598) - 7.693.354
Impacto da variagdo de -10% na taxa de cimbio 13.221.056 1.566.406 118.426 (271) 1.338 164.509 - (9.402.988)
A 31de dezembro de 2017
Total de ativos financeiros 170.427.450 259.897 6.861.583 686.323 46.713 1.668.259 144.607 54.221.762
Total de passivos financeiros (31.486.412) - (4.044) (39.246) (2.808) (66.538) - (474.802.822)
Posicdo financeira liquida em moeda estrangeira 138.941.037 259.897 6.857.538 647.077 43.904 1.601.721 144.607 (420.581.060)
Posicdo financeira liquida em Euros 115.851.778 292.931 1.641.738 65.734 9.657 1.368.758 19.424 (105.985.198)
Impacto da variagdo de +10% na taxa de cémbio (10.531.980) (26.630) (149.249) (5.976) (878) (124.433) (1.766) 9.635.018
Impacto da variagdo de -10% na taxa de cimbio 12.872.420 32.548 182415 7.304 1.073 152.084 2.158 (11.776.133)

Délar Coroa Metical Diram 000 Libras Dinar Kwanza Rand
Valores em Divisas Australiano Norueguesa Mogambicano Marroquino Libanesas Tunisino Angolano Sul africano
A 31de dezembro de 2018
Ativos
Caixa e equivalentes - - 1.572.736 559.831 16.846.533 4.994.714 204.613.834 40.922
Valores a receber - (11.514) 843.934 - 28.080.941 26.349.229 118.176.778 -
Outros ativos - - - - 193.736 848.856 1.940.000 -
Total de ativos financeiros - (11.514) 2.416.670 559.831 45.121.210 32.192.799 324.730.612 40.922
Passivos
Passivo remunerado - - - - (6.118.201) (52.272.288)  (1.393.883.953) -
Valores a pagar - - (13.203.242) (127.884) (34.661.055) (28.059.514)  (230.051.777) -
Total de passivos financeiros - - (13.203.242) (127.884) (40.779.256) (80.331.802) (1.623.935.730) -
Posicdo financeira liquida em moeda estrangeira - (11.514) (10.786.572) 431.947 4.341.954 (48.139.003)  (1.299.205.118) 40.922
Posicdo financeira liquida em Euros - (1.157) (152.031) 39.089 2.515 (13.782.353) (3.590.720) 2.486
Impacto da variagéo de +10% na taxa de cémbio - 105 13.821 (3.554) (229) 1.252.941 326.429 (226)
Impacto da variagdo de -10% na taxa de cimbio - (129) (16.892) 4.343 279 (1.531.373) (398.969) 276
A 31de dezembro de 2017
Total de ativos financeiros (8.218) 148 37.305.773 210.855 33.097.083 37.907.513 637.702.561 40.922
Total de passivos financeiros (4.252) - (21.778.309) (150.515) (51.506.543) (80.450.603)  (1.949.666.698) -
Posicdo financeira liquida em moeda estrangeira (12.470) 148 15.527.465 60.340 (18.409.460) (42.543.090) (1.311.964.137) 40.922
Posicdo financeira liquida em Euros (8.126) 15 217.228 5.377 (10.183) (14.443.909) (6.463.467) 2.764
Impacto da variagdo de +10% na taxa de cémbio 739 (1) (19.748) (489) 926 1.313.083 587.588 (2.764)
Impacto da variagdo de -10% na taxa de cémbio (903) 2 24.136 597 (1.131) (1.604.879) (718.163) 307

O Grupo detém derivados de negociagao que se encontram a cobrir o risco cambial de operagdes futuras em moeda
estrangeira (Nota 34). Em 31 de dezembro de 2018, uma variagdo (positiva e negativa) de 10% em todas as taxas de
cambio com referéncia ao Euro (Nota 42), resultaria num impacto nos resultados do exercicio de Euros 6.249.444 e
Euros (7.610.363) respetivamente.
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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 e 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 2018 e 2017, o desenvolvimento dos ativos e passivos financeiros com exposi¢do a risco de taxa

de juro em funcdo 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 +5anos Total
A 31 de dezembro de 2018
Ativos
N&o correntes
Outros ativos ndo correntes - - - - - -

Correntes

Disponibilidades 153.017.689 30.032.472 1.686.845 495.037 - 185.232.043
Total de ativos financeiros 153.017.689 30.032.472 1.686.845 495.037 - 185.232.043
Passivos
N&o correntes

Passivos remunerados 130.300.000 - 80.000.000 1.169.597.228 26.914.730 1.406.811.958

Outros passivos - - - - - -
Correntes

Passivos remunerados 59.045.215 106.054.000 170.131.124 - - 335.230.339
Total de passivos financeiros 189.345.215 106.054.000 250.131.124 1.169.597.228 26.914.730 1.742.042.297
Posigdo financeira liquida de balango (36.327.526) (76.021.528) (248.444.279) (1.169.102.191) (26.914.730) (1.556.810.254)
Valores em Euros Até 1 més 1-3 meses 3-12 meses 1-5anos +5 anos Total
A 31 de dezembro de 2017
Ativos

N&o correntes
Outros ativos ndo correntes - - - - - -

Correntes

Disponibilidades 169.567.627 31.181.859 41.463.697 974.078 - 243.187.261
Total de ativos financeiros 169.567.627 31.181.859 41.463.697 974.078 - 243.187.261
Passivos
N&o correntes

Passivos remunerados 320.823.366 32.092.653 237.038.398 705.999.367 365.447.356 1.661.401.140

Outros passivos - - - - - -
Correntes

Passivos remunerados 61.697.118 52.909.963 135.424.442 14.773.859 - 264.805.382
Total de passivos financeiros 382.520.484 85.002.616 372.462.840 720.773.226 365.447.356 1.926.206.522
Diferenca (212.952.857) (53.820.757) (330.999.143) (719.799.148) (365.447.356) (1.683.019.261)

A Semapa utiliza a técnica da andlise de sensibilidade que mede as alteragdes estimadas nos resultados e capitais de
um aumento ou diminui¢do 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.
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A analise de sensibilidade é baseada nos seguintes pressupostos:

(i)  Alteragdes 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 2018, resultaria numa
diminuicdo do lucro antes de imposto de aproximadamente Euros 5.095.274, e num aumento de capital antes de
impostos de Euros 192.144.

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¢cdes econdmicas globais ou adversidades que afetem as economias locais,

pode originar uma deterioragao na capacidade dos clientes em saldar os seus compromissos.

Até 31 de dezembro de 2017, as imparidades de contas a receber eram avaliadas com base no modelo de perdaincorrida
(incurred loss model). Os valores a receber considerados incobrdveis eram considerados imediatamente em imparidade.
Os outros recebiveis eram avaliados coletivamente para determinar se havia evidéncia objetiva de que uma perda de

valor pudesse ocorrer, sendo registadas imparidades estimadas para essas perdas.

A partir de 1 de Janeiro de 2018, o Grupo avalia, numa base prospectiva, as perdas de crédito esperadas associadas aos
seus ativos financeiros mensurados ao custo amortizados e ao justo valor por outro rendimento integral, de acordo com
a IFRS 9.

Nesta base, o Grupo reconhece as perdas de crédito esperadas (expected credit losses) ao longo da respetiva duragédo
dos instrumentos financeiros que tenham sido objeto de aumentos significativos do risco de crédito desde o
reconhecimento inicial, avaliado numa base individual ou coletiva, tendo em conta todas as informagdes razodveis e

sustentdveis, incluindo a informacdo prospetiva disponivel.

Se, a data de relato, o risco de crédito associado a um instrumento financeiro ndo tiver aumentado significativamente
desde o reconhecimento inicial, o Grupo mensura a imparidade relativa a esse instrumento financeiro por uma quantia

equivalente as perdas de crédito esperadas num prazo de 12 meses.
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A IFRS 9 prevé que para o calculo destas imparidades seja utilizado um de dois modelos: método das 3 fases ou uso de
uma matriz, sendo a componente distintiva a existéncia ou ndo de uma componente significativa de financiamento. No
caso dos ativos financeiros do Grupo, ndo sendo a mesma uma instituicao financeira e nao existindo ativos que tenham

uma componente significativa de financiamento, optou-se pela utilizacdo de uma matriz.
O modelo seguido na avaliagdo das imparidades de acordo com a IFRS 9 é como segue:

i Calcular o total de vendas a crédito realizadas pelo grupo durante os ultimos 12 meses, assim como o montante

total de cobrancga duvidosa que se lhes associa;
ii. Apurar o perfil de pagamento dos clientes, definindo intervalos de periodicidade de recebimento;

iii. Com base em 1 e 2. supra, estimar a probabilidade de default (ou seja, o montante de cobranca duvidosa

apurado em 1. comparado com saldo de vendas em aberto em cada intervalo calculado em 2);
iv. Ajustar as percentagens obtidas em 3. relativamente as proje¢des futuras;

V. Aplicar as percentagens de default conforme calculadas em 4. aos saldos de clientes ainda em aberto na data
de relato.

Considera-se “default” o pagamento apds mora igual ou superior a 180 dias, decorrente da experiéncia de perdas reais

histéricas ao longo do periodo considerado estatisticamente relevante.

Além deste prazo, o modelo tem em consideragdo as eventuais franquias pagas pelas empresas do Grupo em caso de
sinistro nas seguradoras de crédito contratadas.

Neste sentido, e tendo por referéncia 31 de dezembro de 2018, o valor global de divida a receber sobre a qual incide

risco de recuperabilidade de acordo com a IFRS 9 ascende a Euros 1.464.328 (Nota 22).

Além disso, o Grupo reconhece imparidades em base casuistica, com base em saldos especificos e eventos passados
especificos, tendo em conta a informacgdo histérica das contrapartes, o seu perfil de risco e outros dados observaveis

de forma a aferir se existe indicadores objetivos de imparidade para esses ativos financeiros.

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, 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:

Pastae Cimento Total

Valores em Euros Papel e derivados Ambiente 31-12-2018 31-12-2017
valores ndo vencidos 198.560.226 38.893.401 3.313.409 240.767.036 208.062.684
de 1a90dias 26.801.894 17.512.128 3.060.458 47.374.480 29.360.563
de 91 a 180dias 355.819 2.448.184 662.651 3.466.654 5.736.334
de 181 a 360 dias 73.170 2.185.702 368.624 2.627.496 2.730.143
de 361 a 540 dias 3.926 1.281.346 403.262 1.688.534 1.086.074
de 541a 720dias 4.589 754.136 114.227 872.952 718.479
amais de 721 dias 3.500 10.334.841 627.598 10.965.939 12.851.866
225.803.124 73.409.738 8.550.229 307.763.091 260.546.143
Em contencioso de cobranga 1.242.062 12.085.959 - 13.328.021 15.314.232
Imparidades (Nota 22) (1.242.062) (25.802.328) (210.960) (27.255.350) (29.984.062)
Saldo de clientes (Nota 24) 225.803.124 59.693.369 8.339.269 293.835.762 245.876.313
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Os valores apresentados correspondem aos valores em aberto, face aos prazos de vencimento contratados. Apesar de
existirem atrasos na liquidagdo de alguns valores face a esses prazos, tal ndo resulta na identificacdo de situagdes de

imparidade para além das consideradas através das correspondentes perdas.

A analise de antiguidade de saldos devedores que ja se encontram vencidos € a seguinte:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Valor bruto Justo Valor Garantias Valor bruto Justo Valor Garantias
Saldos devedores vencidos ndo considerados em imparidades
Vencidos hd menos de 3 meses 47.305.101 26.900.406 29.360.021 14.096.427
Vencidos ha mais de 3 meses 5.821.361 578.947 8.619.462 626.183
53.126.462 27.479.353 37.979.483 14.722.610

Saldos devedores considerados em imparidades

Vencidos ha menos de 3 meses 69.378 - 166.396 -
Vencidos ha mais de 3 meses 27.185.972 - 29.817.666 -
27.255.350 - 29.984.062 -

De referir, conforme descrito anteriormente que o Grupo adotou uma politica de seguro de crédito para parte
significativa de saldos a receber de clientes. Desta forma é convicgdo do Grupo que a exposi¢cdo efetiva ao risco de

crédito se encontra em niveis aceitaveis.

A qualidade de risco de crédito do Grupo, em 31 de dezembro de 2018 e 2017, face a Ativos financeiros (Caixa e seus

equivalentes e Instrumentos financeiros derivados) cujas contrapartes sejam instituicdes financeiras, detalha-se como

segue:
Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
AA 180.402 -
AA- 20.182.842 25.902.715
A+ 151.506 -
A 24.997.663 1.353.238
A- 1.206.540 31.198.487
BBB+ 30.450.379 697.593
BBB 2.786 31.480
BBB- 3.951.222 66.307.520
BB+ 2.085.911 18.791
BB 4.222.692 355.203
BB- 10.262.679 12.176.062
B+ 5.471 937
B 601.805 -
B- 32.025.283 41.408.720
CCC+ 14.766.244 -
QOutros 37.966.485 63.092.165

183.059.910 242.542.911

A rubrica Outros inclui aplicagGes de tesouraria em instituicdes financeiras em Angola e Mogambique relativamente as

quais ndo foi possivel obter a notacdo de rating com referéncia as datas apresentadas.
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A exposicdo maxima ao risco de crédito na Posi¢do financeira consolidada em 31 de dezembro de 2018 e 2017, detalha-

Se COmo segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017

Nao Correntes

Instrumentos de capital préprio (Nota 21) 1.450.919 424.428

Outros ativos ndo correntes 67.645.781 6.244.448

Correntes

Valores areceber correntes (Nota 24) 389.281.591 317.627.212

Instrumentos financeiros derivados (Nota 24) 1.722.253 4.571.589

Depdsitos bancarios e aplicagdes de tesouraria 183.059.910 242.542.911
643.160.454 571.410.588

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 instituicdes financeiras de facilidades de crédito disponiveis a todo o momento, por um montante

gue garanta uma liquidez adequada.

A liquidez dos passivos financeiros contratados e remunerados originard os seguintes fluxos monetdrios nao
descontados, incluindo juros, tendo por base o periodo remanescente até a maturidade contratual a data da Posi¢do

financeira consolidada:

Valores em Euros -1més 1-3 meses 3-12 meses 1-5 anos +de 5anos Total
A 31de dezembro de 2018
Passivos
Passivo remunerado
Empréstimos por obrigagdes 689.000 2.295.379 166.837.270 797.311.135 - 967.132.784
Papel comercial 104.840 100.738.966 4.987.287 469.178.954 - 575.010.047
Empréstimos bancarios 10.397.187 7.645.833 69.263.984 185.964.987 20.364.621 293.636.613
Credores de locagdo financeira 13.073 26.149 482.884 2.790.595 460.328 3.773.029
Outros passivos 4.132.787 - - - - 4.132.787
Instrumentos financeiros derivados - 851.996 1.391.026 7.124.649 - 9.367.671
Valores a pagar e outros passivos 158.996.057 16.888.775 24.753.635 26.485.697 - 227.124.164
Total passivos 174.332.944 128.447.098 267.716.087 1.488.856.017 20.824.949 2.080.177.095
A 31de dezembro de 2017
Passivos
Passivo remunerado
Empréstimos por obrigagdes 689.000 3.411.500 19.093.526 639.747.072 315.407.966 978.349.064
Papel comercial 204.083 1.399.545 63.159.081 537.352.127 20.227.444 622.342.280
Empréstimos bancdrios 16.122.523 63.240.447 137.762.340 195.178.741 57.222.339 469.526.390
Credores de locagdo financeira 69.144 138.291 787.874 1.208.226 721.174 2.924.709
Outros passivos - - - - - -
Instrumentos financeiros derivados - 487.034 181.284 - - 668.318
Valores a pagar e outros passivos 122.876.427 44.052.687 - 5.590.834 - 172.519.948
Total passivos 139.961.177 112.729.504 220.984.104 1.379.077.000 393.578.923 2.246.330.709

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, os créditos bancarios concedidos e ndo sacados, ascendiam a Euros 666.794.998

e Euros 708.232.606 respetivamente.
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2.1.5 RISCO DE CAPITAL

Os objetivos do Grupo Semapa na gestdo de capital assentam numa ética de continuidade e criagao 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

Em 31 de Dezembro de 2018, o Grupo Navigator geria cerca de 110 milhares de hectares distribuidos em Portugal
Continental e Agores em cerca de 1 300 Unidades de Gestdo em 165 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 75%
desta area, designadamente a espécie Eucalyptus globulus, considerada como detentora de fibra ideal para papéis de
alta qualidade. No restante, e para além de areas de conservagao que representam cerca de 10% da drea total sobre
gestdo, salientam-se as areas florestais de pinho e sobreiro, espécies das quais o Grupo esta entre os maiores

produtores privados nacionais.

Ao Grupo foram atribuidos 356.210 hectares localizados em Mogambique, nas provincias de Manica e Zambézia,
disponibilizados ao abrigo do Acordo de Investimento assinado com o Governo Mogambicano, dos quais se encontram
plantados cerca de 13,6 milhares de hectares, que prevé a instalagdo de uma unidade industrial destinada a producao
de pasta BEKP e energia elétrica naquele Pais. O Governo Mogcambicano e a Portucel Mogcambique outorgaram em julho
de 2018 um Memorando de Entendimento através do qual acordaram um conjunto de condi¢cdes precedentes
necessarias para a prossecuc¢do do investimento, que sera implementado em duas fases. Num primeiro momento sera
criada uma base florestal de cerca de 40 000 hectares, que garantird o abastecimento de uma unidade (a construir) de
producdo de estilha de madeira de eucalipto para exportagao, de cerca de 1 milhdo de toneladas por ano, num

investimento global estimado de USD 140 milhdes.

A generalidade do seu patriménio florestal localizado em Portugal estd certificada pelo FSC® (Forest Stewardship
Council) e pelo PEFC (Programme for the Endorsement of Forest Certification schemes) o que garante que as florestas
da Empresa sdo geridas de forma responsavel do ponto de vista ambiental, econdmico e social, e obedecendo a critérios

rigorosos e internacionalmente reconhecidos.

O principal fator de ameaca 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 pressdo 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 41% de toda a area certificada de acordo com as normas PEFC e de 26% de toda a drea

certificada de acordo com as normas FSC®.
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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, a madeira de eucalipto que o
Grupo vier a processar ser proveniente de parceiros com a sua atividade certificada. Em 2018, 42% da madeira
proveniente de fontes de abastecimento nacionais, excluindo o autoabastecimento, ja proveio de propriedades que

tinham a sua gestdo florestal certificada (2017: 27%).

Este aumento permitiu que, pela primeira vez na sua histdria, em 2018 se registasse mais de 50% da madeira total
adquirida pelo Grupo como proveniente de fontes com a sua gestdo florestal certificada. Registe-se também o facto de
que, no ambito desta iniciativa, o Grupo ter visto aumentar de forma muito significativa o numero de fornecedores de
madeira com certificacdo da cadeia de custddia / responsabilidade, passo essencial no desenvolvimento de uma base
de fornecedores que possibilitard assegurar os designios definidos ao nivel da madeira proveniente de fontes com

gestdo florestal 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, foi em 2018 reforgado com mais medidas de

apoio direto a gestdo florestal, 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 regulatério,
atendendo a entrada em vigor a 1 de janeiro de 2018, da Lei n? 77/2017, de 17 de agosto, que procede a primeira
alteragdo ao regime juridico aplicavel as agGes de arborizagdo e rearborizagdo com recurso a espécies florestais (RJAAR),
aprovado pelo Decreto-Lei n2 96/2013, de 19 de julho.

A conjugacao de todos estes fatores, sem que, nos ultimos anos, tenham existido medidas de atuagdo estratégica do

Estado no sector, tem obrigado a importacdo 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:

I Na destruicdao de stocks atuais e futuros de madeira préprios e de terceiros;

Il Em custos acrescidos de exploragdo florestal e posterior preparagdo dos terrenos para plantagao.

Nesta matéria, a forma de gestdo das exploragdes que possui ou gere constitui a primeira linha de mitigagdo deste risco
pelo Grupo.

De entre as diversas medidas de gestdao com as quais se comprometeu, o escrupuloso cumprimento das regras de
biodiversidade, um adequado planeamento das instalagGes florestais a executar e a construgdo e manutengdo de
caminhos e vias de acesso a cada uma das dreas em exploragdo assumem particular relevancia na mitigagado do risco de

incéndio.

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS 184 DE 341



S Semapa

RELATORIO E CONTAS 2018

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 coordenacao e colaboragdo com a Autoridade Nacional
de Protecdo Civil — ANPC. Este agrupamento gere um or¢camento anual de cerca de 3 milhGes de euros, sem fundos
publicos, tendo criado uma estrutura eficiente e flexivel, que desenvolve praticas destinadas a redugao dos custos de
protecdo e a minimizar os prejuizos que os incéndios florestais representam para as empresas do ACE, que exploram

cerca de 200 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 manutencgdo e melhoria continua das fungGes econdmicas, ecoldgicas e sociais

dos espacos florestais, quer ao nivel do povoamento, quer a escala da paisagem florestal, e que, nomeadamente:

l. Incrementam a produtividade florestal das suas plantagdes, através da utilizacdo das melhores praticas
silvicolas adaptadas as condicGes locais e compativeis com o ambiente e necessidade de assegurar niveis de
biodiversidade adequados;

Il Estabelecem e melhoram a rede de infra-estruturas dos espagos florestais em conformidade com as
acessibilidades necessdrias a gestdao, compatibilizando-as com as medidas de protecdo da floresta contra
incéndios;

Il. Asseguram o cumprimento das fungbes do ciclo da dgua promovendo, sempre que possivel, a reabilitagdo e

protecdo 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:

Investigacao Aplicada, Consultoria e Formagao. Na area da investigacao florestal, o RAIZ procura:

l. Aumentar a produtividade da floresta de eucalipto;
Il Melhorar a qualidade da fibra produzida a partir da madeira dessa espécie;
M. Implementar uma gestao florestal sustentada do ponto de vista econdmico, ambiental e social;

V. Induzir praticas e processos tendentes a diminuigdo dos custos de produgao da madeira.

RISCOS ASSOCIADOS A PRODUGAO E COMERCIALIZACAO DE PASTA BRANQUEADA DE EUCALIPTO BEKP (BLEACHED
EUCALYPTUS KRAFT PULP), PAPEL UWF (PAPEIS FINOS DE IMPRESSAO E ESCRITA NAO REVESTIDOS) E TISSUE

ABASTECIMENTO DE MATERIAS-PRIMAS

O auto-abastecimento de madeira para produc¢do de pasta BEKP é inferior a 15% 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 de forma estrutural importacdes do mercado espanhol e

extra-ibérico.

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.
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A realizagdo de novas plantacGes florestais esta sujeita a autorizacdo das entidades competentes, que poderao 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,

para o qual também estamos a encetar iniciativas que garantam o fornecimento no curto e médio prazo.

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 condicdes 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
integracdo 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 2018, um agravamento de 10% no custo, a data, do m3 de madeira de eucalipto consumida na
producdo de pasta BEKP teria representado um impacto negativo nos resultados operacionais do Grupo de cerca de
Euros 29.900.000 (31 de dezembro de 2017: Euros 30.500.000).

Relativamente a outras matérias-primas, nomeadamente produtos quimicos, o principal risco identificado é o da
escassez de disponibilidade de produtos por for¢a da crescente procura destes produtos em mercados emergentes,

nomeadamente na Asia ou mercados que os abastecam, que poderio criar desequilibrios pontuais de oferta e procura.

A este respeito o Grupo Navigator, em conjunto com o Grupo Altri, estabeleceram em 2018 um Agrupamento
Complementar de Empresas — Pulp Chem, ACE — destinado a aquisicao conjunta de produtos quimicos, beneficiando de

economias de escala e, assim, mitigar este risco.

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, preco e qualidade compativeis com os seus requisitos.

Finalmente, um outro recurso necessario para o processo produtivo é a agua. A preocupagdo com a utilizagdo deste
recurso, que o Grupo assume como finito e muito importante, é significativa. Ao longo dos ultimos anos tém sido feitos
diversos investimentos no processo produtivo tendentes a redugdo da utilizagdo deste recurso, que se reduziu em
termos especificos em mais de 20% entre 2005 e 2018. Para além disso, a eficiéncia dos tratamentos de efluentes sdo
igualmente relevantes, tendo os volumes de efluentes sido reduzido entre 2005 e 2018 em 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 PASTA 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 e papel Tissue pode ter um impacto significativo nos precos e consequentemente na
rentabilidade do Grupo. Os pregos de mercado da pasta BEKP e do papel UWF e Tissue sao formados no mercado
mundial em regime de concorréncia global e influenciam de forma determinante as receitas do Grupo e a sua
rentabilidade. As varia¢cGes dos precos destes produtos resultam, essencialmente, de altera¢des da oferta e da procura
mundiais e da situacdo econdmica e financeira de cada um dos diferentes agentes intervenientes nestes mercados
(produtores, traders, distribuidores, clientes finais, etc.) a nivel mundial, que provocam diferentes e sucessivos niveis

de pregos 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.
De referir que, atualmente, a pasta utilizada na producdo de papel Tissue era adquirida maioritariamente a terceiros
até ao final de 2018.

Em 31 de dezembro de 2018, uma degradagdo de 10% no prego, a data, por tonelada de pasta BEKP e de 5% no preco
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 16.700.000 e de Euros 66.900.000, respetivamente (31 de dezembro de 2017:
Euros 16.400.000 e Euros 63.700.000, respetivamente).

PROCURA DOS PRODUTOS DO GRUPO

Sem prejuizo do que se refere relativamente a concentragdo das carteiras de clientes do Grupo, uma eventual
diminui¢do da procura de pasta BEKP, papel UWF e papel Tissue nos mercados da Unido Europeia e dos Estados Unidos
podera ter um impacto significativo nas vendas do Grupo. A procura de pasta BEKP produzida pelo Grupo depende
também da evolugdo da capacidade instalada para produgdo de papel a nivel mundial, dado que os principais clientes

de pasta BEKP do Grupo sdao produtores de papel.

A procura de papel de impressdo e escrita ndo revestido esta relacionada com fatores macroecondmicos (p.e. evolugdo
do PIB, emprego, nomeadamente em profissdes white collar, indices de confianga), tecnoldgicos (p.e. penetragdo de
tecnologias de informacdo e hardware/software, designadamente relacionados com tecnologias de impressdo, no meio
empresarial) e demograficos (p.e. populagdo, nivel médio de escolaridade, estrutura etaria da sociedade). A evolugdo
destes fatores influencia a procura de papel positiva ou negativamente, sendo que, grosso modo e no passado recente,
a tendéncia de evolucdo do consumo de papel é negativa nos paises mais desenvolvidos e positiva ou estdvel nos paises
emergentes/em desenvolvimento. Naturalmente, o desempenho do Grupo Navigator depende também da evolugdo da

procura nos diversos mercados em que atua.

No que respeita a procura de pasta de mercado de eucalipto, esta esta dependente em larga medida da evolugdo da
producdo nos produtores ndo-integrados de grades de papel de impressao e escrita, Tissue e especialidades. A procura
Chinesa por este tipo de pasta representa mais de 1/3 da procura mundial, o que faz da China um dos mais impactantes

drivers da procura.
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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 alteragdes demograficas;

= Niveis de penetra¢do do produto;

=  Desenvolvimentos na qualidade do papel Tissue e especifica¢gdes de produto; e

=  Efeitos de substituicdo.

O consumo de papel Tissue ndo é muito sensivel a variagGes 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 € muito baixo, o consumo de Tissue tende a ser reduzido. Ha um limiar apds 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 populagdao com rendimentos mais baixos. O papel Tissue é um produto que

ndo enfrenta grandes ameacas de substituicdo por outros materiais, ndo se prevendo alteragdes 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 variagOes de procura, permitindo uma menor exposi¢ao a este risco.
ENERGIA

O processo produtivo de pasta e papel é dependente do abastecimento constante de energia elétrica e vapor. O Grupo
dispGe de diversas unidades de producdo combinada de calor e energia elétrica em Cogeracgdo, que asseguram este
abastecimento, tendo sido previstas redundancias entre as diversas unidades por forma a mitigar o risco de eventuais

paragens ndo planeadas.

Parte da producdo de energia elétrica é vendida ao comercializador de ultimo recurso a tarifas reguladas, tendo por
base um quadro legal que enquadra a producdo em regime especial a partir de recursos renovaveis e cogerac¢do. O
quadro legal remuneratdrio prevé uma reducdo tarifdria progressiva ao longo do periodo temporal aplicavel, o que
implica que as centrais passem a operar tendencialmente em regime de auto-consumo. Este aspeto pode ser
comprovado pela reducdo verificada nos réditos associados a atividade de geracdo de energia elétrica nos ultimos anos,

bem como pela redugdo nos consumos de energia elétrica e gas natural.
RISCO PAiS - MOCAMBIQUE

Em virtude do investimento no projeto de Mogcambique, o grupo Navigator encontra-se exposto ao risco especifico
deste pais, o que leva a que a ponderagdo dos investimentos, em termos de calendarizagdo, escolha dos fornecedores

/ parceiros e localizagdo geografica seja condicionada por este efeito, acautelando o Grupo a concretizacdo destes
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passos na medida em que consegue assumir com razodvel 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 opg¢do de
desenvolvimento de um projeto industrial. O investimento previsto devera ser concretizado em duas fases, a primeira
serd um projeto de producdo de woodchips e, numa segunda fase, a constru¢do de uma fabrica de pasta de grande
escala. O Grupo encontra-se, contudo, preparado para avangar com o plano florestal previsto, assim que as condicdes

necessarias — cuja maioria se encontra em discussdao com as autoridades Mogambicanas — estejam reunidas.

Até 31 de dezembro de 2018 as despesas incorridas neste projeto ascendiam a 98,6 milhdes de Euros (31 de dezembro
de 2017: 90 milhGes de Euros), essencialmente associados a preparagdo de terrenos, a atividades de plantacdo e
manutencao silvicola, ao programa de desenvolvimento social e a construgdao do que é hoje um dos maiores viveiros

florestais de Africa.

Ndo obstante, a abordagem mais conservadora do Grupo levou ao registo de diversas imparidades em relagao ao
investimento em Moc¢ambique, tendo sido adicionalmente relevada uma provisdo no exercicio de 2018, de 12 milhGes

de Euros, para fazer face ao atual cenario de desenvolvimento do projeto.
Risco pais - EUA

O mercado dos Estados Unidos da América tem uma ponderagdo relevante nas vendas totais de papéis UWF, o que

aumenta a exposicdo ao risco especifico deste Pais.

Esta exposi¢do exige uma avaliagdo cuidada dos impactos decorridos, por exemplo, de alteragdes em regulamentacgdes
ou de natureza tributaria, ou mesmo da sua aplicacdo e interpretacdo por parte das entidades governamentais e

autoridade tributaria.

A semelhanga do que aconteceu com produtores de outras nacionalidades (australianos, brasileiros, chineses e
indonésios), no que diz respeito as importacdes de papel UWF para os EUA, o Grupo tem sido, desde 2015, alvo de
medidas anti-dumping por parte do Departamento de Comércio deste Pais. Em setembro ultimo, a Navigator foi
notificada pelo United States Department of Commerce (Departamento de Comércio dos Estados Unidos da América)
gue a taxa anti-dumping final a aplicar retroativamente nas vendas de papel para os Estados Unidos, para o periodo
compreendido entre agosto de 2015 e fevereiro de 2017 (o “first period of review”) foi revista em baixa para 1,75%,
gue passou a ser aplicdvel através do depdsito do montante da taxa correspondente a todas as exportagdes para os
EUA pela Empresa depois da data de publicagdo da decisdo correspondente. Encontra-se ainda em revisao o segundo
periodo de marco de 2017 a fevereiro de 2018 estando a decorrer o terceiro periodo de margo de 2018 a fevereiro de
2019.

CONCORRENCIA

O aumento da concorréncia nos mercados da pasta e papel pode ter um impacto significativo nos precos e

consequentemente na rentabilidade do Grupo.

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS 189 DE 341



S Semapa

RELATORIO E CONTAS 2018

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 pressdo concorrencial se mantenha no futuro.

Destaca-se um movimento de desinvestimento no setor papeleiro nos EUA, com anuncios por parte de alguns
produtores de UWF de fechos/conversdes de capacidade instalada a ocorrer até 2020, numa clara tentativa de
ajustamento da oferta a evolugdo negativa da procura. Em sentido contrario, perspectivam-se investimentos em nova

capacidade de UWF no Médio Oriente e na China e no curto e médio prazos.

O Grupo Navigator tem vindo a adequar a sua estratégia comercial a evolugdo dos padrdes de consumo regionais. Neste
sentido, em 2018 o peso nas vendas de UWF do Grupo dos mercados EUA, Africa, América Latina e Asia/Oceania,
aumentaram face ao ano transacto. O Grupo tem uma presenca importante nos EUA, representando cerca de metade
das vendas de produtores europeus para este mercado. O volume de vendas destinado aos mercados europeus
representou 60% (2017: 62%), onde atingiu quotas de mercado particularmente expressivas nos paises da Europa

Ocidental e quotas de mercado relevantes nos outros principais mercados europeus.
CONCENTRA(;AO DA CARTEIRA DE CLIENTES

Em 31 de Dezembro de 2018, os 10 principais grupos de clientes de pasta BEKP do Grupo representavam 14% da
produgdo de pasta BEKP do periodo (2017: 16%) e 81% das vendas externas de pasta BEKP (2017: 78%). Esta assimetria
resulta da estratégia seguida pelo Grupo de crescente integragao da pasta BEKP que produz nos papéis UWF que produz
e comercializa. Ainda assim, o Grupo cré existir pouca exposi¢do a riscos de concentracdo de clientes na comercializagcdo
de pasta BEKP.

Em 2018, o Grupo Navigator progrediu na reduc¢do da dependéncia dos seus 10 maiores grupos de clientes de UWF que
representaram 48% do volume de vendas do grupo (50% em 2017). Quando considerados os clientes individualmente
a concentragdo reduziu para 25% do volume de vendas (26% em 2017). O Grupo Navigator registou 91 novos clientes
com vendas em 2018. Também relativamente aos papéis UWF, o Grupo segue uma estratégia de mitigacdo do risco de
concentragao da sua carteira de clientes. O Grupo comercializa papéis UWF para mais de 130 paises e territérios e tem
mais de 1000 clientes individualmente considerados, permitindo assim uma dispersao do risco de concentracado das

vendas num reduzido nimero de mercados e/ou clientes.

As vendas de Tissue ascenderam a cerca de 91,1 milhGes de Euros no ano de 2018 (2017: 74,3 milhGes de Euros). A
atividade comercial incide essencialmente na Peninsula Ibérica, que representa 98% das suas vendas. Os 10 principais

clientes de papel Tissue representam atualmente cerca de 45% das vendas totais (2017: 45%).
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Com a entrada em linha de funcionamento dos novos equipamentos, pertencentes ao investimento na 22 maquina de
papel Tissue efetuado em 2015, o Grupo tem expandido a sua atividade comercial essencialmente virada ao mercado
externo, nomeadamente Espanha e restante Europa Ocidental, posicdo que se espera reforgar com a entrada em

funcionamento em 2018 da 32 maquina de papel Tissue em Cacia.
LEGISLACAO AMBIENTAL

Nos ultimos anos, a legislagdo da Unido Europeia em matéria ambiental tem vindo a tornar-se mais restritiva no que
respeita ao controlo das emissGes ambientais. As empresas do Grupo respeitam a legislacdo em vigor, nos seus diversos

parametros (VLE’s).

Em setembro 2014, na decisdo de execugdo da Comissdo 2014/687/EU, foi aprovado o BREF (Best Available
Technologies Reference Documents) - Concluses 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 adaptacGes as suas praticas e equipamentos. Para além disso, foi
finalizada a discussdo técnica do documento de referéncia das Grandes Instalagdes de Combustdo, também ja
publicado. Este documento tem um impacto nos equipamentos do Grupo, nomeadamente nas caldeiras e instalacdes
de combustdo, que estardo abrangidas pela nova legislacdo, obrigando a novos investimentos, como filtros de particulas
para caldeira de biomassa.

Como tal, o Grupo tem vindo a acompanhar o desenvolvimento técnico desta matéria, procurando antecipar e planear
as melhorias necessarias nos seus equipamentos para os fazer cumprir com os limites a publicar, incluindo
investimentos adicionais nesta area, de modo a cumprir com eventuais alterages nos limites e regras ambientais que

venham a ser aprovados.

A data, as alterages legislativas que se conhecem prendem-se também com a evolugdo do regime de atribuicdo de
comércio europeu de emissdo de gases com efeito de estufa (CELE), criado pela Diretiva n.2 2003/87/CE, alterada pela
Diretiva UE n.2 2009/29/CE, 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 margo.

Foi também aprovada a Diretiva UE 2018/410, de 14 de Marc¢o, que altera a Diretiva 2003/87/CE para reforgar a relagdo
custo-eficicia das redugdes de emissdes e o investimento nas tecnologias hipocarbdnicas. A Diretiva EU 2018/410,
enquadra entre outros aspetos o novo periodo CELE a vigorar entre 2021-2030,n0 qual se vai verificar uma reducado da

guantidade de licengas de emissdo de CO2 atribuidas de forma gratuita.

Esta evolucdo trara certamente custos acrescidos para a industria transformadora em geral e para a de pasta e papel
em particular, sem que exista uma compensagao pela absorgao de CO2 que, anualmente, as florestas desta industria

permitem.

Por forma a mitigar o impacto desta alteragao, desde ha muito que o Grupo empreendeu uma série de investimentos
de natureza ambiental que, entre outras vantagens, tem permitido a redugdo continuada da emissao de CO2, apesar
de, durante os ultimos anos, se ter verificado um continuado aumento dos volumes de produgdo. Adicionalmente o

grupo tem em curso o Programa Carbon Neutral Company que visa a implementar, até 2035, mudangas nos seus
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processos produtivos por forma a minimizar a utilizacdo de combustiveis fosseis e por consequéncia reduzir as suas

emissoes de CO2.

Em 2015 foi analisado e estabelecido um plano estratégico ambiental que visa a adaptagdo do Grupo Navigator a um
conjunto de novos e futuros requisitos na area ambiente, nomeadamente documento de referéncia para o sector
(Conclustes sobre as Melhores Técnicas Disponiveis do Documento de Referéncia para o sector — BREF. Decisdo de
execucdo da Comissdo 2014/687/UE) e para as Grandes Instalagdes 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 implementacdo das alteragGes tecnoldgicas adequadas, bem como em discussdo uma nova

versdo do Plano Diretor Ambiental, que incorpora novos desafios ambientais entretanto surgidos.

O Plano Estratégico Ambiental visou para além das areas de ambiente reguladas por estes documentos, 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 tecnolégicas como as emissdes para a atmosfera das caldeiras de

biomassa.

Por outro lado, cumprindo com o Decreto-Lei n.2 147/2008 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.
RISCOS ASSOCIADOS A PRODUCAO DE ENERGIA

A producdo de energia elétrica é uma atividade com importancia no Grupo, possibilitando a valorizacdo de um recurso
endogeno renovavel, a biomassa gerada na produgdo de pasta BEKP., Os ativos de geracdo de energia, permitem ainda
aos fornecedores de madeira do Grupo gerar um rendimento complementar com a venda de biomassa residual florestal

das suas exploragdes, e desta forma contribuir para a redugdo dos riscos de incéndio no Pais.

Como forma de potenciar a utilizacdo da biomassa residual florestal disponibilizada pela fileira florestal, foram
construidas pelo Grupo em 2009 duas centrais termoeléctricas a biomassa para produgdo de energia elétrica renovavel,

que se encontram em laboracdo plena.

O Grupo foi pioneiro e tem vindo a desenvolver um mercado de comercializagdo de biomassa, para abastecimento das
suas centrais de cogeragdo renovaveis e centrais termoelétricas a biomassa. O desenvolvimento deste mercado numa
fase anterior ao arranque das novas unidades de produgdo de energia permitiu-lhe assegurar uma rede de

abastecimento de matéria-prima obtida de forma sustentavel.

o Grupo vem sensibilizando o Governo e a opinido publica para a necessidade de garantir que a biomassa seja gerida de
forma sustentdvel, evitando a utilizagdo de madeira de eucalipto para biomassa com suporte a incentivos distorcendo
o mercado da madeira, em detrimento da sua utilizacdo para a producdo de bens transacionaveis. Os incentivos
existentes a data em Portugal sé contemplam a utilizacdo de biomassa florestal residual (BFR) e ndo a utilizagdo de

madeira para a produgdo de energia elétrica.
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Para além disso, e apesar das disposicGes legais,

i Decreto-Lei 23/2010 e Portaria 140/2012, revista pela Portaria 325-A/2012, aplicavel ao regime de PRE-
Produgdao em Regime Especial em cogeracao;

ii. 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 - Produgdo em Regime Especial que permitem
antever a estabilidade tarifaria no futuro préximo, existe um risco de que a alteragao 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 Contribuicdo Extraordinaria sobre o Sector Energético nas
unidades de cogeragdo com capacidade superior a 20 MW). A procura constante pela otimizagdo dos custos

de producéo 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 cogeragao, reconhecida como uma medida de eficiéncia energética ja que representa uma das

formas mais eficientes de produgdo de energia.

O Grupo representa uma parte relevante da energia produzida no pais, tendo as unidades que detém e explora em
regime de Cogeragao, assistido a revisao dos pregos de venda da energia elétrica, ao longo de um periodo que se iniciou

de forma transitoria em 2012 e que terminara progressivamente entre 2025-2030.

A reducdo tarifdria progressiva associada a venda de energia elétrica em regime especial, condiciona a viabilidade
econdmica da venda a rede elétrica, pelo que findados os periodos de enquadramento legal aplicaveis, as cogeragdes
tenderam a operar em regime de autoconsumo, ou seja abastecendo diretamente as unidades industriais, o que ja se

verifica na central de cogeragdo a gas natural da Figueira da Foz desde Fevereiro de 2016.
RISCOS ASSOCIADOS AO TRANSPORTE E LOGISTICA

O Grupo Navigator exporta cerca de 95% da sua producao de papel UWF e cerca de 44% da sua produc¢do de papel
Tissue pelo que os custos de transporte e logistica sdo materialmente relevantes. Um cendrio 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 préoximos anos.
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PRECO DE VENDA

Uma vez que o segmento dos Cimentos e Derivados desenvolve a sua atividade em mercados geograficamente diversos,

os precos praticados, dependem essencialmente, da conjuntura econdmica e da concorréncia de cada pais.
PROCURA DOS PRODUTOS DO GRUPO

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 construcdo tende a ser ciclico, especialmente em
economias maduras, e depende do nivel de construcdo residencial e comercial, bem como do nivel de investimentos

em infraestruturas.

O setor da construcdo é sensivel a fatores como as taxas de juro e uma quebra da atividade econémica numa dada

economia pode conduzir a uma recessdo neste setor.

Apesar do Grupo considerar que a sua diversificacdo geografica é a melhor forma de conseguir a estabilizacdo dos seus
resultados, a sua atividade, situagdo financeira e resultados operacionais podem ser negativamente afetados por uma

quebra do setor da construgdao em qualquer mercado significativo em que opere.
CONCORRENCIA

As empresas do segmento dos Cimentos e Derivados desenvolvem a sua atividade num ambiente competitivo. No caso
do mercado portugués, dada a conjuntura dos ultimos anos, que tem motivado um forte declinio do setor, excessos de

capacidade dos operadores nacionais em conjugacdo com importacdes, poderdo afetar a performance nesse segmento.

O mesmo se verifica no Brasil, pais sob recessdo e atualmente com excesso de capacidade instalada que tem impactado

negativamente os pregos. Na Tunisia, o excesso de oferta tem igualmente pressionado os pregos em baixa.
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 preco 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, situacgdo 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.
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LEGISLACAO AMBIENTAL

Nos ultimos anos, a legislagdo da Unido Europeia em matéria ambiental tem vindo a tornar-se mais restritiva no que
respeita ao controlo das emissdes ambientais. E parte integrante da Politica Integrada do Grupo Secil o estrito
cumprimento das exigéncias legais em matéria de Ambiente que lhe sdo aplicdveis bem como a melhoria continua do

seu desempenho.

Em 2013, foi aprovado o BREF (Best Available Technologies Reference Documents) - Conclusdes sobre as Melhores
Técnicas Disponiveis do Documento de Referéncia - para os sectores do cimento, cal e éxido de magnésio que contém
os novos limites e requisitos para estes sectores, dispondo as empresas de quatro anos para promover as necessarias
adaptagOes as suas praticas e equipamentos. Tais exigéncias foram vertidas nas Licengas Ambientais que regulam a

atividade de exploragdo de pedreiras e producdo de cimento.

Como tal, o Grupo Secil tem vindo a acompanhar o desenvolvimento técnico desta matéria, procurando antecipar e
planear as melhorias necessarias 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 alteracBes legislativas que se conhecem prendem-se também com a evolucdo do regime de atribuicdo de
comércio europeu de emissdo de gases com efeito de estufa (CELE), criado pela Diretiva n® 2003/87/CE, alterada pela
Diretiva n2 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 licengas de emissdo de CO2. Tem estado em discussdo a nivel da
Comunidade Europeia a revisdao desta ultima diretiva para enquadrar o periodo post-2020, ou seja, o periodo 2021 a
2030.

Foi também aprovada a Diretiva UE 2018/410, de 14 de Marc¢o, que altera a Diretiva 2003/87/CE para reforgar a relagdo
custo-eficicia das redugdes de emissdes e o investimento nas tecnologias hipocarbdnicas. A Diretiva EU 2018/410,
enquadra entre outros aspetos o novo periodo CELE a vigorar entre 2021-2030, no qual se vai verificar uma redugdo da

guantidade de licengas de emissdo de CO2 atribuidas de forma gratuita.

Esta evolugdo trard novos desafios para a industria cimenteira. No sentido de mitigar os efeitos resultantes das
sucessivas revisoes desta legislagdo, hd muito que o Grupo empreendeu uma série de investimentos de natureza
ambiental que, entre outras vantagens, tem permitido a redugao continuada da emissdo de CO2, destacando o
investimento em equipamentos que permitem a valorizacdo energética de combustiveis alternativos, a aposta em

cimentos com menor incorporagao de clinquer, o investimento em equipamentos de menor consumo energético.

Ndo é expectavel que as tecnologias existentes permitam a redugdo das emissGes de forma a garantir as atuais
capacidades de produgdo com recurso a emissGes gratuitas, pondo em causa a competitividade das exportagbes de
clinquer e cimento. Estdo em curso varios projetos de investigagdo no sentido de capturar, armazenar e reutilizar o CO2,
ndo tendo nenhum deles até a data confirmado viabilidade econémica, havendo no entanto solu¢des que passarao pelo
langamento de novos tipos de cimento. Acreditamos que as solugdes sé vao ser implementadas apds o conhecimento,

em 2020, das licencas de CO2 que vao ser atribuidas as instalagGes para o periodo 2021 a 2030. Em Portugal vai ser
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criado um laboratdrio colaborativo entre empresas, universidades e centros de investigacdo, cujo objetivo é

desenvolver linhas de investigacdo para reducdo das emissdes de CO2.

Consciente de que a exploragao de pedreiras tem impactes na paisagem, na alteragao do relevo, na remogao do solo e
do coberto vegetal e na diminui¢do de reflgios/alimentos para a fauna. O Grupo assume a minimizag¢do destes impactos
e aceleragdo do processo de colonizagdo natural, ndo s6 através de programas de recuperagao da composi¢cdo e
estrutura das comunidades vegetais e animais, mas também da recuperacdo das fungGes e dos processos naturais do

ecossistema.

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.

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 desmancha e de residuos da industria agroalimentar, em particular nos matadouros e nos centros
de abate de animais. Este mercado é relativamente vulneravel a degradacdo da situagdo econdmica, assim como a
consequente alteragao 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 precos das soft commodities
nos mercados internacionais (cereais e subprodutos de cereais), uma vez que estas sdo substitutas da gama de alguns

dos produtos comercializados pelo Grupo ETSA.

Neste contexto, os pregos 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 diminuigdo da procura ou a redugdo do nivel de atividade de empresas das indUstrias de ragdes 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 valorizacdo 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 produgdo de ragdes e de dleos
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alimentares. Neste enquadramento, o eventual aumento ou diminuicdo da concorréncia ndo deixara de se refletir nos

niveis de rentabilidade do Grupo.

OUTROS RISCOS

A subsididria ITS, tem com o Estado Portugués um contrato de prestacdo de servigos no ambito do SIRCA que no ano de
2017 representou cerca de 22,5% da faturagdo consolidada do Grupo ETSA. Este contrato tem um prazo limitado e a
sua continuidade depende nao sé de fatores concorrenciais, uma vez que é promovido por concurso publico, mas

também de fatores regulatorios, pois a sua existéncia e regime dependem de op¢Oes estratégicas do Estado Portugués.

2.2.4 RISCOS ASSOCIADOS A0 GRUPO EM GERAL

RECURSOS HUMANOS

As organizac¢Oes bem-sucedidas tém o talento certo, no lugar certo, a todos os niveis - pessoas que olham para além do
Obvio e levam o negdcio para o futuro. A escassez de talentos é atualmente um problema estrutural das empresas. Com
0 avanco tecnoldgico e a necessidade constante de inovagdo, o capital intelectual passou a ser crucial para a

sobrevivéncia e a expansao das empresas.

Nesse sentido, a capacidade do Grupo implementar com sucesso as estratégias delineadas depende da sua capacidade
em atrair o melhor talento, recrutar e manter os Colaboradores mais qualificados e competentes em cada fungdo. A

elevada média etdria de uma quota-parte da populagdo ativa do Grupo é um fator de risco.

Apesar da politica de recursos humanos e de gestdo de talento estar orientada para estes objetivos, poderdo existir no
futuro limita¢des nesta area e necessidades de investimentos relevantes. O Grupo tem vindo a levar a cabo diversas

acdes com a finalidade de divulgar a sua cultura e valores bem como potenciar o talento dos seus recursos humanos.
RISCOS JURIDICOS

Quanto aos riscos juridicos, importa referir que resultam essencialmente de riscos fiscais e de regulagdo que se
encontram cobertos pela andlise dos riscos de natureza operacional, e riscos especificos de responsabilidade geral ou

riscos associados a negociacdo e celebracdo de instrumentos contratuais.

Estes riscos sdo controlados através de assessorias juridicas instituidas quer a nivel da Semapa enquanto holding quer
a nivel das suas participadas, e através do recurso a advogados externos sempre que a especialidade da matéria, o seu

valor ou outros fatores do caso concreto assim o recomendem.

SISTEMAS DE INFORMACAO

Os sistemas de informagdo do Grupo, alguns dos quais dependentes de servigos prestados por entidades terceiras,
desempenham um papel fundamental na operacdo dos seus negdcios. Face a forte dependéncia das tecnologias de
informacdo nas diversas geografias e areas de negdcios em que atua, é de realcar a existéncia do risco inerente a falhas

dos sistemas, resultantes quer de agdes intencionais, tais como ataques informaticos, quer de agdes acidentais.
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Apesar dos procedimentos e praticas de prevencdo e mitigacdo dos riscos anteriormente referidos e implementados, o
Grupo esta ciente de que, ndo existindo sistemas de informacao invioldveis, o Grupo ndo pode garantir que os esforgos
desenvolvidos serdo suficientes para evitar que tais falhas ao nivel dos sistemas de informagdo ndo possam trazer

consequéncias ao nivel da reputacao, litigios, ineficiéncias ou mesmo a afetagdo da margem operacional.
OUTROS RISCOS

As unidades fabris do Grupo estdo sujeitas aos riscos de substituicdo tecnoldgica 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.

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 ndo fosse possivel encontrar clientes substitutos de forma a garantir os

niveis de vendas ou fornecedores que possibilitassem manter a mesma estrutura de custos.

2.2.5 CuUSTOS DE CONTEXTO

Continua a merecer especial atengdo a situacdo de ineficiéncia da economia portuguesa afetando negativamente a
capacidade concorrencial do Grupo, essencialmente nos seguintes dominios: i) portos e caminhos-de-ferro; ii) vias de
comunicacdo rodoviarias; iii) ordenamento do territério e incéndios florestais; iv) fraca produtividade das florestas

nacionais; v) falta de certificagdo de parte da floresta nacional e vi) volatilidade da politica fiscal.

3. ESTIMATIVAS E JULGAMENTOS CONTABILISTICOS RELEVANTES

A preparacdo de demonstracdes financeiras consolidadas exige que a gestdo 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 sdao determinadas pelos julgamentos da gestdo do Grupo, baseados:

(i) na melhor informacgdo e conhecimento de eventos presentes e em alguns casos em relatos de peritos

independentes e

(ii) nas acGes que o Grupo considera poder vir a desenvolver no futuro. Todavia, na data de concretizacdo das

operacoes, os seus resultados poderao ser diferentes destas estimativas.

As estimativas e as premissas que apresentam um risco significativo de originar um ajustamento material no valor

contabilistico dos ativos e passivos no exercicio seguinte sdo apresentadas abaixo:

3.1 RECUPERABILIDADE DO GOODWILL E MARCAS

O Grupo testa anualmente, para efeitos de analise de imparidade do goodwill (Nota 1.7) e marcas (Nota 1.6.2), que

regista na sua Posic¢do financeira consolidada, de acordo com a politica contabilistica indicada nas Notas 1.10.

No que respeita ao goodwill, os valores recuperaveis 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 alteracdo podem ter impacto na quantia recuperavel estimada (Nota 15).
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Foi realizada uma analise de sensibilidade, em 31 de dezembro de 2018, aos pressupostos considerados chave (de forma

independente para cada pressuposto) identificados como segue:
1) Aumento de 50 pontos base na taxa de desconto utilizada (WACC) no cenério base; e
2) Redugdo do free cash flow em 5% face ao utilizado no cenario base.

Em resultado dos referidos testes concluiu-se que um agravamento de 50 pontos base nas taxas de desconto utilizadas
(WACQC) para efeitos de testes de imparidade ao goodwill, implicaria uma desvalorizagdo de: i) 8% no valor de avaliagdo
da UGC Pasta e Papel, ii) 12% no valor de avaliagdo da UGC Cimento e Derivados e iii) 11% no valor de avaliagdo da UGC

Ambiente, em qualquer um dos casos sem que dai resultasse qualquer perda por imparidade.

Concluiu-se igualmente que uma reducdo do free cash flow em 5% implicaria uma desvalorizacdo de i) 6% no valor de
avaliagdo da UGC Pasta e Papel, ii) 8% no valor de avaliagdo da UGC Cimento e Derivados e iii) 6% no valor de avaliagdo

da UGC Ambiente, em qualquer um dos casos sem que dai resultasse qualquer perda por imparidade.

Relativamente as marcas, as avaliagdes anuais sao preparadas 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.

Esses calculos exigem igualmente o uso de estimativas e pressupostos que em caso de alteragdo podem ter impacto na
guantia recuperavel estimada. A analise de sensibilidade efetuada ao valor das marcas encontra-se divulgada na Nota
16.

3.2  IMPOSTO SOBRE 0 RENDIMENTO

O Grupo reconhece passivos para liquidagdes adicionais de impostos que possam resultar de revisdes pelas autoridades
fiscais. Quando o resultado final destas situagdes é diferente dos valores inicialmente registados, as diferengas terao

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 correcGes aquelas declaragGes em resultado de
revisdes/inspecbes por parte das autoridades fiscais ndo terdo efeito significativo nas demonstracdes financeiras
consolidadas em 31 de dezembro de 2018, sendo certo que ja foram revistos pela Autoridade Tributaria e Aduaneira os

exercicios até 2014, inclusive.
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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). Altera¢des nestes pressupostos podem ter um impacto relevante

naquelas responsabilidades.

Em 31 de dezembro de 2018, uma redugdo de 0,5% na taxa de juro técnica utilizada (de 2%), variavel identificada como
mais significativa, implicaria um acréscimo nas responsabilidades assumidas de cerca de 12,1 milhdes de euros (2017:

10,8 milhdes de euros).

3.4  JUSTO VALOR DOS ATIVOS BIOLOGICOS

Na determinagdo 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 valorizacdes/desvalorizagdes destes ativos (Nota 18).

Em 31 de dezembro de 2018, um agravamento de 0,5% na taxa de desconto utilizada em Portugal de 5,01% a valores
nominais (31 de dezembro de 2017: 5,35%), varidvel identificada como mais significativa, implicaria uma desvalorizagdo

deste ativo em 4,5 milhGes de euros (2017: 4,9 milhGes de euros).

Em 31 de dezembro de 2017, uma diminui¢do de 3% no preco forward implicaria uma desvaloriza¢do do ativo florestal

de Portugal em cerca de 8,9 milhdes de euros (31 de dezembro de 2017: 8,7 milhdes de euros).

3.5 RECONHECIMENTO DE PROVISOES E AJUSTAMENTOS

O Grupo é parte em diversos processos judiciais em curso e fiscais para os quais, com base na opinido dos seus
advogados, efetua um julgamento para determinar se deve ser registada uma provisdo para essas contingéncias (Nota
30).

Os ajustamentos para contas a receber sao calculados essencialmente com base na antiguidade das contas a receber, o

perfil de risco dos clientes e a situagao financeira dos mesmos (Nota 22).

3.6  ATIVOS FIX0OS TANGIVEIS

A recuperabilidade dos ativos fixos tangiveis requer a definicdo de estimativas e pressupostos por parte da Gestao,
nomeadamente, quando aplicavel, no que diz respeito ao apuramento do valor de uso no dmbito dos testes de

imparidade as unidades geradoras de caixa do Grupo.
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Adicionalmente, os ativos fixos tangiveis representam a componente mais significativa do Ativo total do Grupo (Nota
17). Estes ativos sdo sujeitos a uma deprecia¢do sistematica pelo periodo que se determina ser a sua vida Util econémica.
A determinacgdo das vidas Uteis dos ativos, bem como o método de depreciagdo a aplicar é essencial para determinar o

montante das depreciages a reconhecer na Demonstracdo do rendimento integral consolidado de cada periodo.

A vida util de um ativo é o periodo durante o qual se espera que esse ativo esteja disponivel para uso, devendo ser
revista pelo menos no final de cada ano financeiro. Caso as estimativas difiram das anteriores, a alteracdo deve ter
somente efeitos no futuro, alterando-se as quotas de depreciagdo/amortizagdo por forma a que o ativo seja integral e

linearmente depreciado/amortizado até ao fim da sua vida atil.

Estes dois parametros sdo definidos de acordo com o melhor julgamento do Conselho de Administracdo para os ativos

e negdcios em questdo, considerando também as praticas adotadas por empresas do sector ao nivel internacional.

Dada a relevancia desta estimativa, o Grupo recorre com alguma regularidade a técnicos externos e independentes para

aferir da adequacgao das estimativas utilizadas.

4. RELATO POR SEGMENTOS

Ainformacdo 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 informacdo financeira interna é organizada e reportada aos 6rgdos de gestdo. Um segmento

operacional é definido pela IFRS 8 como uma componente do Grupo:

i) que desenvolve atividades de negdcio de que pode obter réditos e incorrer em gastos;

i) cujos resultados operacionais sao 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

iiii) relativamente a qual esteja disponivel informacéo distinta.

A Comissdo Executiva da Semapa e das diversas subsididrias sdo as principais responsdaveis pela tomada de decisdes
operacionais, analisando periodicamente relatérios com informagao operacional sobre os segmentos, usando-os para
monitorizar a performance operacional dos seus negdcios, bem como para decidir sobre a melhor alocagdo dos recursos
disponiveis.
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A informagdo financeira por segmentos operacionais, do exercicio de 2018, analisa-se como segue:

Pastae Cimento e Eliminagées
Valores em Euros Nota Papel Derivados Ambiente Holdings Intra-Grupo Total

Volume de negdécios 1.691.627.494 483.635.512 24.642.786 14.230.158 (16.168.050) 2.197.967.900
Outros Proveitos 37.127.457 38.852.675 436.817 59.358 (48.740) 76.427.567
Inventarios consumidos e vendidos 6 (700.242.350) (151.416.045) (5.010.735) - - (856.669.130)
Materiais e servigos consumidos 6 (414.924.552) (179.973.508) (8.434.666) (5.285.467) 16.216.790 (592.401.403)
Outros Gastos 6 (158.370.517) (102.441.052) (6.263.624) (9.740.615) - (276.815.808)
Depreciagdes e Amortizagdes 8 (153.782.198) (53.089.538) (2.929.569) (190.389) - (209.991.694)
Perdas por imparidade 8 - (5.859.263) - - - (5.859.263)
Provisbes Liquidas 30 (13.546.948) (5.520.302) 60.000 - - (19.007.250)
Gastos de Juros 10 (7.871.768) (18.730.961) (298.719) (12.044.736) - (38.946.184)
Resultados de Associadas 9 - 1.182.762 - - - 1.182.762
Outros ganhos e perdas financeiras 10 (14.615.858) (13.382.094) (144.740) (2.923.447) - (31.066.139)
Resultado Antes de Impostos 265.400.760 (6.741.814) 2.057.550 (15.895.138) - 244.821.358
Imposto sobre o rendimento 11 (51.335.315) 7.222.774 (46.421) 508.769 - (43.650.193)
Resultado Liquido do periodo 214.065.445 480.960 2.011.129 (15.386.369) - 201.171.165

Atribuivel aos detentores do capital 148.567.465 (2.637.660) 2.010.902 (15.386.369) - 132.554.338

Interesses que ndo controlam 13 65.497.980 3.118.620 228 - - 68.616.828

OUTRAS INFORMAGOES

Total dos Ativos segmentais 2.557.150.559 1.349.743.204 84.316.098 20.360.971 (19.298.820) 3.992.272.012
Goodwill 15 122.907.528 186.840.525 36.422.934 - - 346.170.987
Outros ativos intangiveis 16 154.374.251 138.472.631 - - - 292.846.882
Ativos fixos tangiveis 17 1.335.242.225 681.103.638 26.685.129 722.773 - 2.043.753.765
Ativos bioldgicos 18 119.614.567 - - - - 119.614.567
Ativos por impostos diferidos 28 71.006.775 36.765.411 289.739 - - 108.061.925
Investimentos em Associadas 19 - 4.714.744 - - - 4.714.744
Caixa e seus equivalentes 31 80.859.784 99.443.113 2.751.882 194.198 - 183.248.977
Total de Passivos segmentais 1.445.366.996 784.393.732 22.041.020 502.178.406 (19.298.822) 2.734.681.332
Divida remunerada 31 763.830.678 485.805.619 13.755.439 472.692.952 (1.200.067) 1.734.884.621
Dispéndios em capital fixo 17 216.459.363 24.680.702 1.647.989 420.614 - 243.208.668

A informagado financeira por segmentos operacionais, do exercicio de 2017, analisa-se como segue:

Cimento e iminagées
Valores em Euros Derivados Ambiente Holdings Intra-Grupo
Volume de negdécios 1.636.834.437 499.527.306 28.968.519 13.037.095 (13.714.078) 2.164.653.279
Outros Proveitos 33.810.518 32.042.166 226.099 354.131 (29.404) 66.403.510
Inventdrios consumidos e vendidos 6 (652.186.373) (149.546.440) (5.413.922) - - (807.146.735)
Materiais e servigos consumidos 6 (407.745.075) (185.012.808) (8.430.121) (3.148.455) 13.743.482 (590.592.977)
Outros Gastos 6 (206.875.417) (108.238.496) (7.636.064) (9.840.198) - (332.590.175)
Depreciagdes e Amortizagdes 8 (153.936.000) (58.409.303) (2.847.978) (199.656) - (215.392.937)
Perdas por imparidade 8 (6.039.449) (2.792.379) - - - (8.831.828)
Provisbes Liquidas 30 (4.084.555) 174.732 (330.300) - - (4.240.123)
Gastos de Juros 10 (10.374.291) (26.251.128) (345.233) (12.630.211) - (49.600.863)
Resultados de Associadas 9 - 1.047.842 - - - 1.047.842
Outros ganhos e perdas financeiras 10 2.677.321 (15.087.846) (159.197) (2.740.794) - (15.310.516)
Resultado Antes de Impostos 232.081.116 (12.546.354) 4.031.803 (15.168.088) - 208.398.477
Imposto sobre o rendimento 11 (35.383.851) 20.789.036 (786.792) 582.760 - (14.798.847)
Resultado Liquido do periodo 196.697.265 8.242.682 3.245.011 (14.585.328) - 193.599.630
Atribuivel aos detentores do capital 136.512.306 (1.078.160) 3.244.649 (14.585.328) - 124.093.467
Interesses que ndo controlam 13 60.184.959 9.320.842 362 - - 69.506.163
OUTRAS INFORMAGOES
Total dos Ativos segmentais 2.447.696.399 1.456.792.210 83.516.756 12.674.713 (13.693.007) 3.986.987.071
Goodwill 15 122.907.528 192.694.053 36.422.935 - - 352.024.516
Outros ativos intangiveis 16 155.366.245 134.699.212 - - - 290.065.457
Ativos fixos tangiveis 17 1.282.630.094 753.450.196 28.031.373 492.548 - 2.064.604.211
Ativos biolégicos 18 129.396.936 - - - - 129.396.936
Ativos por impostos diferidos 28 44.727.571 35.159.298 188.514 - - 80.075.383
Investimentos em Associadas 19 - 4.099.421 - - - 4.099.421
Caixa e seus equivalentes 31 125.331.036 117.406.144 320.261 129.820 - 243.187.261
Total de Passivos segmentais 1.326.578.733 849.513.859 23.252.806 579.389.424 (13.693.007) 2.765.041.815
Divida remunerada 31 818.057.471 531.447.555 15.640.144 552.415.433 (689.598) 1.916.871.005
Dispéndios em capital fixo 17 114.714.693 26.309.929 2.948.918 33.309 - 144.006.849
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AREAS GEOGRAFICAS
Pasta Cimentos e Ambiente Total Total
2018 e Papel EEG Valor %
Vendas e prestacGes de servigos:
Portugal 315.702.850 199.671.051 17.727.099 533.101.000 24,25%
Resto da Europa 851.819.056 34.470.188 6.321.042 892.610.286 40,61%
Ameérica 209.484.174 83.397.253 - 292.881.427 13,33%
Africa 194.465.681 81.694.890 46.264 276.206.835 12,57%
Asia 118.938.598 82.905.362 548.382 202.392.342 9,21%
Oceania 776.011 - - 776.011 0,04%
1.691.186.370 482.138.744 24.642.787 2.197.967.901 100%
Pasta Cimentos e ) Total Total
X Ambiente
2017 e Papel EEL Valor %
Vendas e prestacGes de servigos:
Portugal 315.790.653 195.436.926 20.224.284 531.451.863 24,55%
Resto da Europa 853.381.478 29.671.996 8.541.813 891.595.287 41,19%
América 152.624.556 90.343.915 - 242.968.471 11,22%
Africa 166.149.105 90.507.056 202.423 256.858.584 11,87%
Asia 145.996.402 92.890.428 - 238.886.830 11,04%
Oceania 2.892.243 - - 2.892.243 0,13%
1.636.834.437 498.850.321 28.968.520 2.164.653.278 100,00%

Os réditos apresentados nos diversos segmentos de negdcio correspondem a réditos gerados com clientes externos
com base na regido 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 2018 e 2017, a rubrica Outros proveitos decompde-se como segue:

Valores em Euros 2018 2017
Subsidios - Licengas de emissdao CO2 15.800.680 10.610.550
Ganhos na alienagdo de ativos ndo correntes 19.759.725 4.044.932
Interruptibilidade energia - REN 3.438.724 3.654.883
Reversdo de imparidades em ativos correntes (Nota 22) 5.000.665 2.132.351
Alienacdo de licengas de emissdo CO2 9.824.690 2.809.348
Recuperagdo/regularizagdo de incobraveis 9.772.225 3.878.787
Proveitos suplementares 4.546.709 1.403.952
Subsidios a exploragdo 3.858.882 1.183.874
Ganhos em existéncias 950.005 1.708.695
Trabalhos para a prépria empresa 906.566 11.125.321
Proveitos com tratamento de residuos 479.792 758.520
Outras indemnizagdes recebidas 263.013 238.366
Juros indemnizatérios 156.985 1.442.121
Rendimentos de Imdveis 127.062 655.815
Indemnizagdo de seguros para cobertura de danos 112.716 9.585.889
Venda de sucata 1.144.730 1.141.956
Outros proveitos operacionais 10.066.767 6.244.163

86.209.936 62.619.523
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O montante relevado na rubrica Subsidios — Licencas de emissdo de CO, corresponde ao reconhecimento do subsidio,

originado na atribuicdo de licengas a titulo gratuito (Nota 1.6.1).

A rubrica de Ganhos na alienagdo de ativos ndo correntes inclui Euros 15.765.258 relativos a mais-valia obtida com a
venda do negdcio de pellets concluida em fevereiro de 2018, bem como Euros 2.617.093 de ganhos associados a venda

de terrenos florestais com reduzida aptid3o para silvicultura, ambas obtidas pela subsidiaria Navigator.

A reducdo verificada na rubrica Trabalhos para a prépria empresa decorre essencialmente da redugdo do ritmo de

investimento no projeto de Mocambique da subsididria Navigator.

O montante apresentado na rubrica Indemnizagbes de seguros, em 2017, correspondeu essencialmente a
indemnizagGes recebidas pelas subsidiarias Navigator Pulp Cacia e Navigator Fine Paper, em consequéncia da avaria do

turbogerador da fabrica de Cacia e do incéndio ocorrido na fabrica de Vila Velha de Réd3ao ambas ocorridas em 2016.

6. GASTOS E PERDAS

No exercicio de 2018 e 2017, a rubrica Gastos e perdas decompde-se como segue:

Valores em Euros 2018 2017

Custo das Vendas e Prestagées de Servigos
Inventarios consumidos e vendidos (Nota 23)

Materiais e servigos consumidos

(856.669.130)

(807.146.735)

Energia e fluidos (168.245.498) (163.593.157)
Transporte de Mercadorias (169.313.644) (164.275.907)
Trabalhos especializados (98.298.497) (94.272.588)
Conservagdo e reparagao (47.096.784) (50.528.246)
Honorarios (7.914.261) (8.742.883)
Seguros (14.943.379) (15.280.126)
Subcontratos (3.993.228) (4.231.815)
Outros (82.596.112) (89.668.255)
(592.401.403) (590.592.977)
Variagdo da produgao (Nota 23) 45.308.827 (25.954.418)
Gastos com o Pessoal

Remuneragdes dos Orgdos Sociais (Nota 7) (19.367.639) (21.491.622)
Outras remuneragées (176.410.047) (169.347.954)
Pensdes (Nota 29) (4.770.186) (4.883.570)
Outros gastos com o pessoal (56.607.309) (64.617.201)
(257.155.181) (260.340.347)

Outros Gastos e Perdas Operacionais
Quotizagdes (1.216.036) (1.534.212)
Donativos (2.213.221) (2.471.985)
Gastos com emissdes de CO2 (23.439.921) (11.539.283)
Imparidades em existéncias e dividas a receber (Nota 22) (9.056.570) (3.795.389)
Perdas em existéncias (5.143.878) (7.483.322)
Impostos indiretos e Taxas (15.228.825) (13.151.680)
Perdas na alienagdo de ativos ndo correntes (1.663.308) (1.676.292)
Outros gastos operacionais (7.007.696) (4.643.247)
(64.969.455) (46.295.410)
Provisées liquidas (Nota 30) (19.007.250) (4.240.123)

Total dos Gastos e Perdas

(1.744.893.592)

(1.734.570.010)
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O aumento verificado na rubrica Gastos com pessoal — Outras remuneracdes, no exercicio de 2018, é essencialmente
explicado pelo incremento verificado no nimero de colaboradores, associado a nova unidade industrial de producgdo
de Tissue em Cacia (da subsididria Navigator) e pelo aumento dos valores estimados de bdnus a pagar aos colaboradores
do Grupo.

Em 2017, o montante evidenciado na rubrica Perdas em existéncias, incluia essencialmente as perdas decorrentes do
inicio de atividade de producdo de pellets pela subsididria Navigator, cujos problemas iniciais de arranque da fabrica
originaram quebras de existéncias de Euros 3.563.754 bem como uma perda verificada nas plantas no viveiro de
Mogambique de Euros 2.791.786. Em 2018, esta rubrica inclui um montante de Euros 2.200.000 relativos a

ajustamentos ao stock de papel UWF.

A rubrica de Impostos indiretos inclui, em 2018, um montante de Euros 9.240.720 relativos a custos associados ao
processo de anti-dumping, dos quais Euros 3.565.971 sdo relativos a aplicagdo retroativa da taxa de 1,75% nas vendas
do primeiro periodo de revisdao, compreendido entre agosto de 2015 e fevereiro de 2017. O remanescente respeita a
aplicagdo de uma nova taxa estimada para o segundo periodo de revisdo, iniciado em margo de 2017, que o Grupo de

forma prudente decidiu refletir nos seus resultados.

A rubrica Outros gastos com o pessoal, no exercicio de 2018 e 2017, detalha-se como segue:

Valores em Euros 2018 2017
Outros gastos com Pessoal
Contribuigbes para a Seguranga social (37.816.156) (37.532.563)
Seguros (4.891.730) (4.826.533)
Gastos de ag¢do social (6.606.781) (7.366.922)
Outros gastos com pessoal (7.292.642) (14.891.183)
(56.607.309) (64.617.201)

7. REMUNERACAO DOS ORGAOS SOCIAIS

No exercicio de 2018 e 2017, a rubrica Remunerac&es dos Orgdos Sociais (Ver Nota 35), decompde-se como segue:

Valores em Euros 2018 2017
Orgios Sociais da Semapa
Conselho de Administragdo 9.087.933 9.387.979
Conselho Fiscal 58.735 54.000
Comissdo de Remuneragées 12.000 12.000
Mesa da Assembleia Geral 4.000 7.000
Orgios Sociais de Outras empresas do Grupo
Orgaos sociais de outras empresas do Grupo 10.204.971 12.030.643
19.367.639 21.491.622

Relativamente aos periodos findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017, estavam ainda reconhecidas responsabilidades
com pensdes por servicos passados relativas um administrador ndo executivo da subsididria Navigator, conforme

descrito nas Notas 29 e 35.
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8. DEPRECIACOES, AMORTIZACOES E PERDAS POR IMPARIDADE

No exercicio de 2018 e 2017, a rubrica Depreciagbes, amortizagdes e perdas por imparidade decompde-se como segue:

Valores em Euros 2018 2017
Deprecia¢es de Ativos Fixos Tangiveis (Nota 17)
Terrenos (4.559.244) (4.771.360)
Recuperagdo ambiental e paisagistica (114.164) (113.702)
Edificios (19.369.504) (22.861.196)
Equipamento Basico e outros tangiveis (193.920.533) (198.342.265)
Subsidios ao Investimento 6.593.193 6.675.857
(211.370.252) (219.412.666)
Imparidades em ativos fixos tangiveis | (Perdas) / Reversdes (Nota 17)
Edificios 55.524 88.366
Equipamento Basico (32.865) 414.301
Imparidade de Mogambique - (6.039.449)
Imobilizado em curso | Equipamento Basico (1.950.000) (3.267.774)
(1.927.341) (8.804.556)
Amortizagées em Ativos Intangiveis (Nota 16)
Propriedade industrial e outros direitos (17.772) (15.823)
(17.772) (15.823)
Imparidades em ativos intangiveis | (Perdas) / Reversdes
Marcas (Nota 16) (3.931.922) 2.323.599
(3.931.922) 2.323.599
(Perdas) / Reversdes por imparidade em ativos detidos para venda
Imparidade de terrenos, edificios e equipamentos - (4.318)
Deprecia¢des de propriedades de investimento (Nota 20) (2.413) (766)

ICMS - Imposto sobre circulagdo de mercadorias e servigos

Imposto incluido nas depreciagdes (Brasil) 1.398.743 1.689.765
1.398.743 1.689.765
(215.850.957) (224.224.765)

A reducdo verificada nas depreciagdes de ativos fixos tangiveis resulta, essencialmente, da alienagdo dos ativos afetos

ao negacio das pellets pela subsidiaria Navigator, nos EUA.

9. RESULTADOS DE ASSOCIADAS E EMPREENDIMENTOS CONJUNTOS

No exercicio de 2018 e 2017, o Grupo apropriou-se de resultados em empresas associadas e empreendimentos

conjuntos conforme segue:

Valores em Euros 2018 2017
Associadas
Setefrete, SGPS, S.A. 778.733 955.652
J.M.J. - Henriques, Lda. (1.781) (1.736)
Ave-Gestdo Ambiental e Val. Energética, S.A. 163.935 93.926
Utis - Ultimate Technology To Industrial Savings, Lda 241.875 -
1.182.762 1.047.842
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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 2018 e 2017, os Resultados financeiros liquidos decompdem-se como segue:

Valores em Euros 2018 2017
Juros suportados com outros empréstimos obtidos (38.946.184) (50.858.129)
Juros suportados com empréstimos de acionistas (Nota 35) (16.835) (32.103)
Juros suportados com empréstimos de associadas e empree. Conjuntos (Nota 35) (334) (5.144)
Outros juros obtidos 3.401.143 4.106.957
Ativos financeiros ao justo valor em resultados - (2.750)
Ganhos / (Perdas) com instrumentos financeiros de cobertura (Nota 34) (6.526.185) 2.919.727
Ganhos / (Perdas) com instrumentos financeiros de negociagdo (Nota 34) 140.363 1.085.318
Diferencas de Cadmbio favoraveis/(desfavoraveis) (12.727.099) (12.872.406)
ComissGes de empréstimos e gastos com aberturas de crédito (9.585.650) (9.735.510)
Recuperagdo ambiental e paisagistica (Nota 30) (309.709) (283.585)
(Perdas)/Ganhos com juros compensatdrios (733.475) 1.548.234
Outros gastos e perdas financeiros (4.717.578) (804.256)
Outros proveitos e ganhos financeiros 9.220 22.268
(70.012.323) (64.911.379)

As rubricas Ganhos/ (Perdas) com Instrumentos financeiros de negociacdo e cobertura acomodam as variacbes de justo
valor registadas no exercicio com os instrumentos descritos na Nota 34.

Em 2018, a rubrica Outros gastos e perdas financeiras inclui Euros 2.404.116 resultantes do reconhecimento da
diferenga entre o valor nominal e o valor atual do montante ainda a receber pela venda do negécio de pellets (USD 45
milhdes). Sobre o valor nominal a receber, vencem juros a taxa de 2,5%. Este valor encontra-se refletido em Outros

juros obtidos, pelo valor de Euros 866.218.

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 participacao igual ou superior a 75% e que cumprem as condi¢des previstas no artigo 692 e seguintes
do Cddigo do IRC.

Em 31 de dezembro de 2018, o Grupo fiscal do qual a Semapa é sociedade dominante, integra assim as sociedades dos
grupos Secil e ETSA bem como todas as restantes subsididrias que cumprem com os requisitos legalmente definidos
pelo Codigo 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

aplicagdo deste regime, estes sao registados como um proveito na sociedade dominante.
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No exercicio de 2018 e 2017 a rubrica Imposto sobre o rendimento apresenta o seguinte detalhe:

Valores em Euros 2018 2017
Imposto corrente (79.134.172) (49.704.546)
ProvisGes liquidas para Impostos 6.153.550 30.834.547
Imposto diferido 29.330.429 4.071.152

(43.650.193) (14.798.847)

Nos exercicios de 2018 e 2017 a rubrica de impostos reflete um conjunto de reversdes de provisdes fiscais, em

consequéncia do encerramento de alguns processos de inspec¢ao fiscal e de decisdes dos tribunais favoraveis ao Grupo.

A reconciliagdo da taxa efetiva de imposto, no exercicio de 2018 e 2017, é evidenciada como segue:

Valores em Euros 2018 2017
Resultado antes de impostos 244.821.359 208.398.477
Imposto esperado 55.084.806 46.889.657
Derrama estadual 12.709.698 2.439.212
Diferencas (a) (7.319.944) (19.789.275)
Imposto relativo a exercicios anteriores (9.520.404) (16.412.354)
Prejuizos fiscais recuperaveis (782.117) (6.254.231)
Prejuizos fiscais ndo recuperaveis 5.577.833 11.538.189
Provisdo paraimposto corrente - 2.898.091
Reversdo de provisdes (5.326.546) -
Efeito de taxa de imposto (2.458.986) (2.438.634)
Beneficios fiscais (425.209) (229.537)
Outros ajustamentos a coleta (3.888.938) (3.842.271)
43.650.193 14.798.847
Taxa efetiva de imposto 17,83% 7,10%
(a) Este valor respeita essencialmente a: 2018 2017
Efeito da aplicagdo do método da Equivaléncia Patrimonial (Nota 9) (1.182.762) (1.047.842)
Mais / (Menos) valias fiscais 51.732.577 (1.303.028)
(Mais) / Menos valias contabilisticas (122.921.963) (3.313.313)
Imparidades e provisdes tributadas 45.657.100 2.493.445
Beneficios fiscais (7.731.672) (7.291.890)
Dividendos de empresas sediadas fora da U.E. - 1.970.000
Redugdo de imparidades e provisdes tributadas (1.015.677) (71.333.028)
Resultados intra-grupo sujeitos a tributagdo 3.249.948 2.362.147
Beneficios a empregados (10.235.045) (462.242)
Reporte dos gastos de financiamento liquidos de periodos anteriores 2.589.828 (17.542.639)
Outros 7.324.581 7.516.056
(32.533.085) (87.952.334)
Impacto fiscal (22,5%) (7.319.944) (19.789.275)
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De acordo com a legislagdo em vigor, os ganhos e perdas em empresas associadas e empreendimentos conjuntos,
resultantes da aplicacdo 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 coletavel do ano em que sdo recebidos, se as participacdes

forem detidas por um periodo inferior a um ano ou representem uma percentagem inferior a 10% do capital social.

12. RESULTADO POR ACAO

Ndo existem Instrumentos financeiros convertiveis sobre as agdes da Semapa, pelo que ndo existe diluigdo dos lucros

retidos.

Os resultados por agao, em 2018 e 2017, detalham-se como segue:

Valores em Euros 2018 2017

Resultado atribuivel aos Acionistas da Semapa 132.554.338 124.093.467
Numero total de agGes emitidas 81.270.000 81.270.000
Numero médio de agBes proprias em carteira (588.174) (586.329)
Numero médio ponderado de ag¢Ges 80.681.826 80.683.671
Numero total de agGes préprias em carteira em 31-12 640.666 586.329
Resultado basico por acdo 1,643 1,538
Resultado diluido por acdo 1,643 1,538

A Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. detinha, em 31 de dezembro de 2018 e 2017, 640.666 e
586.329 agbes proprias, respetivamente (Nota 26).

13. INTERESSES QUE NAO CONTROLAM

No exercicio de 2018 e 2017, os Interesses que ndo controlam evidenciados na Demonstra¢do dos resultados detalham-
se como segue:

% Resultado

Valores em Euros detida 2018 2017
The Navigator Company, S.A. 30,56% 65.496.065 60.186.426
Raiz - Instituto de Investigagdo da Floresta e Papel 3,00% 1.915 (1.467)
Société des Ciments de Gabés 1,28% 28.981 (26.309)
IRP - Industria de Rebocos de Portugal, S.A. 25,00% 174.318 102.726
Secil - Companhia de Cimento do Lobito, S.A. 49,00% (1.041.672) (914.802)
Ciments de Sibline, S.A.L. 48,95% 3.871.491 10.085.830
Grupo Cimentos Madeira 0,00% (933) 203
ETSA - Investimentos, SGPS, S.A. 0,01% 225 362
Outros 86.438 73.194

68.616.828 69.506.163
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Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, os Interesses que ndao controlam evidenciados na Demonstragdo da Posi¢do

financeira consolidada detalham-se como segue:

% Capitais Préprios

Valores em Euros detida 31-12-2018 31-12-2017
The Navigator Company, S.A. 30,56% 302.336.582 305.484.936
Raiz - Instituto de Investigacdo da Floresta e Papel 3,00% 204.263 420.277
Société des Ciments de Gabés 1,28% 681.172 803.206
IRP - Industria de Rebocos de Portugal, S.A. 25,00% 388.213 438.895
Secil - Companhia de Cimento do Lobito, S.A. 49,00% (2.025.265) (2.030.796)
Ciments de Sibline, S.A.L. 48,95% 64.252.394 67.023.056
Grupo Cimentos Madeira 0,00% 64.152 5.182.101
ETSA - Investimentos, SGPS, S.A. 0,01% 7.905 7.679
QOutros 1.327.378 1.218.077

367.236.794 378.547.431

Em 2014, o Grupo Navigator assinou com o IFC — Internacional Finance Corporation acordos tendentes a entrada desta
instituicdo no capital da subsididria Portucel Mogambique, S.A., assegurando assim a fase de construgdo do projeto
florestal do Grupo em Mogambique, tendo em 2015 esta empresa operado um aumento de capital de 1.000 milhdes de
meticais, para 1.680,798 milhGes de meticais, no qual o IFC subscreveu, 332.798 milhdes de meticais, correspondentes
a19,98% do capital a data, embora ainda ndo tenha realizado a totalidade do contravalor em Euros do referido aumento
de capital, pelo que o montante nao realizado foi reclassificado para o capital proprio dos detentores de capital da
empresa-mae.

Em 31 de Dezembro de 2018, ndo existem direitos de protegdo dos interesses que ndo controlam que restrinjam

significativamente a capacidade da entidade para aceder a ou usar ativos e liquidar passivos do grupo.

A movimentagdo dos interesses que ndo controlam por segmento de negdcio no exercicio de 2018 e 2017, apresenta-

se conforme segue:

Pasta e Cimento e

Valores em Euros Papel Derivados Ambiente Total

Saldo em 1 de janeiro de 2017 325.385.020 84.361.871 7.316 409.754.207
Reducdo de capital - (314.367) - (314.367)
Dividendos (76.497.856) (11.670.021) - (88.167.877)
Reserva de conversdo cambial (4.035.157) (9.064.982) - (13.100.139)
Instrumentos financeiros 1.392.464 16 - 1.392.480
Ganhos e perdas atuariais 1.326.576 65 - 1.326.641
Outros movimentos nos CP's (1.850.792) 1.115 - (1.849.677)
Resultado liquido do exercicio 60.184.959 9.320.842 362 69.506.163
Saldo em 31 de dezembro de 2017 305.905.214 72.634.539 7.678 378.547.431
Aquisicbes/Alienagdes (760.918) (5.250.304) - (6.011.222)
Dividendos (61.197.407) (10.180.618) - (71.378.025)
Reserva de conversdao cambial (2.021.055) 4.365.953 - 2.344.898
Instrumentos financeiros (799.559) (3) - (799.562)
Ganhos e perdas atuariais (3.876.220) (141) - (3.876.361)
Outros movimentos nos CP's (207.190) (3) - (207.193)
Resultado liquido do exercicio 65.497.980 3.118.621 227 68.616.828
Saldo em 31 de dezembro de 2018 302.540.845 64.688.044 7.905 367.236.794
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No decurso do exercicio de 2018, a subsidiaria Secil adquiriu a % remanescente do capital da Cimentos Madeira (47%)
por um montante de Euros 4.500.000. A diferencga negativa entre o valor de aquisicdo e o justo valor dos interesses nao
controlados adquiridos, no montante de Euros 617.015, foi registada diretamente nos capitais proprios tal como
definido na politica contabilistica aplicavel.

14. APLICACAO DO LUCRO DO EXERC{CIO ANTERIOR

Em conformidade com as delibera¢cdes tomada pela Assembleia Geral anual de aprovagdo de contas, os lucros dos
exercicios de 2017 e 2016, foram aplicados como segue:

Aplicagédio do Resultado do exercicio de:

Valores em Euros 2017 2016

Distribuicdo de dividendos 41.310.040 36.307.652
GratificagOes de balango 3.615.516 3.509.978
Outras reservas 79.167.911 75.045.182
Resultado liquido do exercicio 124.093.467 114.862.812
Dividendos por agao em circulagdo 0,512 0,450

A reserva legal encontra-se constituida pelo seu limite maximo.

Na sequéncia da aprovag¢do na Assembleia Geral Anual de Acionistas da Semapa de 24 de maio de 2018, foi deliberado
o pagamento de dividendos relativos aos resultados liquidos de 2017 obtidos em base individual de acordo com o
normativo IFRS, num montante de cerca de 41,3 milhGes de euros (51,2 céntimos por agdo em circulagdo) assim como

o pagamento de gratificagcGes de balango aos seus colaboradores até um maximo de 4,4 milhdes de euros.

15. GOODWILL

No exercicio de 2018 e 2017, a movimentag¢do ocorrida no Goodwill detalha-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017

Valor liquido no inicio 352.024.516 352.812.897
AquisicBes - 7.739.608
Ajustamento Cambial (5.853.529) (8.527.989)
Saldo Final 346.170.987 352.024.516

Nota: Os valores apresentados encontram-se liquidos de perdas por imparidade

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 31-12-2018 31-12-2017
Cimento e Derivados 186.840.525 192.694.054
Pasta e Papel 122.907.528 122.907.528
Ambiente 36.422.934 36.422.934
346.170.987 352.024.516
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VARIACAO DE PERIMETRO

Em margo de 2017, a subsididria Secil concluiu a aquisi¢dao, ao grupo LafargeHolcim, de uma unidade de negdcio que
integra um terminal de cimento, duas pedreiras e treze centrais de betdo-pronto localizados nas regiGes espanholas das
AstUrias, Galiza e Castela e Ledo. Nao existem quaisquer passivos contingentes identificados em resultado desta

aquisicdo. Desta aquisi¢do resultou um Goodwill no montante de Euros 7.739.608.
TESTES DE IMPARIDADE

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. O valor recuperdvel das UGC deriva de pressupostos relativos a
atividade, designadamente, volumes de vendas, precos médios de venda e custos varidveis que nos periodos de
projecdo resultam de uma combinagdo de previsGes econdmicas para as regides e mercados onde o Grupo opera,
previsdes da industria, incluindo alteracdes nos mercados derivadas de alteragdo de capacidades instaladas para cada

atividade operacional, projecGes internas da Gestdo e performance histdrica.

Estas proje¢Oes resultam dos orgamentos para o ano seguinte e da estimativa dos fluxos de caixa para um periodo

subsequente de quatro anos refletida nos Planos de Médio Longo Prazo aprovados.

Os cash flows sdo descontados as taxas WACC — Weighted Average Cost of Capital - calculadas de acordo com o modelo
CAPM (Capital Asset Pricing Model) e tendo por base custos médios ponderados de divida e de equity, estimados de
acordo com os segmentos onde as UGC se inserem. A taxa de juro sem risco e o Prémio de Risco de Pais considerados,
resulta de informagdo de mercado relativa a divida soberana a médio longo prazo. O beta e a alavancagem dos sectores
tém por base a informagdo de um conjunto alargado de empresas comparaveis sujeito a uma revisdo anual. Toda esta
informacdo é recolhida junto de fontes internacionais e independentes, entre outras, através da Reuters e agéncias de
rating (S&P, Moody’s e Fitch).

A taxa de crescimento na perpetuidade reflete a visdo da Gestdo a médio longo prazo para as diferentes UGC, tendo
presente os objetivos de inflacdo dos respetivos Bancos Centrais, estimativas de taxa de inflagdo futuras, as perspetivas
macroecondmicas, bem como a evolucdo previsivel dos Mercados onde o Grupo atua. As fontes das previsGes

macroecondmicas sdo o FMI e o Banco de Portugal.
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Os pressupostos que estiveram na base dos planos de negdcios, detalham-se como segue:

Pastae Cimento e Derivados

Pressupostos (CAGR 2019-2023) - O  _  Ambiente
Papel Portugal Tunisia Libano Brasil Angola*

Vendas em quantidade (kt)

Referéncia Papel UWF Cimento e Clinquer Gordura [3,5]

CAGR Vendas em quantidade (kt) 0,4% -1,2% 0,5% -2,9% 6,3% 5,4% -0,3%
Prego Médio de Venda ML/t

Referéncia Papel UWF Cimento Cinzento no Mercado Interno Gordura [3,5]

CAGR Prego Médio de Venda ML/t 0,0% 1,6% 2,8% 1,0% 7,4% 8,9% 6,4%
Total Cash Costs ML

CAGR Total Cash Costs ML -0,1% 2,3% 1,1% -2,4% 6,4% 7,8% 1,2%

ML: Moeda Local
*: Em Angola o CAGR do Prego de Médio de Venda é em AOA mas o CAGR dos Total Cash Costs é em USD

Pasta e Cimento e Derivados

Pressupostos (CAGR 2018-2022) ———————————— Ambiente
Papel Portugal Tunisia Libano Angola*

Vendas em quantidade (kt)

Referéncia Papel UWF Cimento e Clinquer Gordura [3,5]
CAGR Vendas em quantidade (kt) 0,5% -3,4% 0,5% -1,7% 7,2% 2,9% -0,1%
Prego Médio de Venda ML/t

Referéncia Papel UWF Cimento Cinzento no Mercado Interno Gordura [3,5]
CAGR Pre¢o Médio de Venda ML/t 0,1% 1,0% 5,0% 1,4% 8,0% 8,3% 2,1%
Total Cash Costs ML

CAGR Total Cash Costs ML 0,9% 4,1% 0,3% -1,6% 5,5% 1,0% 1,7%

ML: Moeda Local
*: Em Angola o CAGR do Prego de Médio de Venda é em AOA mas o CAGR dos Total Cash Costs é em USD

31-12-2018 31-12-2017

Pressupostos Macroeconémicos 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022
Pasta e Papel
Portugal
Taxa de crescimento do PIB 1,9% 1,7% 1,4% 1,4% 1,4% 2,0% 1,8% 1,5% 1,2% 1,2%
Inflagdo EUR 1,5% 1,4% 1,9% 2,1% 2,1% 1,4% 1,5% 2,2% 2,3% 2,4%
Cimentos e outros materiais de construcdo
Portugal
Taxa de crescimento do PIB 1,9% 1,7% 1,4% 1,4% 1,4% 2,0% 1,8% 1,5% 1,2% 1,2%
Inflagdo EUR 1,5% 1,4% 1,9% 2,1% 2,1% 1,4% 1,5% 2,2% 2,3% 2,4%
Tunisia
Taxa de crescimento do PIB 2,9% 3,4% 3,6% 4,0% 4,2% 3,1% 3,5% 4,1% 4,3% 4,3%
Inflagdo TND 6,1% 5,9% 4,9% 4,3% 4,0% 4,4% 4,0% 3,8% 3,6% 3,5%
Libano
Taxa de crescimento do PIB 1,4% 2,0% 2,4% 2,9% 2,9% 2,5% 2,5% 2,5% 3,0% 3,0%
Inflagdo LBP 3,0% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Brasil
Taxa de crescimento do PIB 2,4% 2,3% 2,2% 2,2% 2,2% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Inflagdo BRL 4,1% 4,1% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,1% 4,1% 4,0% 4,0%
Angola
Taxa de crescimento do PIB 3,1% 3,2% 3,2% 3,7% 3,8% 1,5% 1,4% 1,5% 1,4% 1,4%
Inflagdo USD 2,1% 2,3% 2,2% 2,2% 2,2% 2,1% 2,6% 2,4% 2,2% 2,3%
Inflagdo AOA 17,0% 10,9% 8,9% 7,5% 6,5% 20,6% 14,0% 13,3% 10,9% 9,5%
Ambiente
Portugal
Taxa de crescimento do PIB 1,9% 1,7% 1,4% 1,4% 1,4% 2,0% 1,8% 1,5% 1,2% 1,2%
Inflagdo EUR 1,5% 1,4% 1,9% 2,1% 2,1% 1,4% 1,5% 2,2% 2,3% 2,4%
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Os principais pressupostos de natureza financeira utilizados nos testes de imparidade, detalham-se como segue:

31-12-2018
Tx Cresci/®
na perp. EUR

Taxa de
Imposto

Taxa
WACC EUR

Taxa de Juro
sem risco*

Pressupostos financeiros

Pasta e Papel

Portugal

Periodo de Planeamento explicito 1,83% 6,59% - 27,50%

Perpetuidade 1,83% 6,59% 0,00% 27,50%
Cimentos e derivados

Portugal

Periodo de Planeamento explicito 1,83% 6,43% - 27,50%

Perpetuidade 1,83% 6,43% 1,35% 27,50%
Ambiente

Portugal

Periodo de Planeamento explicito 1,83% 5,97% - 27,50%

Perpetuidade 1,83% 5,97% 1,25% 27,50%

31-12-2017

Taxa de Juro Taxa Tx Cresci/? Taxa de
sem risco* WACC EUR na perp. EUR Imposto
2,34% 6,83% - 27,50%
2,34% 6,83% 0,00% 27,50%
2,34% 6,93% - 27,50%
2,34% 6,93% 2,00% 27,50%
2,34% 5,55% - 27,50%
2,34% 5,55% 1,25% 27,50%

Nota: Nos Cimentos e derivados foram ainda consideradas taxas WACC em euros situadas entre os 7,6% e os 11,2% para o Brasil, Tunisia, Libano e Anogla

*Inclui o Country Risk Premium

Em resultado dos testes de imparidade efetuados nos exercicios de 2018 e 2017 nao foi identificada qualquer perda por

imparidade no goodwill.

Adicionalmente, foram efetuadas analises de sensibilidade (Ver nota 3.1) aos pressupostos fundamentais considerados

nos testes de imparidade realizados para cada uma das Unidades Geradoras de Caixa identificadas, como segue:

=  Redugdo do free cash flow em 5% face ao utilizado no cenario base. Esta andlise de sensibilidade realizada de

forma independente para este pressuposto, ndo determinou qualquer imparidade para o goodwill alocado a

cada UGC; e

= Aumento de 50 pontos base na taxa de desconto utilizada (WACC) no cenario base. Esta analise de sensibilidade

realizada de forma independente para este pressuposto, ndo determinou qualquer imparidade para o goodwill

alocado a cada UGC.

A luz da legislagdo fiscal atualmente vigente em Portugal, ndo se espera que o goodwill gerado e reconhecido na

Demonstragao da posicao financeira consolidada em 31 de dezembro de 2018 venha a ser dedutivel em termos fiscais.
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16. OUTROS ATIVOS INTANGIVEIS

No decurso do exercicio de 2018 e 2017, o movimento na rubrica Outros ativos intangiveis, bem como nas respetivas

amortizac¢Oes e perdas por imparidade, foi conforme segue:

Despesas de Propriedade . . P
Marcas investigacdoede  industrial e outros picencsedelemistad B Hicacoes
) o de CO2 em curso

Valores em Euros desenvolvimento direitos

Valor Bruto
Saldo a 1de janeiro de 2017 289.119.833 11.737 259.211 18.358.391 4.558 307.753.730
Variagdo de perimetro 1.803.911 - - 13.618 - 1.817.529
Aquisi¢Bes/Atribuicdes - - 1.870 11.595.839 28.666 11.626.375
Alienacdes - - - (2.497.667) - (2.497.667)
Regularizagbes, transferéncias e abates (1.915.517) - (254.811) (10.164.101) (21.723) (12.356.152)
Ajustamento cambial (8.789.006) - - (13.618) - (8.802.624)
Saldo a 31 de dezembro de 2017 280.219.221 11.737 6.270 17.292.462 11.501 297.541.191
Variagdo de perimetro - - - - - -
Aquisi¢Bes/Atribuicdes - - 165 26.554.702 3.512 26.558.379
Alienacdes - - - (4.035.273) - (4.035.273)
Regularizagbes, transferéncias e abates - - 8.201 (13.150.999) (11.501) (13.154.299)
Ajustamento cambial (2.251.900) - - - - (2.251.900)
Saldo a 31 de dezembro de 2018 277.967.321 11.737 14.636 26.660.892 3.512 304.658.098

Amort. acumuladas e perdas por imparidade
Saldo a 1 de janeiro de 2017 (10.884.837) (10.844) (236.444) (1) - (11.132.126)
Variagdo de perimetro - - - - - -
Amortizagbes e perdas por imparidade 2.308.220 - (444) - - 2.307.776
Alienagbes - - (56.665) - - (56.665)
Regularizagbes, transferéncias e abates 155.103 - 289.703 - - 444.806
Ajustamento cambial 960.475 - - - - 960.475
Saldo a 31 de dezembro de 2017 (7.461.039) (10.844) (3.850) (1) - (7.475.734)
Variagdo de perimetro - - - - - -
Amortizagbes e perdas por imparidade (3.948.929) - (765) - - (3.949.694)
Alienagbes - - - - -
Regularizagbes, transferéncias e abates - - 3.098 - - 3.098
Ajustamento cambial (388.886) - - - - (388.886)
Saldo a 31 de dezembro de 2018 (11.798.854) (10.844) (1.517) (1) - (11.811.216)
Valor liquido a 1 de janeiro de 2017 278.234.996 893 22.767 18.358.390 4.558 296.621.604
Valor liquido a 31 de dezembro de 2017 272.758.182 893 2.420 17.292.461 11.501 290.065.457
Valor liquido a 31 de dezembro de 2018 266.168.467 893 13.119 26.660.891 3.512 292.846.882

O montante apresentado na rubrica Marcas inclui:

=  Segmento da Pasta e Papel: Euros 151.487.000, correspondente as marcas Navigator e Soporset.

=  Segmento dos Cimentos e Derivados: Euros 114.681.467, correspondente as marcas Secil Portugal (Euros
69.700.000), Sibline (Libano — Euros 18.423.035), Gabés (Tunisia — Euros 5.783.326), e Supremo (Brasil — Euros
20.756.925). De salientar que o valor correspondente as marcas 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).
Deste modo, para efeitos da avaliagdo, considera-se que as marcas possuem uma vida Util indefinida, na medida em
gue 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, recorrendo para
tal a avaliagdes efetuadas por uma entidade especializada e independente, sendo o valor recuperavel determinado com
base no valor em uso, de acordo com o método dos fluxos de caixa descontados.
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Os principais pressupostos utilizados nas avaliagdes das marcas, efetuadas no exercicio de 2018 e 2017, do segmento

da Pasta e Papel, para efeitos de testes de imparidade, detalham-se como segue:

2018 Taxa Juro Taxa Taxa
\ET{e] Mercados sem risco* WACC Imposto
Europa 1,05% 6,59% 27,5%
Navigator EUA 2,89% 6,59% 27,5%
Resto do Mundo 6,00% 6,59% 27,5%
Europa 1,05% 6,59% 27,5%
Soporset EUA 2,89% 6,59% 27,5%
Resto do Mundo 6,00% 6,59% 27,5%
2017 Taxa Juro Taxa Taxa
Marca Mercados sem risco* WACC Imposto
Europa 0,98% 6,83% 27,5%
Navigator EUA 2,35% 6,83% 27,5%
Resto do Mundo 6,50% 6,83% 27,5%
Europa 0,98% 6,83% 27,5%
Soporset EUA 2,35% 6,83% 27,5%
Resto do Mundo 6,50% 6,83% 27,5%

Os principais pressupostos utilizados nas avaliagdes efetuadas no exercicio de 2018 e 2017 as marcas do segmento do

Cimento e Derivados, para efeitos de testes de imparidade, detalham-se como segue:

2018 Taxa Juro Taxa Taxa
Marca Mercados sem risco* WACC** Imposto
Secil Portugal Portugal 1,83% 6,43% 27,5%
Ciments de Sibline Libano 7,96% 11,63% 17,0%
Supremo Cimentos Brasil 5,44% 10,44% 34,0%
Société des Ciments de Gabés Tunisia 9,70% 13,44% 25,0%

* Incluindo Risco Pais
** Moeda local

2017 Taxa Juro Taxa Taxa
Marca Mercados sem risco* WACC** Imposto
Secil Portugal Portugal 2,34% 6,93% 27,5%
Ciments de Sibline Libano 8,32% 11,86% 17,0%
Supremo Cimentos Brasil 5,27% 10,42% 34,0%
Société des Ciments de Gabés Tunisia 7,84% 11,81% 25,0%

* Incluindo Risco Pais
** Moeda local

Como referido, 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

0 momento da avaliagdo com base numa taxa de desconto especifica.
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Em resultado das avaliagdes efetuadas no exercicio de 2018 foi identificada e registada uma perda por imparidade na
marca Ciments de Sibline (Libano), no montante de Euros 3.931.922 (em 2017 ja havia sido registada uma perda por

imparidade de Euros 1.115.678 nesta marca). Ver Notas 8 e 22.

Adicionalmente, foram efetuadas analises de sensibilidade aos pressupostos fundamentais considerados nas avaliagdes
realizadas, nomeadamente: 1) redu¢do do indicador EVA em 5%, face ao utilizado no cenario base, e 2) aumento de 50
pontos base na taxa WACC em euros utilizada no cenario base. Estas anadlises de sensibilidade foram realizadas de forma

independente para cada pressuposto.

Caso tivessem sido adotados estes pressupostos a marca Sibline teria um reforgo de imparidade de 5% e 8% do seu
valor contabilistico em euros, respetivamente nos cendrios 1) e 2). Quanto as restantes marcas, esta analise de

sensibilidade nao determinaria qualquer perda por imparidade.

Em 31 de dezembro de 2018, o Grupo detinha 2.951.742 licencas de CO, (31 de dezembro de 2017: 3.199.335 licengas
de CO;) registadas em conformidade com a politica descrita na Nota 1.6.1.

17. ATIVOS FIXOS TANGIVEIS

No decurso do exercicio de 2018 e 2017, o movimento ocorrido nos Ativos fixos tangiveis, bem como nas respetivas

deprecia¢Oes e perdas de imparidade, foi conforme segue:

Edificios e outras Equipamentos e Investimentos
Valores em Euros Terrenos construgdes outros tangiveis em curso
Custo de aquisicdo
Saldo em 1 de janeiro de 2017 443.352.555 1.144.411.151 5.359.019.311 111.098.763 7.057.881.780
Variagdo de perimetro 101.635 855.684 1.927.500 - 2.884.819
Aquisigoes 5.025.610 334.545 4.200.804 134.445.890 144.006.849
AlienagGes (3.909.506) (3.445.215) (6.455.507) (761.500) (14.571.728)
RegularizagGes, transferéncias e abates 4.762.923 9.273.845 42.490.915 (57.572.224) (1.044.541)
Ajustamento cambial (20.241.660) (24.944.987) (73.621.817) (1.603.560) (120.412.024)
Ativos detidos para venda (1.609.029) (28.388.030) (54.512.455) (924.392) (85.433.906)
Saldo em 31 de dezembro de 2017 427.482.528 1.098.096.993 5.273.048.751 184.682.977 6.983.311.249
Variagdo de perimetro - - - - -
Aquisigdes 819.863 220.679 13.225.958 228.942.168 243.208.668
AlienagGes (3.661.595) (1.128.772) (6.342.591) - (11.132.958)
Regularizag@es, transferéncias e abates 1.808.890 29.231.593 230.637.654 (273.387.181) (11.709.044)
Ajustamento cambial (11.645.264) (11.763.100) (33.818.103) (2.830.373) (60.056.840)
Ativos detidos para venda (Nota 33) - - - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2018 414.804.422 1.114.657.393 5.476.751.669 137.407.591 7.143.621.075
Depreciagdes acumuladas e perdas por imparidade
Saldo em 1 de janeiro de 2017 (64.858.788) (683.635.699) (3.940.830.251) (55.066.728) (4.744.391.466)
Variagdo de perimetro - - - - -
Depreciagbes e perdas por imparidade (4.771.360) (22.886.532) (197.161.832) - (224.819.724)
Alienagdes 5.685 2.480.044 5.390.442 - 7.876.171
Perdas por imparidade (5.004.528) - - (4.302.695) (9.307.223)
RegularizagGes, transferéncias e abates 29.813 1.986.693 1.039.663 1.829.286 4.885.455
Ajustamento cambial 3.471.034 7.547.391 35.674.474 356.850 47.049.749
Saldo em 31 de dezembro de 2017 (71.128.144) (694.508.103) (4.095.887.504) (57.183.287) (4.918.707.038)
Depreciagbes e perdas por imparidade (4.559.244) (19.063.714) (194.317.828) 974.095 (216.966.691)
AlienagGes - 707.921 4.067.910 - 4.775.831
Perdas por imparidade - - - (1.950.000) (1.950.000)
Regularizag@es, transferéncias e abates 216.556 586.749 1.351.102 9.759.089 11.913.496
Ajustamento cambial 2.263.725 2.879.477 14.760.443 1.163.447 21.067.092
Saldo em 31 de dezembro de 2018 (73.207.107) (709.397.670) (4.270.025.877) (47.236.656) (5.099.867.310)
Valor liquido em 1 de janeiro de 2017 378.493.767 460.775.452 1.418.189.060 56.032.035 2.313.490.314
Valor liquido em 31 de dezembro de 2017 356.354.384 403.588.890 1.177.161.247 127.499.690 2.064.604.211
Valor liquido em 31 de dezembro de 2018 341.597.315 405.259.723 1.206.725.792 90.170.935 2.043.753.765
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Os compromissos de compra relativos a Ativos fixos tangiveis estdo detalhados na Nota 39.

Em 31 de Dezembro de 2018 a rubrica Investimentos em curso inclui Euros 2.332.970 (31 de Dezembro de 2017: Euros
20.936.800), relativos a adiantamentos de imobilizado, efetuados no ambito dos projetos de investimento atualmente

em curso no Grupo.

Os projetos em curso incluem essencialmente o projeto de reconversao da maquina de papel PM3 para altas gramagens
em Setubal, da subsididria Navigator, bem como planos ambientais em Cacia e Setubal também desta subsididria e

investimentos associados a melhorias nos processos produtivos nas diversas fabricas do Grupo.

Em 2018 e 2017, a rubrica RegularizagcGes, transferéncias e abates refere-se essencialmente a transferéncia de
investimentos em curso para as restantes rubricas de ativos fixos tangiveis firmes, efetivada no momento em que os
mesmos ficaram disponiveis para o uso pretendido. Em 2018, o montante de transferéncias é essencialmente composto
pelos ativos afetos ao investimento que a subsidiaria The Navigator Company realizados na nova fabrica de Tissue, em

Cacia, a qual entrou em funcionamento neste exercicio.

No decurso dos exercicios de 2018 e 2017 ndo foram capitalizados quaisquer encargos financeiros de empréstimos

diretamente relacionados com a aquisi¢do, construcdo ou producdo de ativos fixos tangiveis.

A decomposigdo dos ativos fixos tangiveis por localizagdo geografica, em 31 de dezembro de 2018 e 2017, detalha-se

como segue:
Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Portugal 1.637.093.035 80,1% 1.609.280.024 77,9%
Resto da Europa 9.371.891 0,5% 10.299.965 0,5%
Ameérica 248.239.818 12,1% 278.948.329 13,5%
Africa 63.041.160 3,1% 80.232.752 3,9%
Asia 86.007.861 4,2% 85.843.141 4,2%

2.043.753.765 100,0% 2.064.604.211 100,0%

18. ATIVOS BIOLOGICOS

Os ativos bioldgicos do Grupo correspondem essencialmente a florestas detidas para producdo de madeira suscetivel
de incorporagdo no processo de fabrico de pasta de papel (BEKP), incluindo ainda outras espécies, como o pinho e o

sobro.

Conforme referido nas notas 1.11 e 3.4, na determinacgdo do justo valor dos ativos biolégicos foi utilizado o método do
valor presente dos fluxos de caixa descontados (Nota 34), no qual foram considerados diversos pressupostos,
nomeadamente, a produtividade das florestas, o preco de venda da madeira, o custo de corte, o custo das rendas dos
terrenos florestais proprios e arrendados, os custos com rechega e transporte, os custos de plantagdo e manutengdo e
a taxa de desconto, tendo a taxa utilizada em 2018 ascendido a 5,01% (2017: 5,35%).
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A decomposicdo dos ativos bioldgicos em 31 de dezembro de 2018 e 2017 é como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Eucalipto (Portugal) 112.935.412 115.198.626
Pinho (Portugal) 4.590.452 5.136.610
Sobreiro (Portugal) 1.848.841 2.167.541
Outras Espécies (Portugal) 239.862 225.939
Eucalipto (Mogambique) - 6.668.220
119.614.567 129.396.936

No decurso do exercicio de 2018 e 2017, o movimento ocorrido nos ativos biolégicos decompde-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Saldo inicial 129.396.936 125.612.948
Variagoes

Cortes efetuados (20.580.687) (21.192.882)
Crescimento 14.030.666 12.358.248
Replantagdes 2.948.334 2.682.277
Outras variagdes de justo valor (6.180.682) 9.936.345
Total de variagoes (9.782.369) 3.783.988
119.614.567 129.396.936

Os montantes apresentados na rubrica Outras varia¢des de justo valor correspondem, essencialmente, aos custos de
gestdo do patrimdnio florestal previstos e incorridos no periodo (Custos de silvicultura, estrutura e rendas) bem como
ao impacto decorrente de alteragGes de expectativas incorporadas no modelo de determinagdo do justo valor e
detalham-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017

Custos de gestdo do patrimodnio
Silvicultura 3.648.331 3.278.191
Estrutura 4.431.804 4.451.938
Rendas fixas e variaveis 10.765.078 10.391.180
Imparidade no projecto de Mogambique (6.969.492) -
11.875.721 18.121.309

Alteragdes de expectativa

Preco da madeira (4.849.200) (683.000)
Taxa de custo de capital 3.568.300 6.012.590
VariagGes em outras espécies (850.935) 5.709.283
Impacto dos incéndios (1.793.848) (6.996.837)
Outras alteragGes de expectativa (14.130.720) (12.227.000)
(18.056.403) (8.184.964)
(6.180.682) 9.936.345

Atendendo ao facto de ndao haver mercado ativo de madeira de eucalipto em Mogambique e de ainda ndo estarem
criadas as condigdes para o inicio da construgdo de uma fabrica de estilha, o Grupo Navigator decidiu registar uma
imparidade relativa ao justo valor dos ativos biolégicos implantados na Zambézia, no valor de Euros 6.969.492.
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O valor dos ativos bioldgicos, apurado em fungdo da expectativa de extragdo das produgdes das diversas espécies,
corresponde as seguintes expectativas de producao futura:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Eucalipto (Portugal) - Potencial Futuro de extragGes de madeira k m3ssc 9.571 9.943
Resinosas (Portugal) - Potencial Futuro de extra¢des de madeira k ton 389 413
Resinosas (Portugal) - Potencial Futuro de extragdes de pinhas k ton n/a n/a
Sobreiro (Portugal) - Potencial Futuro de extrages de cortiga k @ 611 644

No que diz respeito ao eucalipto, o ativo bioldgico com maior expressdao nas demonstragées financeiras apresentadas,
nos periodos findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017, foram extraidos, respetivamente 596.777 m3ssc e 577.526
m3ssc de madeira das matas detidas e exploradas pelo Grupo.

Adicionalmente, em 31 de dezembro de 2018 e 2017 i) ndo existem quantias de ativos bioldgicos cuja posse seja restrita
e/ou penhoradas como garantia de passivos, nem compromissos ndo reversiveis relativos a aquisicdo de ativos
biolégicos, e ii) ndo existem subsidios governamentais relacionados com ativos bioldgicos reconhecidos nas
demonstragdes financeiras consolidadas do Grupo.

Foi realizada uma analise de sensibilidade ao pressuposto considerado chave, a taxa de desconto utilizada, cujas
conclusdes se apresentam na Nota 3.4.

19. INVESTIMENTOS EM ASSOCIADAS E EMPREENDIMENTOS CONJUNTOS

O movimento ocorrido nesta rubrica no exercicio de 2018 e 2017, foi como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017

Saldo inicial 4.099.421 3.885.458
Aquisi¢des 300.000 -
Resultado liquido apropriado (Nota 9) 1.182.762 1.047.842
Dividendos atribuidos (867.174) (833.509)
Ajustamento cambial (265) (370)
Saldo Final 4.714.744 4.099.421

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, 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 31-12-2018 % detida 31-12-2017
Associadas

Setefrete, SGPS, S.A. 25,00% 3.625.350 25,00% 3.577.867
MC - Materiaux de Construction 49,36% 1.432 49,36% 1.698
J.M.J. - Henriques, Lda. 50,00% 373.235 50,00% 375.017
Ave, S.A. 35,00% 172.850 35,00% 144.839
Utis - Ultimate Technology To Industrial Savings, Lda 50,00% 541.877 0,00% -

4.714.744 4.099.421

O valor do investimento na associada Setefrete, SGPS, S.A. inclui um montante de Euros 2.227.750 de Goodwill.
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Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, a informacdo financeira das principais empresas associadas é conforme segue:

31 de dezembro de 2018

Resultado
Liquido

Passivos
Totais

Ativos
Totais

Capital
Préprio

Valores em Euros Réditos

Ave-Gestdo Ambiental e Valorizagdo

Energética, S.A. b) 4.566.607 4.072.738 493.869 432.898 9.023.866
MC- Materiaux de Construction a) 796.503 769.644 26.859 166.619 2.188.447
J.M.J. - Henriques, Lda. a) 1.081.992 335.521 746.471 (3.563) -
Setefrete, SGPS, S.A. c) 6.056.720 466.322 5.590.398 2.741.254 94.328
Utis - Ultimate Technology To Industrial Savings, Lda a) 3.158.738 2.074.987 1.083.751 483.751 1.909.071

a) Valores referentes a 31.12.2018
b) Valores referentes a 30.11.2018
c) Valores referentes a 30.11.2018 - Contas individuais ajustadas

31 de dezembro de 2017
Capital
Préprio

Resultado
Liquido

Passivos
Totais

Ativos

Totais Réditos

Valores em Euros
Ave-Gestdo Ambiental e Valorizagdo

Energética, S.A. b) 2.959.114 2.545.287 413.827 352.867 9.305.007
MC- Materiaux de Construction a) 835.026 820.232 14.794 (78.587) 2.626.184
J.M.J. - Henriques, Lda. a) 1.081.249 331.215 750.034 (3.472) -
Setefrete, SGPS, S.A. c) 5.868.752 468.285 5.400.467 2.829.484 4.336.624

a) Valores referentes a 31.12.2017
b) Valores referentes a 30.11.2017
c) Valores referentes a 30.11.2017 - Contas individuais ajustadas

20. PROPRIEDADES DE INVESTIMENTO

A rubrica Propriedades de investimento, em 31 de dezembro de 2018 e 2017, inclui essencialmente terrenos e imdveis
detidos para obtencdo de rendas e/ou valorizagbes do capital, de acordo com a politica descrita na Nota 1.9. A

movimentag¢do ocorrida nos exercicios de 2018 e 2017 foi como segue:

Valores em Euros Terrenos Edificios Total

Valor Bruto

Saldo a 1 de janeiro de 2017 843.094 990.031 1.833.125

Alienagoes (162.606) (901.263) (1.063.870)
Saldo a 31 de dezembro de 2017 680.487 88.768 769.255

Regularizages, transferéncias e abates - 31.843 31.843

Saldo a 31 de dezembro de 2018 680.487 120.611 801.098

Amort. acumuladas e perdas por imparidade

Saldo a 1 de janeiro de 2017 (76.718) (799.941) (876.659)
Variagdo de perimetro - - -

Amortizagdes e perdas por imparidade (324.372) (2.412) (326.784)
Alienagoes - 820.114 820.114

Saldo a 31 de dezembro de 2017 (401.090) 17.761 (383.329)
Amortizacdes e perdas por imparidade - (2.413) (2.413)
Regularizagdes, transferéncias e abates - (31.843) (31.843)
Saldo a 31 de dezembro de 2018 (401.090) (16.495) (417.585)
Valor liquido a 1 de janeiro de 2017 766.375 190.091 956.466

Valor liquido a 31 de dezembro de 2017 279.397 106.529 385.927

Valor liquido a 31 de dezembro de 2018 279.397 104.116 383.514
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21. INSTRUMENTOS DE CAPITAL PROPRIO E OUTROS ATIVOS NAO CORRENTES

INSTRUMENTOS DE CAPITAL PROPRIO

Por forga da entrada em vigor da IFRS 9, conforme descrito na nota 1.34, procedeu-se a alteragdo da classificagdo das
rubricas existentes em 31 de dezembro de 2017 de Ativos financeiros ao Justo Valor por resultado e de Ativos financeiros
disponiveis para venda, as quais passaram a designar-se Instrumentos de capital préprio, ndo tendo no entanto ocorrido

qualquer alteragdo ao nivel da sua mensuracdo.

O detalhe desta rubrica, em 31 de dezembro de 2018 e 2017 é como segue:

Justo Valor

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Liaision Technologie a) 229.136 229.136
Techstar Corporate 1.048.035 -
Alter Venture Partners Fund | 163.376 -
Mor-Online, SA b) 5.904 40.040
Ynvisible, SA b) 4.468 4.468

1.450.919 273.644

a) Em 2017 classificado como AFDV
b) Em 2017 classificado como AFJVAR

A participacdo detida pelo Grupo Navigator na Liaison Technologies foi adquirida originalmente em 2005, por permuta
de agbes da Express Paper. Até 2012, o Grupo deteve uma participagdo de 1,52% no capital desta participada tendo

alienado, em 2013, a¢des representativas de 0,85% do capital social.

No exercicio de 2018, a subsididria Semapa Next, S,A, unidade de negdcio de capital de risco do Grupo Semapa,
estabeleceu uma parceria com a norte-americana Techstars para apoiar e acelerar startups globais a partir de Lisboa.
Esta parceria é concretizada através de um programa de acelera¢do que tera, em principio, a duragdo de 3 anos. No
primeiro ano o objetivo é apoiar startups internacionais e nacionais das areas da Tecnologia Industrial e Ambiental,

Transporte Inteligente e Tecnologia de Viagens e Lazer.

Ainda no exercicio de 2018, o Grupo, igualmente através da sua subsidiaria Semapa Next, SA, assumiu um compromisso
de investimento de um montante até 12 milhdes de USD no fundo de Alter Venture Partners Fund I, fundo que tem
como estratégia co-investir em startups com alguns dos fundos proeminentes de Silicon Valley e que passa pela aposta
em empresas tecnolégicas com aplicagdes de Inteligéncia Artificial e Machine Learning nos sectores de tecnologia,

comunicagao e digital, focadas em B2B.
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OUTROS ATIVOS NAO CORRENTES

A decomposi¢cdo em 31 de dezembro de 2018 e 2017, é como segue:

Valores em Euros 2018 2017
Outros ativos ndo correntes
Department of Commerce (EUA) 33.448.788 -
Enviva Pellets Greenwood, LLC (EUA) 25.597.410 -
Outros valores a receber 3.562.812 -
CaucOes e penhores prestados a favor de terceiros 4.065.622 2.234.808
FCT 296.324 163.882
Outros 674.825 4.012.754
67.645.781 6.411.444

O montante refletido na rubrica Department of Commerce (EUA) corresponde ao valor a receber desta entidade na
sequéncia da investigacado de alegadas praticas de dumping nas exportacGes de papel UWF para os Estados Unidos da
América, por parte da subsididria Navigator, tendo-lhe sido aplicada uma taxa definitiva de 1,75% em outubro ultimo
para o periodo de revisdo compreendido entre agosto de 2015 e fevereiro de 2017. O Grupo tem pois direito ao
reembolso de Euros 25.597.410, por lhe terem sido aplicadas coimas superiores relativas ao mesmo periodo de 29,53%
e 7,8%. Na medida em que os queixosos reclamaram da fixa¢do da taxa de 1,75%, é expectavel que o reembolso ocorra
a mais de 12 meses da data do balango, razdo pela qual este montante foi reclassificado, no exercicio, para ativo ndao

corrente (ver Nota 24).

A rubrica Enviva reflete o valor atual do montante ainda a receber pela venda do negdcio de pellets (USD 45 milhdes)

pela subsididria Navigator. Sobre o valor nominal a receber, vencem juros a taxa de 2,5%.

22. IMPARIDADES EM ATIVOS NAO CORRENTES E CORRENTES

O movimento ocorrido no decurso do exercicio de 2018 e 2017, na rubrica de Imparidades em ativos ndo correntes, foi

como segue:

Investimentos
Associadas

Activos fixos
Tangiveis

Outros ativos

Valores em Euros Goodwill \ET(£H nao correntes

1de janeiro de 2017 5.961.236 9.996.760 1.855.975 102.292 16.252 17.932.515
Variagdo de perimetro - - - - - -
Reforgo (Notas 8 e 16) - 3.115.678 - - - 3.115.678
Reversdes - (5.439.278) - - - (5.439.278)
31 de dezembro de 2017 5.961.236 7.673.160 1.855.975 102.292 16.252 15.608.915
Reforgo (Notas 8, 15 e 16) - 3.931.922 - - - 3.931.922
Reversdes (Notas 8 e 16) - - - - - -
31 de dezembro de 2018 5.961.236 11.605.082 1.855.975 102.292 16.252 19.540.837

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS 223 DE 341



S Semapa

RELATORIO E CONTAS 2018

O movimento ocorrido no decurso do exercicio de 2018 e 2017, na rubrica de Imparidades em ativos correntes, foi como

segue:

Clientes Outros Caixa e seus
Valores em Euros Existéncias c/c Devedores equivalentes
1de janeiro de 2017 14.711.216 30.388.724 6.263.823 - 51.363.763
Reforgo (Nota 6) 1.700.810 1.810.800 283.779 - 3.795.389
Reversdes (Nota 5) (982.411) (1.124.025) (25.915) - (2.132.351)
Utilizagdes (7.892) (409.293) - - (417.185)
Regularizagdes e transferéncias (1.367.839) (682.144) (30.608) - (2.080.591)
31 de dezembro de 2017 14.053.884 29.984.062 6.491.079 2.053.515 50.529.025
Ajustamento cambial (544.265) (713.209) (44.776) - (1.302.250)
Reforgo (Nota 6) 7.094.403 1.922.627 39.540 - 9.056.570
Reversdes (Nota 5) (3.690.730) (1.263.075) (46.860) - (5.000.665)
Utilizacdes (4.334) (3.644.573) (154.946) (70.450) (3.874.303)
RegularizacOes e transferéncias 26.240 969.518 (104.310) - 891.448
31 de dezembro de 2018 16.935.199 27.255.350 6.179.727 1.983.065 50.299.826

Como referido na Nota 1.34, a IFRS 9 veio estabelecer um novo modelo de imparidade baseado em "perdas esperadas”,
que substitui o anterior modelo baseado em "perdas incorridas" previsto na IAS 39. Assim, deixa de ser necessario que
o evento de perda ocorra para que se reconhe¢a uma imparidade.

Os impactos decorrentes da adogdo desta norma, no exercicio de 2018, detalham-se como segue:

Valores em Euros 01-01-2018* 2018 31-12-2018
Imparidades em Caixa e seus equivalentes (Nota 31) (2.053.515) 70.450 (1.983.065)
Imparidades em Valores a Receber correntes | Clientes c¢/c (961.724) (502.604) (1.464.328)
Impostos diferidos ativos (Nota 28) 216.445 55.545 271.990
(2.798.794) (376.609) (3.175.403)

* Impacto na transi¢do registado em Capitais Préprios

23. EXISTENCIAS

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, a rubrica Existéncias tinha a seguinte composi¢do:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Matérias primas 167.943.676 177.126.495
Produtos acabados e intermédios 126.392.069 71.705.124
Produtos e trabalhos em curso 5.679.756 19.728.115
Mercadorias 9.188.733 6.906.245
Sub-produtos e desperdicios 4.688.357 5.287.251
Adiantamentos 18.872 3.116
313.911.463 280.756.346

Nota: Os valores apresentados encontram-se liquidos de perdas por imparidade (Nota 22)

O aumento dos Produto acabados e intermédios, ocorrido essencialmente na subsidiaria Navigator, resultou, por um
lado, dos aumentos de capacidade de producdo nas unidades de Cacia e Figueira da Foz e por outro da necessidade de

(re) constituicdo de stocks face ao elevado nimero de dias de paragens das fabricas de pasta, designadamente para
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suportar a produgdo de papel e para repor existéncias para niveis adequados de exploragdo, apds nivel minimo histérico

atingido em dezembro de 2017.

O movimento ocorrido, no decurso do exercicio de 2018 e 2017, nas rubricas Matérias Primas, Mercadorias, Sub

produtos e Adiantamentos por conta de compras foi como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Saldo Inicial 189.323.107 191.463.696
Compras 849.185.661 805.006.146
Saldo Final (181.839.638) (189.323.107)
Custo das existéncias consumidas/vendidas (Nota 6) 856.669.130 807.146.735

0O movimento ocorrido, no decurso do exercicio de 2018 e 2017, nas rubricas Produtos acabados e Produtos e trabalhos

em curso foi como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Saldo Inicial 91.433.239 117.253.999
Regularizagdes (4.670.241) 133.658
Saldo Final (132.071.825) (91.433.239)
Variacdo da produgdo (Nota 6) (45.308.827) 25.954.418

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, a localizagdo das Existéncias por area geografica tinha a seguinte decomposicao:

Valores em Euros 31-12-2018 % 31-12-2017 %
Portugal 242.171.708 77,1% 207.642.193 74,0%
Resto da Europa 12.305.531 3,9% 8.576.945 3,1%
América 19.979.706 6,4% 19.488.258 6,9%
Africa 18.518.660 5,9% 23.860.961 8,5%
Asia 20.935.858 6,7% 21.187.989 7,5%
313.911.463 100,0% 280.756.346 100,0%

Os valores apresentados encontram-se deduzidos dos respetivos ajustamentos, conforme politica descrita na Nota 1.15
e cujo detalhe se apresenta na Nota 22. Os valores relativos a Portugal incluem Euros 14.857.665 (31 de dezembro de
2017: Euros 14.229.243) relativos a existéncias do Grupo Navigator cujas faturas ja foram emitidas, mas cuja
transferéncia de riscos e recompensas para os clientes ndo se tinha ainda verificado, razdo pela qual ndo foi reconhecido

o correspondente rédito a data da demonstracdo da posigdo financeira consolidada.

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, n3o existem existéncias cuja posse seja restrita e/ou penhoradas como garantia

de passivos.
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24. VALORES A RECEBER CORRENTES

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, a rubrica Valores a receber correntes, decompde-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Clientes 293.835.762 245.876.313
Contas a receber - Partes relacionadas (Nota 35) 559.493 526.632
Instrumentos financeiros derivados (Nota 34) 1.722.253 4.571.589
Outras contas a receber 74.003.177 50.873.035
Acréscimo de proveitos 20.883.159 20.351.232
Custos diferidos 13.129.538 12.668.285
404.133.382 334.867.086

Nota: Os valores apresentados encontram-se liquidos de perdas por imparidade

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, a rubrica Outras contas a receber detalha-se conforme segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Outras contas a receber
Adiantamentos a fornecedores 1.955.401 1.905.594
Adiantamentos ao pessoal 1.092.367 1.590.991
Acerto de prego | Aquisi¢do da Supremo Cimentos 1.350.588 1.856.983
Incentivos financeiros a receber 51.271.101 42.105
CaugGes prestadas a favor de terceiros 5.571.124 4.632.589
Department of Commerce (EUA) (Nota 21) - 29.846.612
Outros 12.762.596 10.998.161
74.003.177 50.873.035

O montante evidenciado na rubrica Acerto de preco — Aquisicdo da Supremo Cimentos diz respeito ao acerto de prego

apurado no ambito do contrato de aquisi¢do desta subsididria celebrado entre as partes em 2015.

A movimentagdo ocorrida, nos exercicio de 2018 e 2017, nos incentivos financeiros a receber detalha-se conforme

segue:
Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Saldo em 1de janeiro 42.105 58.870
Recebimentos (401.100) (16.765)
AtribuicGes 50.930.086 -
Reforgo / (Regularizagdo) 700.010

51.271.101 42.105

Do saldo existente em 31 de dezembro de 2018 relativo a incentivos financeiros, destaca-se o incentivo financeiro
negociado pela subsidiaria Navigator com a AICEP — Agéncia para o Investimento e Comércio Externo de Portugal, para
a construgdo da nova fabrica de Tissue em Cacia. Este incentivo, sob a forma de um incentivo reembolsavel, inclui um
periodo de caréncia de dois anos, sem o pagamento de juros, até ao valor maximo de Euros 42.166.636, correspondente

a 35% sobre o montante das despesas consideradas elegiveis.

A 31 de dezembro de 2018 o saldo de incentivos financeiros a receber inclui ainda a atribuicdo de incentivos financeiros

no ambito de diversos projetos de investigagdo e desenvolvimento, designadamente o projeto Inpactus
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(Euros 5.585.300) e outros (Euros 3.519.165), sendo expectativa do Grupo que se encontram garantidas todas as

condicGes precedentes ao seu recebimento.

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, as rubricas de Acréscimos de proveitos e Custos diferidos detalham-se conforme

segue:
Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Acréscimos de proveitos
Juros areceber 2.481.626 1.548.286
Vendas de energia 15.981.121 15.320.310
Outros 2.420.412 3.482.636
20.883.159 20.351.232
Custos diferidos
Seguros 2.749.436 2.001.295
Rendas e alugueres 4.312.477 3.722.992
Outros 6.067.626 6.943.998
13.129.539 12.668.285
34.012.698 33.019.517

25. ESTADO

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, ndo 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 condigGes 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.

Os saldos com estas entidades detalham-se como segue:

ATIVOS CORRENTES
Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas - IRC 1.091.659 788.673
Retengdes de Imposto sobre o Rendimento 30.798 724.018
Imposto sobre o Valor Acrescentado a recuperar 15.393.473 20.047.677
Imposto sobre o Valor Acrescentado - Reembolsos pedidos 49.431.654 59.436.715
Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos ((ICMS) 1.782.332 3.066.066
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) 1.291.667 941.465
Contribuigdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS) 147.084 128.786
Crédito de PIS e COFINS sobre ativos fixos 11.981.064 14.633.336
Restantes Impostos 112.722 122.344
Valores pendentes de reembolso (processos fiscais decididos a favor do grupo) 16.538.446 12.720.058

97.800.899 112.609.138
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PASSIVOS CORRENTES
Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas - IRC 36.837.380 14.419.036
RetengGes de Imposto sobre o Rendimento 3.895.681 3.498.938
Imposto sobre o Valor Acrescentado 46.099.282 48.932.097
Contribui¢des para a Seguranga Social 4.185.240 4.542.187
ICMS - Imposto sobre circulagdo de mercadorias e servigos 488.428 525.815
Programa de Desenvolvimento da Empresa Catarinense (PRODEC) 1.299.679 2.412.382
Programa Parand Competitivo 13.109.455 10.664.028
Contribuigdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS) 34.474 44.129
Responsabilidades adicionais de imposto (IRC) 24.938.625 20.145.343
Outros 1.043.178 2.287.616

131.931.422 107.471.571

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, 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 31-12-2018 31-12-2017
Imposto sobre o rendimento do exercicio 81.632.415 57.420.038
Ajustamento cambial (60.000) (342.405)
Pagamentos por conta, especiais e adicionais por conta (44.176.994) (46.769.853)
IRC - Decreto-Lei n.2 66/2016 (Regime de Reavaliagdo) - 5.235.601
Retengbes na fonte a recuperar (383.799) (1.059.968)
IRC de exercicios anteriores (1.265.901) (853.050)
35.745.721 13.630.363

26. CAPITAL SOCIAL E ACOES PROPRIAS

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, o capital social da Semapa encontrava-se totalmente subscrito e realizado, sendo

representado por 81.270.000 a¢des sem valor nominal. As pessoas coletivas que detinham posicdes relevantes no

capital da sociedade detalham-se conforme segue:

31-12-2018 31-12-2017
Denominagao N2 de Acoes % N2 de AcGes

Cimo - Gestdo de Participagdes, SGPS, S.A. 38.959.431 47,94 16.734.031 20,59
Longapar, SGPS, S.A. - - 22.225.400 27,35
Sodim, SGPS, S.A. 15.252.726 18,77 15.252.726 18,77
Bestinver Gestion, SGIIC, S.A. 7.166.756 8,82 7.166.756 8,82
Cimigest, SGPS, S.A. 3.185.019 3,92 3.185.019 3,92
Santander Asset Management Espaiia, S.A. 1.981.216 2,44 1.981.216 2,44
Norges Bank (the Central Bank of Norway) 1.699.613 2,09 - -
Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, S.A. 625.199 0,77 625.199 0,77
AcOes préprias 640.666 0,79 586.329 0,72
Outros acionistas com participagdes inferiores a 2% 11.759.374 14,47 13.513.324 16,63

81.270.000 100,00 81.270.000 100,00

No decurso do exercicio de 2018, a Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. adquiriu 54.337 ac¢des
préprias pelo montante de Euros 704.553, passando a deter, em 31 de dezembro de 2018, 640.666 agbes préprias (31
de dezembro de 2017: 586.329 ag¢des préprias), com um valor global de aquisicdo de Euros 6.740.954.
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27. RESERVAS E LUCROS RETIDOS

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, as rubricas Reserva de justo valor, Reserva de conversao cambial e Outras reservas

decompdem-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017

Justo valor de instrumentos financeiros (2.713.976) (818.432)
Outras reservas de justo valor - (1.281.742)
Reserva de justo valor (2.713.976) (2.100.174)
Reserva de conversdo cambial (129.296.945) (99.805.648)
Reserva legal 16.695.625 16.695.625
Outras reservas 780.089.232 700.921.321
Outras reservas 796.784.857 717.616.946
Reservas 664.773.936 615.711.124

JUSTO VALOR DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS

O montante apresentado na rubrica Justo valor de Instrumentos financeiros (liquido de impostos diferidos),
corresponde a variagao 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

A reserva de conversdo cambial corresponde ao montante acumulado relativo a apropria¢do pelo Grupo das diferencas
cambiais resultantes da conversdo das demonstragoes financeiras das sociedades participadas que operam fora da zona

Euro, essencialmente no Brasil, Tunisia, Libano, Angola, Mocambique, Estados Unidos da América, Suica e Reino Unido.

No decurso do exercicio de 2018, a variagdo ocorrida nesta reserva, foi essencialmente motivada pela desvalorizagdo
cambial face ao Euro ocorrida no Real Brasileiro (impacto negativo de Euros 20.886.260. 2017: Euros 34.771.544), Dinar
Tunisino (impacto negativo de Euros 9.774.118. 2017: Euros 14.062.226), Libra Libanesa (impacto positivo de Euros
3.181.810. 2017: impacto negativo de Euros 10.080.069) e Délar Americano (impacto negativo de Euros 2.857.933.
2017: Euros 7.504.767). Ver Nota 42.

RESERVA LEGAL

A legislagdao comercial estabelece que, pelo menos, 5% do resultado liquido anual tem de ser destinado ao reforgo da
reserva legal até que esta represente pelo menos 20% do capital, o que se verifica em 31 de dezembro de 2018. Esta
reserva ndo é distribuivel a ndo ser em caso de liquidagcdo da sociedade. Poderd, contudo, ser utilizada para absorver

prejuizos, depois de esgotadas as outras reservas, ou incorporada no capital.
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OUTRAS RESERVAS
Esta rubrica corresponde a reservas constituidas através da transferéncia de resultados de exercicios anteriores.

LUCROS RETIDOS | REFORGO 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.
LUCROS RETIDOS | REMENSURAGOES (GANHOS E PERDAS ATUARIAIS)

S3do 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.. Adicionalmente ver Nota 29.

28. IMPOSTOS DIFERIDOS
No exercicio de 2018, o movimento ocorrido nos ativos e passivos por impostos diferidos, foi o seguinte:

Em 1de ~ . P Activos Em 31 de
. Ajustamento  Demonstragdo de resultados Capital Transferéncias N Outros
janeiro detidos dezembro

Valores em Euros de 2018 Cambial Aumentos Redugdes préprio para venda passivos de 2018

Diferengas temporarias que originam activos por impostos diferidos

Prejuizos fiscais reportaveis 67.932.564 (7.602.039) 13.980.125 - - 74.310.650
Provisdes tributadas 21.424.472 (643.169) 713.803 (1.475.966) (961.724) - N 19.057.416
Harmonizag&o do critério das amortizagGes 112.547.708 - 22.452.458 (17.963.850) - - (8.806.213) - 108.230.103
Pensdes e outros beneficios pds-emprego 4.575.248 (4.600) 9.125 (451.880) 138.062 (34.958) - - 4.230.997
Instrumentos financeiros 4.088.316 - - - 3.717.385 - 7.805.701
Mais-valias contabilisticas diferidas (intra-grupo) 38.987.515 (8.326) 7.805.659 (5.366.325) - 41.418.523
Subsidios ao investimento 12.073.160 - - (7.767.381) - - - - 4.305.779
Justo valor apurado em combinagGes empresariais 1.524.164 72.230 - 1.596.394
Remuneragdo convencional de capital 12.320.000 - - (3.080.000) - - - - 9.240.000
Outras diferengas temporarias 4.696.676 (192.704) 10.374.404 (2.754.241) - - - - 12.124.135
280.169.823 (8.378.608) 55.335.574  (38.859.642) 2.893.723 (34.958) (8.806.213) - 282.319.699
Diferengas temporarias que originam passivos por impostos diferidos

Reavaliagdo de activos fixos tangiveis (52.430.381) 5.259.974 - 1.077.431 - - (46.092.976)
Pensdes e outros beneficios pds-emprego (2.255.443) 1.657 (128.004) 319.261 724.703 34.958 - - (1.302.868)
Instrumentos financeiros 1.129.914 (131.972) (103.000) - - - 894.942
Incentivos fiscais (8.903.131) - - 1.214.788 249.185 - - - (7.439.158)
Harmonizag&o do critério das amortizagGes (392.075.056) 6.624.509 (13.469.138) 41.714.058 - - - - (357.205.626)
Menos-valias contabilisticas diferidas (intra-grupo) (50.039.680) - (10.191.596) 49.728.689 - - - - (10.502.587)
Valorizag3o das florestas em crescimento (10.246.504) - (6.996.837) 3.273.362 - - - - (13.969.979)
Justo valor dos activos intangiveis - Marcas (254.157.786) 5.000.815 (2.470.539) - (251.627.510)
Justo valor dos activos fixos (111.505.041) - - 15.271.550 - - - - (96.233.491)
Justo valor apurado em combinagGes empresariais (91.146.903) 1.655.344 - 12.107.642 1.477 - (289.676) - (77.672.116)
Outras diferengas temporarias (1.340.849) 48.695 (827.493) 542.321 - - - (1.577.326)
(972.970.860) 18.459.022  (34.186.607)  125.249.103 975.364 34.958 (289.676) - (862.728.695)

Activos por impostos diferidos 80.075.383 (2.856.971) 15.191.282 (9.696.196) 1.276.545 (8.739) (2.421.709) - 81.559.595
Incentivos fiscais ao investimento - - - - - - 26.502.330 26.502.330
Activos por impostos diferidos 80.075.383 (2.856.971) 15.191.282 (9.696.196) 1.276.545 (8.739) (2.421.709) 26.502.330 108.061.925
Passivos por impostos diferidos (265.510.481) 5.762.775 (2.691.264) 26.526.607 252.783 8.739 (64.482) - (235.715.323)
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No exercicio de 2017, o movimento ocorrido nos ativos e passivos por impostos diferidos foi o seguinte:

Em3lde

Em1de janeiro Ajustamento Demonstragdo de resultados Lucros Transferéncias Ativos detidos d b
ezembro

Valores em Euros de 2017 Cambial Aumentos Redugdes Retidos paravenda de 2017

Diferengas temporarias que originam ativos por impostos diferidos

Prejuizos fiscais reportaveis 57.504.185 (9.494.338) 19.922.717 - - - - 67.932.564
Provisdes tributadas 30.560.249 (1.597.590) 526.881 (8.065.068) - - - 21.424.472
Harmonizagdo do critério das amortizagdes 116.353.989 - 2.958.334 (9.964.615) - 3.500.000 (300.000) 112.547.708
Pensdes e outros beneficios pds-emprego 5.156.848 (15.190) 7.599 (644.075) 70.066 - - 4.575.248
Instrumentos financeiros 10.398.848 - - (228.022) (6.082.510) - - 4,088.316
Mais-valias contabilisticas diferidas (intra-grupo) 33.270.651 (11.515) 10.064.988 (4.336.609) - - - 38.987.515
Subsidios ao investimento 14.174.165 - - (2.101.005) - - - 12.073.160
Justo valor apurado em combinages empresariais 1.734.023 (209.859) - - - - - 1.524.164
Remuneragdo convencional de capital - - - (3.080.000) 15.400.000 - - 12.320.000
Outras diferengas temporarias 8.690.053 (524.813) 543.045 (2.302.146) 12.868 (1.722.331) - 4.696.676
277.843.011 (11.853.305) 34.023.564 (30.721.540) 9.400.424 1.777.669 (300.000) 280.169.823
Diferengas temporarias que originam passivos por impostos diferidos
Reavaliagdo de ativos fixos tangiveis (60.835.881) 7.705.627 - 694.230 - 5.643 - (52.430.381)
Pensdes e outros beneficios pds-emprego (2.121.065) - (104.494) (428) (29.455) - - (2.255.443)
Instrumentos financeiros 1.769.836 (217.562) (422.360) - - - - 1.129.914
Incentivos fiscais (1.270.679) - (7.881.690) - 249.237 - - (8.903.131)
Harmonizagdo do critério das amortizagdes (388.205.374) 9.031.945 (33.943.123) 21.041.495 - - - (392.075.056)
Menos-valias contabilisticas diferidas (intra-grupo) (3.250.619) - (49.680.286) 2.891.226 - - - (50.039.680)
Valorizagdo das florestas em crescimento (3.979.927) - (6.266.577) - - - - (10.246.504)
Justo valor dos ativos intangiveis - Marcas (257.146.542) 5.207.337 (2.218.581) - - - - (254.157.786)
Justo valor dos ativos fixos (126.776.591) - - 15.271.550 - - - (111.505.041)
Justo valor apurado em combinagdes empresariais (180.076.742) 13.210.709 - 75.755.085 - (5.643) (30.312) (91.146.903)
Outras diferengas temporarias (2.027.027) 90.226 (219.502) 815.454 - - - (1.340.849)
(1.023.920.611) 35.028.282 (100.736.613) 116.468.612 219.782 - (30.312)  (972.970.860)
Ativos por impostos diferidos 78.652.223 (3.806.350) 7.952.214 (5.224.343) 2.584.144 (5) (82.500) 80.075.383
Passivos por impostos diferidos (276.468.649) 9.557.171 (4.265.000) 5.608.281 64.464 - (6.748)  (265.510.481)

O Grupo tem operac¢des em diversas geografias com enquadramentos juridico/tributdrios necessariamente distintos
entre si e sujeitos a diferentes taxas nominais de imposto sobre o rendimento. Atualmente, as taxas de imposto sobre
o rendimento nas principais geografias onde o Grupo opera, sdo: i) 22,5% em Portugal (incluindo derrama municipal ao
que acresce a derrama estadual), ii) 34% no Brasil, iii) 25% na Tunisia, iv) 17% no Libano e v) 30% em Angola.

Os impostos diferidos ativos registados nas demonstragdes financeiras consolidadas relativos a prejuizos fiscais
reportdveis, com referéncia a 31 de dezembro de 2018 e 2017, sdo integralmente referentes a subsididria Margem
Companhia de Mineragdo, S.A., subsididria do Grupo sedeada no Brasil detentora da nova fabrica de Cimento construida

pelo Grupo em Adriandpolis, Estado do Parand, que entrou em funcionamento no segundo semestre de 2015.

Na medida em que a legislagdo fiscal brasileira em vigor ndo impde qualquer limite temporal para a sua utilizagdo contra
lucros tributaveis futuros, é convicgdo da gestdo que, de acordo com o plano de negdcios de médio prazo, o projeto
venha a gerar lucros tributaveis que serdo compensados com os prejuizos fiscais acumulados nestes primeiros anos de
arranque. Adicionalmente, salienta-se que as depreciagdes fiscais da Margem Companhia de Mineracgdo, S.A. sdo mais
aceleradas do que as deprecia¢cdes econdmicas, gerando impacto negativo significativo no resultado fiscal da referida
subsididria.
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Em 31 de dezembro de 2018, o montante de prejuizos fiscais por utilizar, relativamente aos quais nenhum imposto

diferido ativo foi reconhecido nas presentes demonstragdes financeiras consolidadas, detalha-se conforme segue:

2024
Empresa Total 2019 2020 2021 2022 2023 posteriores
Prejuizos fiscais do Grupo Fiscal (RETGS) Semapa
Prejuizos fiscais de empresas fora do RETGS da Semapa 337.514.599 - - - - - 337.514.599
ALLMA, Lda. 152.523 - - - 300 20.401 131.822
Florimar, SGPS, Lda. 231.529 59.579 - - - - 171.950
13 ParticipagGes e Servigos, Ltda.
Madebritas, Lda. 10.013 - - - - - 10.013
Pedra Regional. S.A.
Secil Angola, SARL 1.143.631 586.068 557.563 - - - -
Secil Prébetdo, S.A. 8.121.614 3.545.712 - - - 239.218 4.336.684
SPB, SGPS, Lda. (ex-Secil Unicon) 28.687 - - - 6.268 4.743 17.676
Secil Lobito 1.872.976 706.623 144.576 1.021.777 - - -
Secil Cement, B.V. (ex Seciment Investments, B.V.) 390.279 - - - - - 390.279
Silonor, S.A. 14.259.257 - - - - - 14.259.257
Soime, S.A.L. 511.887 376.630 106.056 29.201 - - -
Zarzis Béton 58.311 - - - - - 58.311
Sociedade de Inertes 369.544 76.586 53.638 27.507 211.813 - -
Secil Brasil Participagdes, S.A. 7.917.965 - - - - - 7.917.965
Supremo Cimentos, SA 44.741.825 - - - - - 44.741.825
Finlholding
Seinpar BV 366.985 46.661 - 62.692 30.177 53.334 174.121
Semapa Inversiones SL 13.423.439 - - - - - 13.423.439
Colombo Energy - - - - - - -
Portucel Mogambique 17.679.441 - - - 335.658 10.211.577 7.132.205
Raiz 389.442 - - - - 126.708 262.734
Navigator North America Inc. 21.895 - - - - - 21.895
AISIB 365.868 93.880 18.789 89.540 88.711 54.904 20.044
Prejuizos Fiscais reportaveis sem Imposto Diferido 449.571.710 5.491.739 880.622 1.230.717 672.927 10.710.886  430.584.819

29. RESPONSABILIDADES POR BENEFICIOS DEFINIDOS

Conforme referido na Nota 1.22, o Grupo atribui aos seus trabalhadores e seus familiares diversos beneficios pds

emprego.

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, as responsabilidades liquidas refletidas na Posi¢do financeira consolidada e o

numero de beneficiarios dos planos de beneficios definidos em vigor no Grupo detalham-se como segue:

Pasta e Papel Cimento e Derivados Holdings
31de dezembro de 2018 N2 Benef. Valor N2 Benef. Valor N2 Benef. Valor N2 Benef.

Responsabilidades com Pensdes

Ativos 506 57.373.503 72 124.756 - - 578 57.498.259

Ex-colaboradores 125 21.042.206 - - - - 125 21.042.206

Aposentados 506 76.040.531 672 20.809.676 1 1.115.990 1.179 97.966.197
Valor de mercado dos Fundos de pensdes - (147.131.961) - (18.476.437) - - - (165.608.398)
Capital seguro - - - 142.667 - - - 142.667
Apdlices de Seguro - - - (173.804) - - - (173.804)
Conta reserva* - - - (608.096) - - - (608.096)
Responsabilidades com pensdes ndo cobertas 1.137 7.324.279 744 1.818.762 1 1.115.990 1.882 10.259.031
Outras Responsabilidades sem fundo afeto

Assisténcia na doenga - - - 43.164 - - - 43.164

Reforma e morte - - - 89.851 - - - 89.851

Prémio de antiguidade - - - 385.856 - - - 385.856
Total responsabilidades liquidas 7.324.279 2.337.633 1.115.990 10.777.902

* Excesso de fundo na passagem a CD
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Pasta e Papel Cimento e Derivados Holdings
31 de dezembro de 2017 N2 Benef. N2 Benef. Valor N2 Benef. Valor N2 Benef.

Responsabilidades com Pensdes

Ativos 529 57.986.022 88 85.451 - - 617 58.071.473

Ex-colaboradores 125 20.527.177 - - - - 125 20.527.177

Aposentados 492 72.686.536 719 22.867.756 1 1.239.645 1.212 96.793.937
Valor de mercado dos Fundos de pens&es - (146.109.493) - (20.990.314) - - - (167.099.807)
Capital seguro - - - 184.050 - - - 184.050
Apdlices de Seguro - - - (149.093) - - - (149.093)
Conta reserva* - - - (646.286) - - - (646.286)
Responsabilidades com pensdes nao cobertas 1.146 5.090.242 807 1.351.564 1 1.239.645 1.954 7.681.451
Outras Responsabilidades sem fundo afeto

Assisténcia na doencga - - - 45.450 - - - 45.450

Reforma e morte - - - 93.068 - - - 93.068

Prémio de antiguidade - - - 303.366 - - - 303.366
Total responsabilidades liquidas 5.090.242 1.793.448 1.239.645 8.123.335

* Excesso de fundo na passagem a CD

SUBGRUPO NAVIGATOR

PLANOS DE PENSOES DE BENEF{CIO E CONTRIBUICAO DEFINIDA

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 relagado aos abaixo descritos, igualmente com patriménio 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 ndo transitar para o Plano de contribui¢do definida, bem como os reformados a data da
transicdo 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 remuneragdo mensal iliquida atualizada para a categoria profissional do empregado a data da reforma
e o numero de anos de servico, no maximo de 30 (maximo de 25 para a Navigator Paper Figueira, Navigator Forest
Portugal, Empremédia, Navigator Lusa e RAI{Z), 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.

Em 2010 e 2013, respetivamente, o Grupo concluiu os passos e obteve do Regulador as autorizagdes 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 contribuicdo definida. Esta conversdo opera para os
atuais Colaboradores das empresas e salvaguarda os direitos a data da transicao. Os direitos adquiridos por ex-
Colaboradores e pensionistas no momento da sua saida da empresa por mudanga de emprego ou passagem a reforma

mantém-se inalterados.
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N3o obstante, na sequéncia de um processo negocial com os seus Colaboradores, fruto das referidas alteracGes ao
fundo de pensdes, a Navigator Paper Figueira 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:

i)  Alternativa A — Plano com salvaguarda de beneficios, ou

ii) Alternativa B — Plano de contribuigdo definida puro.

A opcdo conferida aos Colaboradores no inicio de 2015 teve por referéncia a situagdo em 31 de dezembro de 2013, ou
seja, visou olvidar as alteragGes entretanto promovidas ao plano de pensdes da Navigator Paper Figueira, simulando
gue esta mesma opg¢ao havia sido conferida aquando da conversao, em 1 de janeiro de 2014, do plano de pensdes de

beneficio definido num plano de pensGes de contribui¢do definida.

Alternativa A — Plano com salvaguarda de beneficios

Em tracos gerais, os Colaboradores que optaram pela alternativa A mantém a opcdo, a data da reforma, pelo plano de
beneficio definido que esteve em vigor até 31 de dezembro de 2013 com base na antiguidade aquela data, passando
igualmente apds esta data a beneficiar de um plano de contribui¢ao definida, até perfazerem 25 anos de antiguidade

na Empresa.

De um ponto de vista pratico, a op¢ao por esta alternativa garante aos Colaboradores a possibilidade de beneficiarem

de duas contas auténomas:

=  Conta 1: que inclui uma contribuigdo inicial que corresponde as importancias entregues ao fundo de pensdes
no ambito do anterior plano de beneficio definido no montante das responsabilidades por servigos passados
calculadas em 31 de dezembro de 2013, bem como as contribuicdes mensais efetuadas pela Empresa durante

o exercicio de 2014 para o plano de contribui¢cdo definida; e,

= Conta 2: que abrange as contribuices mensais futuras da Empresa, no montante correspondente a 2% do
salario pensionavel, a efetuar até que os Colaboradores completem 25 anos de antiguidade na Navigator Paper

Figueira.

O saldo da Conta 1 sera afeto a cobertura de responsabilidades associadas a um beneficio definido (que se traduz no
recebimento de uma pensdo correspondente as responsabilidades existentes no plano anterior de beneficio definido
calculadas em 31 de dezembro de 2013) caso os Colaboradores abrangidos pela Alternativa A acionem a Clausula de

Salvaguarda.

Os Colaboradores que optem pelo exercicio da Clausula de Salvaguarda beneficiardo ainda de uma renda vitalicia que

serd adquirida junto de uma entidade seguradora, com recurso ao saldo acumulado na Conta 2.

Caso os Colaboradores ndo optem pelo exercicio da Cldusula de Salvaguarda, o beneficio que os mesmos poderdo
auferir correspondera aquele que resulte da renda vitalicia adquirida junto de uma entidade seguradora, através da

entrega dos montantes acumulados na Conta 1 e na Conta 2.
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Ou seja, os beneficios obtidos pelos Colaboradores que nido optem pelo exercicio da Clausula de Salvaguarda
corresponderdao aqueles que resultariam num plano de contribuicdo definida, sendo o valor das contribuicdes o
correspondente ao somatdrio das contribui¢ées “depositadas” na Conta 1 e na Conta 2 (sem qualquer ajustamento/
atualizagdo atuarial).

Alternativa B — Plano de contribuicdo definida puro

Os Colaboradores que optaram pela Alternativa B terdo acesso a um plano de contribuicdo definida, no ambito do qual
a Empresa efetuara contribuicdes mensais correspondentes a 4% do respetivo salario pensiondvel, mantendo-se estas

contribuicdes até ao momento da reforma ou cessagdo do contrato de trabalho, sem qualquer limitacdo.

Assim, no ambito desta alternativa, os Colaboradores beneficiardo de uma Unica conta, a qual sera composta pelo saldo
acumulado das seguintes contribuicdes:

=  Contribuicdo inicial, correspondente as responsabilidades por servicos passados, calculadas com referéncia a
31 de dezembro de 2013 ao abrigo do anterior plano de beneficio definido, com um prémio de 25%;

=  Contribui¢Ges efetuadas pela Navigator Paper Figueira durante o exercicio de 2014; e
= Contribui¢des futuras a efetuar pela Navigator Paper Figueira a taxa de 4%.

O beneficio que serd auferido pelos Colaboradores que, até 16 de janeiro de 2015, tenham optado por esta alternativa,
correspondera ao valor da renda vitalicia que seja possivel comprar junto de uma seguradora com recurso a totalidade
das contribui¢des acumuladas na conta de cada colaborador a data da reforma.

A 31 de Dezembro de 2018 estavam em vigor dois planos de Contribuicdo Definida, que abrangiam 1 116 colaboradores,

para além dos colaboradores que optaram por manter uma cldusula de salvaguarda.

De forma a abranger um universo maior de colaboradores, o Grupo Navigator propds a criagdo de um novo plano. Em
28 de Dezembro de 2018, foi autorizado pela Autoridade de Supervisdo (ASF) a constituicdo de um novo plano de
contribuicdo definida, que tem como objetivo abranger colaboradores do Grupo que ndo tinham acesso a fundo de
pensdes, mais de 1 500 colaboradores. Este novo plano tem efeitos retroativos a 1 de Janeiro de 2017, ou 1 de Janeiro

de 2018, conforme o associado. O custo expectavel com as responsabilidades acumuladas ascendem a Euros 393.222.

Em 31 de dezembro de 2018, o montante de responsabilidades afetas a planos de beneficios pés emprego, respeitantes
a um administrador do Grupo Navigator, ascendia a Euros 1.025.289 (31 de dezembro de 2017: Euros 1.701.096
respeitante a dois administradores).
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SUBGRUPO SECIL

PLANOS DE PENSOES DE CONTRIBUIGAO DEFINIDA

Existem atualmente varios planos de pensdes de contribuicdo definida geridos pelo Fundo de PensGes do Grupo Secil
no ambito dos quais as associadas efetuam contribuicdes mensais correspondentes a 3,75% do salario pensionavel de
cada participante e que admitem, em simultdneo, a possibilidade de financiamento por parte dos mesmos, e que se

caracterizam como segue:

= Planos Secil e CMP, incluem todos os trabalhadores que a data de 31 de dezembro de 2009 tinham um contrato
de trabalho sem termo (e que se encontravam abrangidos pelo plano de beneficios definidos em vigor nas
empresas) e que tenham optado pela transigdo para estes Planos e todos os trabalhadores admitidos ao abrigo
de um contrato sem termo, a partir de 1 de janeiro de 2010, sendo também aplicavel aos membros dos 6rgados

de administragao;

=  Planos Unibetdo e Britobetdo, incluem todos os trabalhadores que a data de 31 de dezembro de 2009 tinham
um contrato de trabalho sem termo, celebrado ao abrigo do CCT celebrado entre a APEB e a FETESE e todos os
trabalhadores admitidos ao abrigo de um contrato sem termo, a partir de 1 de janeiro de 2010, com excegao
dos trabalhadores da Unibetdo que estejam abrangidos pelo CCT celebrado entre a APEB e a FEVICCOM, os
guais continuam a beneficiar do Plano de beneficio definido, sendo também aplicavel aos membros dos érgdos

de administracdo;

=  Plano Beto Madeira inclui todos os trabalhadores que a data de 31 de dezembro de 2010 tinham um contrato
de trabalho sem termo e estavam abrangidos pelo CCT celebrado entre a APEB — Associa¢do Portuguesa das

Empresas de Betdo Pronto e a FETESE — Federagdo dos Sindicatos dos Trabalhadores de Servicos e outros;

=  Plano Secil Britas, inclui todos os trabalhadores que a data de 31 de dezembro de 2009 tinham um contrato de
trabalho sem termo e a todos os trabalhadores admitidos ao abrigo de um contrato sem termo, a partir de 1

de janeiro de 2010, sendo também aplicadvel aos membros dos drgaos de administragao;

=  Plano Cimentos Madeira inclui todos os trabalhadores que a data de 1 de janeiro de 2012 tinham um contrato
de trabalho sem termo (e que se encontravam abrangidos pelo plano de beneficios definidos em vigor na
empresa) e todos os empregados admitidos ao abrigo de um contrato sem termo, a partir dessa data, sendo

também aplicavel aos membros dos drgaos de administragao;

=  Plano Brimade inclui todos os trabalhadores que tinham a data de 1 de julho de 2012 um contrato de trabalho

sem termo e todos os trabalhadores que venham a ser admitidos ao servigo apds essa data.
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PLANOS DE PENSOES DE BENEFICIOS DEFINIDOS
(I) 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

Martinganga, S.A. sdo asseguradas diretamente pela empresa.

Em 26 de junho de 2012, as responsabilidades a cargo da Cimentos Madeira, Lda. e Beto Madeira- BetGes e Britas da
Madeira, S.A. relativas a todos os reformados e pensionistas que se encontravam a receber uma pensao, foram
transferidas para o Plano de Pensdes de Beneficios Definidos da 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 avaliagdo das

responsabilidades com ativos.
RESPONSABILIDADES POR ASSISTENCIA NA DOENCA

A subsidiaria Cimentos Madeira, Lda., mantém com os seus empregados regimes de assisténcia na doenga, de natureza
supletiva relativamente aos servicos oficiais de saude, extensivo a familiares, pré-reformados e reformados e vilvas,

através de um seguro de salude contratado.
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RESPONSABILIDADES POR SUBSIDIOS DE REFORMA E MORTE

A subsidiaria do Grupo Societé des Ciments de Gabés (Tunisia) assumiu com os seus trabalhadores a responsabilidade
pelo pagamento de um subsidio de reforma por velhice e por invalidez com base no Acordo Coletivo de Trabalho, artigo
52, 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 servico 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 pressupostos atuariais considerados para efeitos de apuramento das responsabilidades por servigos passados, sdo

como segue:

Férmula de Beneficios da Seguranga Social Decreto-Lei n 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 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% 0,75%
Taxa de reversibilidade das pensGes Semapa 50,00% 50,00%
N@ de prestagGes anuais do complemento Semapa 12 12

A tabela abaixo apresenta informacgao histdrica para um periodo de cinco anos sobre o valor atual das responsabilidades,
o valor de mercado dos fundos, as responsabilidades nao financiadas e os ganhos e perdas atuariais liquidos. O detalhe

desta informagdo nos ultimos cinco exercicios é como segue:

Valores em Euros 2014 2015 2016 2017 2018
Valor presente das obrigagGes 100.073.116 168.798.865 175.766.292 176.018.521 177.168.200
Justo valor dos ativos e conta Reserva 99.038.106 167.886.448 165.680.869 167.895.186 166.390.298
Excedente / (défice) (1.035.010) (912.417) (10.085.423) (8.123.335) (10.777.902)
Remensuragées (Desvios atuariais) 343.040 (10.421.772) (11.626.310) 2.657.177 (13.696.791)
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FUNDOS AFETOS AOS PLANOS DE PENSOES DE BENEFICIOS DEFINIDOS

No exercicio de 2018 e 2017 a evolugdo do patriménio dos fundos foi conforme segue:

31-12-2018 31-12-2017

Fundo Capital Fundo Capital
Valores em Euros auténomo seguro auténomo seguro
Valor no inicio 167.099.808 149.093 164.851.307 173.075
Variagdo cambial - (29.026) - (31.276)
Dotagdo efetuada 11.495.219 95.389 2.500.400 31.690
Rendimento esperado 2.926.308 6.090 3.530.151 8.416
Rendimento esperado vs. real (9.065.603) - 3.564.578 -
Pensdes pagas (7.094.944) - (6.945.645) -
Reformas processadas - (47.742) - (32.812)
Outras 247.610 - (400.983) -
Valor no fim do periodo 165.608.398 173.804 167.099.808 149.093

No decurso dos exercicios de 2018 e 2017, as contribui¢des para os planos de beneficios definidos apresentadas supra
como Dotagdes efetuadas foram integralmente realizadas pelas subsidiarias do Grupo ndo se tendo verificado quaisquer
contribuiges por parte dos participantes dos mesmos.

As contribuicBes previstas para o préximo periodo de relato anual estdo, entre outros fatores, dependentes da

rentabilidade dos ativos dos fundos.

A composicdo do patriménio dos fundos afetos a planos de beneficios definidos, em 31 de dezembro de 2018 e 2017, é

conforme segue:

Valores em Euros 31-12-2018 % 31-12-2017 %
Obrigacoes 99.732.383 60,2% 110.194.349 65,9%
Agdes 37.541.990 22,7% 48.752.382 29,2%
Liquidez 5.211.671 3,1% 2.940.755 1,8%
Divida Publica 10.308.827 6,2% 3.022.605 1,8%
Imobilidrio 18.993 0,0% 114.895 0,1%
Outras aplicagbes 12.794.534 7,7% 2.074.822 1,2%
165.608.398 100,0% 167.099.808 100,0%

Os montantes evidenciados nas categorias ObrigacGes, AcGes e Divida Publica, correspondem aos justos valores destes
ativos, integralmente determinados com base nas cotagGes observaveis em mercados liquidos ativos (regulamentados)
a data de referéncia da Demonstragdo da posigdo financeira consolidada.
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FUNDOS AFETOS AOS PLANOS DE PENSOES DE CONTRIBUIGCAO DEFINIDA

A composicdo do patrimdnio dos fundos afetos a planos de contribui¢do definida, em 31 de dezembro de 2018 e 2017,

é conforme segue:

Valores em Euros 31-12-2018 % 31-12-2017 %
Sub-fundo Defensivo 9.298.880 15,1% 10.027.040 14,5%
Sub-fundo Conservador 29.307.186 47,7% 34.722.615 50,3%
Sub-fundo Dinamico 18.459.793 30,0% 19.418.718 28,1%
Sub-fundo Agressivo 4.416.753 7,2% 4.835.586 7,0%

61.482.612 100,0% 69.003.959 100,0%
N? total de beneficidrios 1.733 1.834

EVOLUCAO DAS RESPONSABILIDADES COM PENSOES E OUTROS BENEFICIOS POS EMPREGO NA POSICAO FINANCEIRA
CONSOLIDADA

A evolugdo ocorrida no exercicio de 2018 nas responsabilidades assumidas, refletidas na Posicao financeira consolidada,

é conforme segue:

Ganhos e
Saldo Variagao Custos e Perdas Pagamentos Saldo
Valores em Euros Inicial Cambial Proveitos Atuariais efetuados Final
Beneficios pés emprego
Pensdes a cargo do Grupo 5.329.710 - 98.812 140.410 (755.018) 4.813.914
Pensdes com fundo auténomo 170.062.877 - 5.149.271 3.575.545 (7.094.945) 171.692.748
Capital de seguro 184.050 (27.368) 17.462 16.265 (47.742) 142.667
Reforma e morte 93.068 (4.534) 9.136 (7.819) - 89.851
Assisténcia na doenga 45.450 - 881 (470) (2.697) 43.164
Prémios de antiguidade 303.366 - 149.111 - (66.621) 385.856

176.018.521 (31.902) 5.424.673 3.723.931 (7.967.023) 177.168.200

Foi efetuada uma andlise de sensibilidade ao pressuposto atuarial considerado como mais significativo, a taxa de juro

técnica, estando o seu resultado descrito na Nota 3.3.
GASTOS SUPORTADOS COM PENSOES E OUTROS BENEFICIOS POS EMPREGO

Relativamente aos gastos suportados no exercicio de 2018 e 2017 com pensdes e outros beneficios pés emprego, o

detalhe é conforme segue:

31-12-2018
Retorno Planos CD Impacto no
Servigos Custo esperado Outros Contribui¢des resultado liquido
Valores em Euros correntes dos juros dos ativos Custos do periodo do exercicio
Beneficios pds emprego
Pensdes a cargo do Grupo - 98.812 - - - 98.812
Pensdes com fundo auténomo 1.960.845 3.188.426 (3.325.258) - - 1.824.013
Apdlice de Seguro 5.530 11.932 (9.626) - - 7.836
Morte e subsidios de reforma 6.020 3.599 - - - 9.619
Assisténcia na doenga - 881 - (483) - 398
Prémios de antiguidade 23.334 5.868 - 119.909 - 149.111
Contribui¢Ges para planos CD - - - - 2.680.397 2.680.397

1.995.729 3.309.518 (3.334.884) 119.426 2.680.397 4.770.186
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31-12-2017
Cortes, Impacto no

Servigos Liquidagdes Outros Contribui¢des resultado

Valores em Euros correntes e Remissoes do exercicio do exercicio

Beneficios pés emprego

Pensdes a cargo do Grupo - 108.535 - - - 108.535
Pensdes com fundo auténomo 2.139.305 (43.862) 36.394 - - 2.131.837
Apdlice de Seguro 6.199 2.984 - - - 9.183
Morte e subsidios de reforma 6.105 4.077 - - - 10.182
Assisténcia na doenga - 1.092 (24.145) - - (23.053)
Prémios de antiguidade 24.078 5.723 - 72.969 - 102.770
Contribuig¢des para planos CD - - - - 2.544.116 2.544.116

2.175.687 78.549 12.249 72.969 2.544.116 4.883.570

DESVIOS ATUARIAIS NA DEMONSTRAGAO DO RENDIMENTO INTEGRAL

Relativamente aos Desvios atuariais reconhecidos, no exercicio de 2018, diretamente na Demonstra¢do do rendimento

integral, o detalhe é conforme segue:

Ganhos Ativos do plano Valor Imposto Impacto nos
Valores em Euros e Perdas esperado vs. real Bruto diferido Capitais proprios
Beneficios pds emprego
Pensdes a cargo do Grupo (140.410) - (140.410) 38.580 (101.830)
Pensdes com fundo auténomo (3.591.803) (9.972.867) (13.564.670) 184.943 (13.379.727)
Morte e subsidios de reforma 7.819 - 7.819 (1.681) 6.138
Assisténcia na doenca 470 - 470 (99) 371
(3.723.924) (9.972.867) (13.696.791) 221.743 (13.475.048)

30. PROVISOES

No decurso do exercicio de 2018 e 2017, realizaram-se os seguintes movimentos nas rubricas de ProvisGes:

Processos Processos Recuperagao

Valores em Euros Judiciais Fiscais Ambiental Outras Total

1de janeiro de 2017 2.221.766 27.605.389 7.258.993 37.485.627 74.571.775
Aumentos 1.887.989 649.264 12.357 7.512.140 10.061.750
Reversdes - - (157.590) (5.664.037) (5.821.627)
UtilizagGes - - (5.310) (6.743.671) (6.748.981)
Ajustamento cambial - - (1.146) (1.209.928) (1.211.074)
Descontos financeiros - - 283.585 - 283.585
Transferéncias e regularizages 49.402 (1.624.463) 135.310 (14.021.656) (15.461.407)
31 de dezembro de 2017 4.159.157 26.630.190 7.526.199 17.358.475 55.674.021
Aumentos (Nota 6) 1.111.546 - 515 24.839.520 25.951.581
Reversdes (Nota 6) (453.074) (673.509) (157.298) (5.660.450) (6.944.331)
UtilizagGes - - (95.140) (6.627.543) (6.722.683)
Ajustamento cambial - - (800) (73.924) (74.724)
Descontos financeiros (Nota 10) - - 309.709 - 309.709
Transferéncias e regularizages (31.654) 10.013.530 - 303.955 10.285.831
31 de dezembro de 2018 4,785.975 35.970.211 7.583.185 30.140.033 78.479.404
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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 Demonstragao da Posi¢cdo financeira, quanto a potenciais divergéncias de entendimento com a Administragdo
Tributdria, tendo em conta os desenvolvimentos que vdo ocorrendo nas matérias fiscais. Os valores incluidos na linha
Transferéncias/ Regularizag8es incluem cerca de 10 milhdes de Euros relativos a constituicdo de provises no exercicio

de 2018, cuja contrapartida foi a linha de imposto sobre o rendimento.

Conforme referido na Nota 1.21, algumas das subsididrias do Grupo Secil, tém como responsabilidade a recuperacao
ambiental e paisagistica das pedreiras afetas a exploragdao. O montante apresentado na rubrica Recuperagao ambiental
inclui, em 31 de dezembro de 2018, Euros 1.166.762 (31 de dezembro de 2017: Euros 1.165.929) correspondente a
pedreiras com reconstrugao “continuada e progressiva dos espacos libertos” e diz respeito as pedreiras exploradas pela

empresa Secil, no Outdo.

O montante apresentado na rubrica Outras refere-se a provisdes para fazer face a riscos relacionados com eventos de
natureza diversa, de cuja resolu¢do poderdo resultar saidas de fluxos de caixa, nomeadamente processos de
reestruturacdo organizacional, complementos ao fundo nacional de seguranca social Libanés, riscos de posicGes

contratuais assumidas em investimentos, entre outras.

Os aumentos verificados na rubrica de Outras provisdes incluem 12 milhdes de Euros relativos ao projeto de
Mocambique da subsidiaria Navigator. Pese embora o memorando de entendimento (MoU) celebrado com o Governo
Mogambicano em julho de 2018 previsse um compromisso de “melhor esforgo” para a criagdo das condigdes necessarias
para avangar com o investimento até 31 de dezembro ultimo, tal ndo se verificou, continuando ambas as partes a
trabalhar para alcancar esse objetivo. Neste contexto, e face as condigdes atuais, a subsididria Navigator decidiu de
forma prudente, e para além das imparidades ja registadas em exercicios anteriores, registar esta provisdo adicional
para dar cobertura a eventualidade de insucesso na criagdo das condigdes para o investimento numa fabrica de estilha

e a médio prazo numa fabrica de pasta em Mogambique.

Adicionalmente, é de referir que o Grupo Semapa, no que se refere a mensuracdo das posicdes fiscais incertas, tem em
consideragdo o disposto na IFRIC 23, nomeadamente na mensuragdo dos riscos e incertezas na definicdo da melhor
estimativa do gasto exigido para liquidar a obrigacdo, através da ponderagdo de todos os possiveis resultados por si

controlados e respetivas probabilidades associadas.

De acordo com o entendimento da gestdo, o valor reconhecido em cada uma das provisdes, corresponde a estimativa
mais fidavel do montante necessario para liquidar a obrigagdo sendo o montante reconhecido equivalente ao valor

maximo de perda que o Grupo considera poder vir a incorrer.
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31. PASSIVOS REMUNERADOS

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, a divida liquida remunerada detalha-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Divida a terceiros remunerada
Ndo Corrente 1.401.009.210 1.653.480.805
Corrente 333.875.411 263.390.200
1.734.884.621 1.916.871.005
Caixa e seus equivalentes
Numerario 189.067 644.350
Dep0sitos bancarios imediatamente mobilizaveis 142.505.960 188.419.369
Outras aplicagBes de tesouraria 42.537.016 54.123.542
Imparidades decorrentes da aplicagdo da IFRS 9 (Nota 22) (1.983.066) -
183.248.977 243.187.261
Divida liquida remunerada 1.551.635.644 1.673.683.744

O montante apresentado na rubrica Outras aplicacGes de tesouraria, em 31 de dezembro de 2018 e 2017, corresponde
a montantes aplicados pela subsididria Navigator num portfélio de ativos financeiros de curto prazo, elevada liquidez e

emitentes com rating adequado.

Adicionalmente, em 31 de dezembro de 2018 e 2017, ndo existem saldos significativos de caixa e seus equivalentes que

ndo estejam disponiveis para uso do Grupo.
DiVIDA REMUNERADA NAO CORRENTE

O Justo valor dos empréstimos obrigacionistas, tendo em considera¢do a data e respetivas condi¢des de contratacao,
apurado de acordo com o nivel 2 da hierarquia de justo valor, ndo difere substancialmente do valor contabilistico
divulgado.

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, a divida remunerada ndo corrente detalha-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017

N3ao correntes
Empréstimos por obrigacdes 761.000.000 891.000.000
Papel Comercial 460.300.000 540.250.000
Empréstimos bancdrios 182.551.889 223.730.194
Encargos com emissdo de empréstimos (5.802.745) (7.920.335)
Divida bancéria remunerada 1.398.049.144 1.647.059.859
Locagdo Financeira 2.501.723 1.724.907
Outros empréstimos reembolsaveis - 4.237.695
Outras dividas remuneradas 458.343 458.344
Outras dividas remuneradas 2.960.066 6.420.946

Total de divida remunerada ndo corrente 1.401.009.210 1.653.480.805
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EMPRESTIMOS POR OBRIGAGCOES

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, os Empréstimos por obrigacSes correntes e nao correntes detalham-se como

segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017 Vencimento Taxa de Juro Cotagdo 31-12-2018
Portucel 2015 / 2023 200.000.000 200.000.000 setembro 2023 Taxa variavel indexada a Euribor n.a.
Portucel 2016 / 2021 100.000.000 100.000.000 abril 2021 Taxa fixa n.a.
Portucel 2016 / 2021 45.000.000 45.000.000 agosto 2021 Taxa variavel indexada a Euribor n.a.
Semapa 2016/ 2023 100.000.000 100.000.000 junho 2023 Taxa fixa n.a.
Semapa 2014/ 2019 | Corrente 150.000.000 150.000.000 abril 2019 Taxa varidvel indexada a Euribor 100,20
Semapa 2014 / 2020 80.000.000 80.000.000 novembro 2020 Taxa varidvel indexada a Euribor 102,50
Secil 2015/ 2020 60.000.000 60.000.000 junho 2020 Taxa fixa n.a.
Secil 2015/ 2020 80.000.000 80.000.000 maio 2020 Taxa fixa n.a.
Secil 2016/ 2021 26.000.000 26.000.000 janeiro 2021 Taxa fixa n.a.
Secil 2016 / 2023 30.000.000 30.000.000 fevereiro 2023 Taxa fixa n.a.
Secil 2017/ 2022 20.000.000 20.000.000 outubro 2022 Taxa fixa n.a.
Secil 2018 / 2023 20.000.000 - junho 2023 Taxa fixa n.a.

911.000.000 891.000.000
PAPEL COMERCIAL

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, os Programas de Papel Comercial detalham-se como segue:

31-12-2018 Montante Montante utilizado Datade Taxa de
Valores em Euros Contratado N3o corrente Corrente Total Vencimento Juro

Holdings
Programa de Papel Comercial 100M 100.000.000 - - - novembro 2020 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 40M 40.000.000 - - - agosto 2021 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 100M 100.000.000 25.300.000 - 25.300.000 setembro 2021 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 25M 25.000.000 25.000.000 - 25.000.000 fevereiro 2022 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 50M 50.000.000 40.000.000 - 40.000.000 outubro 2023 Taxa varidvel indexada a Euribor

Segmento - Cimento e Derivados
Programa de Papel Comercial 20M 20.000.000 - - - dezembro 2022 Taxa varidvel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 5M 5.000.000 - - - maio 2019 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 50M 50.000.000 - - - janeiro 2019 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 50M 50.000.000 - - - n.a. Taxa Fixa
Programa de Papel Comercial 25M 25.000.000 - - - julho 2021 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 50M 50.000.000 20.000.000 - 20.000.000 janeiro 2023 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 20M 20.000.000 - - - julho 2021 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 30M 30.000.000 30.000.000 - 30.000.000 abril 2021 Taxa Fixa
Programa de Papel Comercial 75M 75.000.000 75.000.000 - 75.000.000 maio 2021 Taxa variavel indexada a Euribor

Segmento - Pasta e Papel
Programa de Papel Comercial 125M 125.000.000 125.000.000 - 125.000.000 maio 2020 Taxa varidvel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 70M 70.000.000 70.000.000 - 70.000.000 abril 2021 Taxa Fixa
Programa de Papel Comercial 50M 50.000.000 50.000.000 - 50.000.000 julho 2020 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 75M 75.000.000 - - - julho 2020 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 100M 100.000.000 - - - margo 2020 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 35M 35.000.000 - 35.000.000 35.000.000 janeiro 2019 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 35M 35.000.000 - 35.000.000 35.000.000 janeiro 2019 Taxa varidvel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 30M 30.000.000 - 30.000.000 30.000.000 janeiro 2019 Taxa variavel indexada a Euribor

Total 1.160.000.000 460.300.000 100.000.000 560.300.000
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31-12-2017 Montante Montante utilizado Datade Taxade
Valores em Euros Contratado Nao corrente Corrente Total Vencimento Juro

Holdings
Programa de Papel Comercial 100M 100.000.000 88.250.000 - 88.250.000 setembro 2021 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 100M 100.000.000 - - - novembro 2020 Taxa varidvel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 120M 120.000.000 - - - dezembro 2018 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 25M 25.000.000 25.000.000 - 25.000.000 fevereiro 2019 Taxa varidvel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 40M 40.000.000 - - - agosto 2021 Taxa varidvel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 50M 50.000.000 40.000.000 - 40.000.000 outubro 2023 Taxa varidvel indexada a Euribor

Segmento - Cimento e Derivados
Programa de Papel Comercial 20M 20.000.000 17.000.000 - 17.000.000 dezembro 2022 Taxa varidvel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 75M 75.000.000 75.000.000 - 75.000.000 maio 2021 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 10M 10.000.000 10.000.000 - 10.000.000 maio 2019 Taxa varidvel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 43M 43.050.000 - - - janeiro 2019 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 25M 25.000.000 - 25.000.000 25.000.000 julho 2021 Taxa varidvel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 50M 50.000.000 - - - janeiro 2023 Taxa varidvel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 15M 15.000.000 5.000.000 - 5.000.000 junho 2018 Taxa varidvel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 20M 20.000.000 20.000.000 - 20.000.000 julho 2021 Taxa varidvel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 20M 20.000.000 15.000.000 - 15.000.000 agosto 2018 Taxa varidvel indexada a Euribor

Segmento - Pasta e Papel
Programa de Papel Comercial 125M 125.000.000 125.000.000 - 125.000.000 maio 2020 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 70M 70.000.000 70.000.000 - 70.000.000 abril 2021 Taxa Fixa
Programa de Papel Comercial 50M 50.000.000 50.000.000 - 50.000.000 julho 2020 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 25M 25.000.000 - 25.000.000 25.000.000 dezembro 2018 Taxa varidvel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 75M 75.000.000 - - julho 2020 Taxa varidvel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 100M 100.000.000 - - - margo 2020 Taxa varidvel indexada a Euribor

Total 1.158.050.000 540.250.000 50.000.000 590.250.000

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 31-12-2018 31-12-2017
la2anos 465.361.686 225.660.658
2a3anos 427.612.033 487.244.473
3a4anos 91.549.853 481.844.104
4a5anos 393.120.427 84.568.925
Mais de 5anos 26.666.233 380.358.073

1.404.310.232 1.659.676.233

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, os Empréstimos bancdrios ndo correntes detalham-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017 Indexante
N3o correntes
Holdings
Banco BIC 10.000.000 10.000.000 Euribor
Abanca 40.000.000 40.000.000 Euribor
Segmento - Cimento e Derivados
BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social 18.863.148 33.303.234 TJLP/Cesta Moedas/Fixa e US$
Banco Santander (Banco EKF) 24.846.225 32.841.517 CDI
Millennium - BCP SA 8.209.731 11.700.636 Euribor
Bank Med 3.062.950 3.178.417 Libor
Attijari Bank 2.399.476 4.281.482 ™M
Banque Nationale Agricole 1.345.625 1.867.319 ™M
Banco ITAU - 3.080.775 CDI
Union Bancaire pour le Commerce et |' Industrie 1.742.287 3.066.835 ™M
Banco do Brasil - 923.989 CDI
Outros empréstimos 554.669 1.208.213 Varios
Segmento - Pasta e Papel
BEI 64.027.778 75.833.333 Varios
Segmento - Ambiente
Banco BPI 5.000.000 500.000 Euribor
Bankinter 2.500.000 1.000.000 Euribor
Banco BIC - 944.444 Euribor
Total 182.551.889 223.730.194
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DiVIDA REMUNERADA CORRENTE

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, a Divida remunerada corrente detalha-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017

Correntes
Empréstimos por obrigacdes 150.000.000 -
Papel Comercial 100.000.000 50.000.000
Empréstimos bancarios 81.564.826 209.415.643
Encargos com emissdo de empréstimos (1.354.927) (1.415.182)
Divida bancdria remunerada 330.209.899 258.000.461
Empréstimos de curto prazo de acionistas (Nota 35) 3.209.343 4.470.475
Locagdo Financeira 456.169 919.264
Outras dividas remuneradas 3.665.512 5.389.739

Total de divida remunerada corrente 333.875.411 263.390.200

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, os Empréstimos bancarios correntes detalham-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017 Indexante
Correntes

Holdings
Banco do Brasil - 17.500.000 Euribor

Segmento - Cimento e Derivados
BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social 12.895.447 13.091.274 TILP/Cesta Moedas/Fixa e US$
Banque Nationale Agricole 934.715 136.462 ™M
Banco EKF 4.517.495 5.052.541 CDI
Banco Caixa Geral Brasil SA 13.881.288 4.627.095 CDI
Banco do Brasil SA 6.770.818 1.847.978 CDI
Bank Med 1.813.196 3.326.381 Libor
Attijari Bank 3.338.415 3.255.010 ™M
Banco de Fomento Angola SA 671.791 1.197.495 Taxa fixa (18%)
Banco Caixa Geral Angola SA 552.756 1.978.765 Luibor3M
Banque Internacionale Arabe de Tunisie 1.431.516 1.697.562 TMM
Millennium - BCP SA 4.183.467 3.427.234 Euribor
Itati Unibanco S.A 3.226.499 3.080.775 CDI
Union Bancaire pour le Commerce et |' Industrie 2.389.267 2.086.801 ™M
Banco Millennium Atlantico SA 2.763.782 5.335.461 Luibor 1M
Banco Keve SA 1.923.592 2.224.790 CDI
Outros empréstimos 4.395.067 4.080.539 Varios

Segmento - Pasta e Papel
BEI 11.805.556 19.702.381 Euribor
Outros empréstimos - 105.503.210 Varios

Segmento - Ambiente
Banco BIC 1.594.444 4.138.889 Euribor
Banco BPI 1.918.715 3.540.000 Euribor
Banco Popular - 1.380.000 Euribor
Novo Banco 557.000 1.205.000 Euribor

Total 81.564.826 209.415.643
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A evolugdo da divida liqguida remunerada do Grupo, nos exercicios de 31 de dezembro de 2018 e 2017, é como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Saldo em 1 de janeiro 1.673.683.744 1.779.732.473
Pagamento de juros 53.158.959 61.369.235
Recebimento de juros - (2.131.538)
Pagamento de dividendos 115.495.619 119.558.249
Recebimento de dividendos (876.450) (833.509)
Pagamentos liquidos relativos a AFT e Outros 153.692.528 137.839.075
Pagamentos liquidos relativos a Investimentos financeiros 7.470.989 25.806.534
Pagamentos relativos a Aquisicdo de agGes proprias 704.553 -
VariagGes de perimetro 78.058 -
Efeito cambial acumulado (10.175.307) (20.035.222)
Variagdo dos encargos com emissdo de empréstimos 2.117.590 1.833.432
Outros efeitos 975.066 -
Recebimentos liquidos da atividade operacional (444.689.705) (429.454.985)
Variacdo de Divida liquida (122.048.100) (106.048.729)
Divida liquida no fim do exercicio 1.551.635.644 1.673.683.744

A evolugdo da divida remunerada do Grupo, nos exercicios de 31 de dezembro de 2018 e 2017, é como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Saldo em 1 de janeiro 1.916.871.005 1.963.833.747
Pagamento de empréstimos obtidos (2.636.390.562) (4.489.643.932)
Recebimento de empréstimos obtidos 2.464.467.735 4.472.035.089
Amortizacdo de contratos de locagdo financeira (917.234) (855.373)
Efeito cambial acumulado (11.263.913) (30.331.958)
Variagdo dos encargos com emissdo de empréstimos 2.117.590 1.833.432
Variagao de Divida remunerada (181.986.384) (46.962.742)
Divida remunerada no fim do exercicio 1.734.884.621 1.916.871.005

Os efeitos cambiais acumulados respeitam aos impactos das variagGes ocorridas nas taxas de cambio sobre a Divida
remunerada e Disponibilidades das diversas subsididrias do Grupo cujas demonstragdes financeiras sdo incorporadas
por transposicao para Euros, essencialmente Real Brasileiro, Dinar Tunisino, Libra Libanesa e Délar Americano. Ver Nota
42,

DIVIDA REFERENTE A LOCAGOES FINANCEIRAS

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, os planos de reembolso da Divida do Grupo referente a locagGes financeiras,

excetuando os ativos resultantes da aplicagdo da IFRIC 4, detalha-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
A menos de 1ano 456.169 919.264
la2anos 400.690 328.999
2a3anos 350.623 230.929
3a4danos 347.637 238.617
4a5anos 341.068 242.882
Mais de 5 anos 1.061.705 683.480
2.957.892 2.644.171
Juros futuros 599.046 10.947
Valor atual das responsabilidades 3.556.938 2.655.118
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Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, o Grupo utiliza os seguintes bens adquiridos em Locagdo financeira:

31-12-2018 31-12-2017

Valor Amortizagdo Valor liquido Valor Amortizagao Valor liquido

Valores em Euros aquisi¢do acumulada contabilistico aquisi¢do acumulada contabilistico
Edificios e outras construgGes 2.000.815 (200.609) 1.800.206 2.000.815 (162.719) 1.838.096
Equipamento bésico 1.424.721 (9.602) 1.415.119 6.750.055 (5.377.701) 1.372.354
Equipamento basico - IFRIC 4 14.000.000 (14.000.000) - 14.000.000 (12.486.487) 1.513.513
Equipamentos de transporte 779.813 (139.979) 639.834 603.507 (39.358) 564.149
18.205.349 (14.350.190) 3.855.159 23.354.377 (18.066.265) 5.288.112

CREDITOS BANCARIOS CONCEDIDOS E NAO SACADOS

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, os créditos bancarios concedidos e ndo sacados, ascendiam a Euros 666.794.998

e Euros 708.232.606 respetivamente.
FINANCIAL COVENANTS

Para determinado tipo de operagOes de financiamento, existem compromissos de manutencdo de certos racios
financeiros cujos limites se encontram previamente negociados. Os covenants existentes referem-se nomeadamente a
cldusulas de Cross default, Pari Passu, Negative pledge, Ownership-clause, cldusulas relacionadas com a manutengdo
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 2018 e 2017.

32. VALORES A PAGAR CORRENTES E OUTROS PASSIVOS NAO CORRENTES

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, a rubrica de Valores a pagar correntes decompde-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Fornecedores c/c 253.885.230 214.234.644
Fornecedores de imobilizado c/c 12.025.809 14.800.549
Instituto do Ambiente 23.147.741 12.643.080
Instrumentos Financeiros Derivados (Nota 34) 5.159.766 3.777.509
Outros credores 18.617.163 8.167.730
Partes relacionadas (Nota 35) 2.489.285 7.057.631
Acréscimos de custos 107.157.249 108.022.444
Proveitos diferidos 38.086.012 16.895.053
460.568.255 385.598.640

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS 248 DE 341



S Semapa

RELATORIO E CONTAS 2018

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, as rubricas de Acréscimos de custos e Proveitos diferidos decompde-se como

segue:
Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Acréscimo de custos
Custos com o pessoal 59.441.770 58.744.091
Juros a pagar 8.435.734 8.753.820
Bonus a pagar a fornecedores 8.340.388 7.761.518
Responsabilidades com rendas 8.624.589 6.716.206
DGAV - Juros 1.166.337 713.397
Periodificagdo de gastos com energia 1.550.256 2.339.761
Taxa de recursos hidricos 2.414.504 2.011.427
Consultoria 2.293.205 1.327.535
Servigos bancérios 478.977 456.922
Seguros 279.982 269.675
Servigos de transporte 141.535 243.176
Informatica 164.056 197.821
Auditoria 114.531 153.877
Outros 13.711.385 18.333.218
107.157.249 108.022.444
Proveitos diferidos
Subsidios ao investimento 14.594.285 5.859.834
Subsidios - licengas de emissdo CO2 11.912.488 5.454.833
Outros subsidios 7.654.439 1.655.584
Outros rendimentos diferidos - ISP 3.924.800 3.924.802
38.086.012 16.895.053

OUTROS PASSIVOS NAO CORRENTES

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, a rubrica Outros passivos decompde-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Outros passivos ndo correntes
Subsidios ao investimento 41.997.203 25.466.139
Incentivos reembolsaveis 40.327.202 -
Outros - 262.141
82.324.405 25.728.280

O movimento ocorrido nos subsidios ao investimento correntes (em Proveitos diferidos) e ndo correntes (em Outros

passivos), no exercicio de 2018 e 2017, foi como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Saldo inicial (Correntes e ndo correntes) 31.325.973 37.132.205
Atribuicao 31.426.546 60.705
Utilizagdo (5.619.098) (5.866.937)
Outros (541.933) -
56.591.488 31.325.973
Passivos correntes 14.594.285 5.859.834
Passivos néo correntes 41.997.203 25.466.139
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Subsidios ao Investimento

Em 18 de junho de 2014, a subsidiaria Navigator Pulp Cacia, S.A. (anteriormente denominada CelCacia — Celulose de
Cacia, SA.), assinou com a AICEP — Agéncia para o Investimento e Comércio Externo de Portugal, dois contratos de
incentivos de natureza financeira e fiscal, tendentes ao apoio ao investimento a promover por aquela empresa no
projeto de expansdo de capacidade da fabrica de pasta de Cacia, sendo o montante total de investimento realizado de
49,3 milhdes de euros. Os incentivos aprovados sdo de 9,264 milhGes de euros de incentivo financeiro reembolsavel e
de 5,644 milhoes de euros de incentivo fiscal, a utilizar até 2024, no limite, estando todavia totalmente utilizados desde
o final de 2016. O contrato inclui um prémio de realizacdo, que corresponde a conversdo do incentivo reembolsavel
atribuido, em incentivo ndo reembolsavel, até ao limite de 75% (Euros 6.947.450), mediante o cumprimento dos

objetivos definidos contratualmente.

Incentivos reembolsdveis

Em 13 de dezembro de 2017, a subsididria Navigator Tissue Cacia, S.A. celebrou um contrato de investimento com a
AICEP — Agéncia para o Investimento e Comércio Externo de Portugal, para a construgdo da nova fabrica de Tissue em
Cacia. Este contrato compreende um incentivo financeiro sob a forma de um incentivo reembolsavel, o qual inclui um
periodo de caréncia de dois anos, sem o pagamento de juros, até ao valor maximo de Euros 42.166.636, correspondente
a 35% sobre o montante das despesas consideradas elegiveis, as quais se estimaram em 120,476 milhdes de euros. Foi
ainda assinado com a mesma entidade, em 20 de abril de 2018, a atribuicdo de um incentivo fiscal atribuido mediante
o cumprimento de objetivos definidos contratualmente, cujo montante maximo previsto sera de Euros 11.515.870,

correspondente a 10% das despesas associadas ao projeto de investimento.

Em 27 de dezembro de 2018, foi celebrado um contrato fiscal de investimento entre a subsididria Navigator Pulp
Figueira, S.A. e a AICEP — Agéncia para o Investimento e Comércio Externo de Portugal, relativo ao investimento
associado ao aumento da capacidade de produgdo de pasta na Figueira da Foz, o qual compreende um incentivo fiscal
até ao montante maximo de Euros 17.278.657, correspondente a 19,5% do investimento realizado, mediante o

cumprimento de objetivos definidos contratualmente.

33. ATIVOS E PASSIVOS DETIDOS PARA VENDA

Em 31 de Dezembro de 2017, a rubrica Ativos ndo correntes detidos para venda incluia um montante de
Euros 85.433.905 de Ativos fixos tangiveis e Euros 803.143 de inventarios, afetos ao negdcio de pellets, detido pela
subsididria Navigator. Em Dezembro de 2017, esta subsidiaria celebrou um contrato de compra e venda deste nos
Estados Unidos com uma joint venture gerida e explorada por uma entidade associada da Enviva Holdings, LP, no

montante de 135 milhdes de USD. A concretizacdo da venda foi efetivada no dia 16 de fevereiro de 2018.

Em 31 de dezembro de 2018, os ativos detidos para venda correspondem a ativos relacionados com a aquisicdo da

Uniconcreto — Betdo Pronto, S.A. efetuada pela subsidiaria Secil cuja venda, até a data, ainda nao foi possivel concretizar.
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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.

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 a reconciliagdo da Posi¢do financeira com as diversas categorias de ativos e passivos

financeiros detalha-se como segue:

31 de dezembro de 2018

Valores em Euros
Ativos

IF detidos
para
negociagao
I EPLYEY]

IF derivados
designados
de cobertura

Nota 24/32

Crédito e
valores a
receber

Nota 24/31/32

Instrumentos
de capital
proprio
Nota 21

Outros
passivos
financeiros

Notas 31/32

Ativos /passivos
Néo
financeiros
Nota 24/32

Instrumentos de capital préprio - - - 1.450.919 - -
Outros ativos ndo correntes - - 67.645.781 - -
Valores a receber correntes 1.398.288 323.965 389.281.591 - 13.129.539
Caixa e seus equivalentes - - 183.248.977 - - -
Total de ativos 1.398.288 323.965 640.176.349 1.450.919 13.129.539
Passivos

Passivos remunerados nédo correntes - - - 1.401.009.210 -
QOutros passivos - - 82.324.405 -
Passivos remunerados correntes - - - 333.875.411 -
Valores a pagar correntes - 5.159.766 - 394.174.736 61.233.753
Total de passivos - 5.159.766 - 2.211.383.762 61.233.753

IF - Instrumentos Financeiros
AF - Ativos Financeiros

31de dezembro de 2017

Valores em Euros

Ativos

Ativos ao Justo Valor através de Resultados
Ativos disponiveis para venda

Outros ativos ndo correntes

Valores areceber correntes

Caixa e seus equivalentes

IF detidos
para
negociagdo
Nota 24/32

2.755.315

IF derivados
designados
de cobertura
Nota 24/32

Créditoe

valores a

receber
Nota 24/31/32

6.244.448
317.627.212
243.187.261

1.816.274

AF ao Justo AF
valor através de disponiveis
resultados para venda
Nota 21 Nota 21

44.508 -
- 424.428

Outros

passivos financeiros

Notas 31/32

Ativos /passivos
Nido
financeiros
Nota 24/32

12.668.285

Total de ativos

2.755.315

1.816.274 567.058.921

44.508 424.428

12.668.285

Passivos

Passivos remunerados ndo correntes
Outros passivos

Passivos remunerados correntes
Valores a pagar correntes

304.029

3.473.480

1.653.480.805
25.728.280
263.390.200
352.282.998

29.538.133

Total de passivos

304.029

3.473.480

2.294.882.283

29.538.133

IF - Instrumentos Financeiros
AF - Ativos Financeiros

Na tabela que se segue apresentam-se os Ativos e Passivos mensurados ao justo valor em 31 de dezembro de 2017, de

acordo com os seguintes niveis de hierarquia de justo valor:

- Nivel 1: justo valor de Instrumentos financeiros baseado em cotag¢des de mercados liquidos ativos a data de

referéncia da Posicdo financeira consolidada;

- Nivel 2: o justo valor de Instrumentos financeiros ndo é determinado com base em cotag¢des 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 cota¢des de mercado ativo,

mas sim com recurso a modelos de avaliagdo, cujos principais inputs ndo sao observaveis no mercado.
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ATIVOS MENSURADOS AO JUSTO VALOR

Valores em Euros 31-12-2018 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Ativos Financeiros ao Justo Valor reconhecidos em reservas
Derivados de Cobertura 323.965 - 323.965 -
Ativos Financeiros ao Justo Valor reconhecidos em resultados
Derivados de Negociagdo 1.398.288 - 1.398.288 -
Instrumentos de capital préprio
Acdes (Nota 21) 1.450.919 - 1.450.919 -
Ativos mensurados ao Justo Valor
Ativos bioldgicos (Nota 18) 119.614.567 - - 119.614.567
122.787.739 - 3.173.172  119.614.567
Valores em Euros 31-12-2017 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Ativos Financeiros ao Justo Valor reconhecidos em reservas
Derivados de Cobertura 1.816.274 - 1.816.274 -
Ativos Financeiros ao Justo Valor reconhecidos em resultados
Derivados de Negociagdo (Nota 24) 2.755.315 - 2.755.315 -
Ativos Financeiros Disponiveis para venda JV em resultados
Acbes (Nota 21) 468.936 - 468.936 -
Ativos mensurados ao Justo Valor
Ativos bioldgicos (Nota 18) 129.396.936 - - 129.396.936
134.437.461 - 5.040.525 129.396.936

PASSIVOS MENSURADOS AO JUSTO VALOR

Valores em Euros 31-12-2018 Nivel 1 Nivel 2
Passivos Financeiros ao Justo Valor reconhecidos em reservas
Derivados de Cobertura 5.159.766 - 5.159.766

Passivos Financeiros ao Justo Valor reconhecidos em resultados
Derivados de Negociagdo - - -

5.159.766 - 5.159.766
Valores em Euros 31-12-2017 Nivel 1 Nivel 2
Passivos Financeiros ao Justo Valor reconhecidos em reservas
Derivados de Cobertura 3.473.480 - 3.473.480
Passivos Financeiros ao Justo Valor reconhecidos em resultados
Derivados de Negociagdo 304.029 - 304.029
3.777.509 - 3.777.509

INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS

No decurso do exercicio de 2018, a variagdo do justo valor dos Instrumentos financeiros derivados, decompde-se como

segue:
Variagao Variacao
Justo valor Justo valor
Valores em Euros (Negociagdo) (Cobertura)
Saldo em 1 de janeiro de 2018 2.451.286 (1.657.206) 794.080
Novos contratos / liquida¢des (1.191.450) 7.064.975 5.873.526
Variagdo de justo valor em resultados (Nota 10) 140.363 (6.526.185) (6.385.822)
Variagdo de justo valor em Capitais - (3.717.385) (3.717.385)
Ajustamento cambial (1.911) - (1.911)
Saldo em 31 de dezembro de 2018 1.398.288 (4.835.801) (3.437.513)
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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 2018 e

2017, decompde-se conforme segue:

31-12-2018 31-12-2017
Valores em Euros Montante Moeda Maturidade Positivos Negativos Liquido Liquido
Cobertura
Cobertura de Net Investment - usb 2018 - - - 114.914
Forwards cambiais (vendas futuras) 360.666.667 usD 2019 - (117.912) (117.912) 1.701.360
Forwards cambiais (vendas futuras) 67.166.667 GBP 2019 323.965 - 323.965 -
Swaps de taxa de juro (SWAP's) 465.000.000 Euro 2020/23 - (5.024.761) (5.024.761) (3.473.480)
Non Deliverable Forward (NDF) 10.564.866 BRL 2019 - (17.093) (17.093)
323.965 (5.159.766) (4.835.801) (1.657.206)

Negociagao
Forwards cambiais 69.500.000 usb 2018 113.278 - 113.278 669.733
Forwards cambiais 12.150.000 GBP 2018 28.582 - 28.582 8.407
Cross currency interest rate swap 9.239.298 usD 2019 483.666 - 483.666 18.044
Collar Cambial - BRL 2018 - - - (25.370)
Swaps de taxa de juro (SWAP's) 15.900.000 usD 2019 623.793 - 623.793 630.491
Cobertura risco Cash Anti-Dumping - usD 2018 - - - 1.149.981
Non Deliverable Forward (NDF) 6.133.306 Euro 2019 148.969 - 148.969 -

1.398.288 - 1.398.288 2.451.286

1.722.253 (5.159.766) (3.437.513) 794.080

INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS | NEGOCIAGAO

SEGMENTO DA PASTA E PAPEL

O Grupo Navigator tem uma exposi¢dao cambial nas vendas que fatura em divisas, com especial relevancia em dodlares
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 exposigdo cambial, funcionam
como um hedge natural. Deste modo, a cobertura tem como objetivo proteger o saldo dos valores da demonstragao da

posi¢do financeira denominados em divisas contra as respetivas variagées cambiais.

Os instrumentos de cobertura utilizados nesta operacdo sdo forwards cambiais, contratados sobre a exposicdo liquida
as divisas, para montantes e datas de vencimento préximas dessa exposi¢do. A natureza do risco coberto é a variagao
cambial contabilistica registada nas vendas e compras tituladas em divisas. No final de cada més é feita uma atualizagdo
cambial dos saldos de clientes e dos fornecedores, cujo ganho ou perda é compensado com a variagdo do justo valor

dos forwards negociados.
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O justo valor dos instrumentos de negociacao, forwards e futuros, em 31 de dezembro de 2018 ascende a Euros 141.860.
SEGMENTO DOS CIMENTOS E DERIVADOS

Em Julho de 2016, a subsidiaria Supremo, contratou junto de uma instituicdo financeira brasileira um financiamento
externo no montante de USD 9.239.298 com maturidade em 22 de Julho de 2019, amortizado em 5 presta¢ées 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 exposi¢do a taxa de cambio. Este derivado permitiu a Supremo 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 amortizagdo do referido financiamento em USD.

Em Janeiro de 2018, a subsidiaria Supremo, contratou junto de uma instituicao financeira um financiamento externo no
montante de cerca de 6 milhdes de Euros com maturidade a 11 de Janeiro de 2019, com uma Unica amortizacdo em
janeiro de 2019. Nessa mesma data foi celebrado um contrato Non-delivery Forward com o objetivo de cobrir a
exposicdo a taxa de cambio no pagamento trimestral de juros e no reembolso de capital no vencimento, replicando

integralmente o financiamento em euros.

Em Outubro de 2018, a subsidiaria Margem, contratou junto de uma institui¢do financeira brasileira um financiamento
externo no montante de USD 15.900.000 com maturidade em Outubro de 2019, com uma Unica amortizagdo no
vencimento. Nessa mesma data, foi celebrado um contrato cross currency interest rate swap com o objetivo de cobrir
a exposicdo a taxa de cambio. Este derivado permitiu a Margem a fixagdo do valor nominal do financiamento em BRL e
o pagamento de juros a taxa CDI acrescida de um spread, replicando integralmente o plano de amortiza¢do do referido

financiamento em USD.
INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS | COBERTURA
SEGMENTO DA PASTA E PAPEL - COBERTURA DE INVESTIMENTOS EM OPERACOES ESTRANGEIRAS

O Grupo Navigator procedeu, até maio de 2018, a cobertura do risco econdmico associado a exposi¢do a taxa de cambio
da sua participacdo na Navigator North America. Para esse efeito, o Grupo tinha contratado um forward cambial com

maturidade em maio de 2018, com um nocional em aberto de USD 25.050.000.

Este instrumento era designado como cobertura do investimento na subsidiaria norte americana do Grupo, com as

variagoes de justo valor reconhecidas no rendimento integral do periodo.
SEGMENTO DA PASTA E PAPEL - COBERTURA DE VENDAS FUTURAS | RISCO CAMBIAL EUR/USD

O Grupo recorre a utilizacdo de instrumentos financeiros derivados com o objetivo de limitar o risco liquido de exposicdo

cambial associado as vendas e compras futuras estimadas em USD.
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Neste ambito, no decorrer do ultimo trimestre do exercicio de 2018, o Grupo contratou um conjunto de estruturas
financeiras para cobrir a totalidade da exposicdo cambial liquida das vendas estimadas em USD para 2019. Os
instrumentos financeiros derivados vigentes desde 1 de Janeiro de 2019 sdo Opgdes e Zero Cost Collar, num valor global
de USD 346.666.667 e GBP 67.166.667, as quais atingem a sua maturidade entre 31 de dezembro de 2019 e 31 de
janeiro de 2020, no caso dos USD e fevereiro 2020, para os GBP.

Ja em 2019, procedeu-se a um reforco dos instrumentos financeiros, pela via da contratacdo adicional de GBP

57.000.000, repartido entre Opg¢des e Zero Cost Collar, com maturidade em dezembro de 2019.
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 emissdes 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 ndo 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

Em 2015 a subsidiaria Secil contratou um empréstimo obrigacionista de Euros 60.000.000 que sera reembolsado ao par
em junho de 2020 e com pagamento de juros semestrais e postecipados. Adicionalmente, em 23 de junho de 2016,
contratou um derivado de cobertura de risco de taxa de juro, através de um Interest rate swap (IRS) com valor nominal
de Euros 60.000.000, com inicio a 9 de dezembro 2016 e vencimento a 9 de junho de 2020.

Em 2015 a subsidiaria Secil contratou um empréstimo obrigacionista de Euros 80.000.000, com reembolso integral ao
par em maio de 2020, com pagamento de juros semestrais e postecipados. 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 nominal de Euros

80.000.000, com inicio em 25 de novembro de 2016 e vencimento a 25 de maio 2020.
SEGMENTO DOS CIMENTOS E DERIVADOS

A Secil concedeu um financiamento intercompany em Reais Brasileiros (BRL) a subsidiaria Supremo e contratou um
instrumento financeiro para cobrir o recebimento em euros do financiamento, nomeadamente um Non-deliverable

Forward no montante total de BRL 10.564.866 com vencimento em outubro de 2019.
INSTRUMENTOS DE CAPITAL PROPRIO

Estes valores sdao reconhecidos ao seu justo valor, correspondendo ao seu valor de mercado, deduzido de eventuais
imparidades (Nota 21).
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CREDITOS E VALORES A RECEBER

Estes valores sao reconhecidos ao seu justo valor, correspondendo ao seu valor nominal, deduzido de eventuais
imparidades identificadas no decurso da analise dos riscos de crédito das carteiras de crédito detidas (Notas 2.1.3,22 e
24).

OUTROS PASSIVOS FINANCEIROS

Estes valores sdo reconhecidos pelo seu custo amortizado, correspondendo ao valor dos respetivos fluxos de caixa,

descontados pela taxa efetiva de juro associada a cada um dos passivos (Nota 31).

35. SALDOS E TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

SALDOS COM PARTES RELACIONADAS E ACIONISTAS

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, os Saldos com partes relacionadas e acionistas decompdem-se como segue:

31-12-2018 31-12-2017
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) (Nota31)
Acionistas
Sodim, SGPS, S.A. 520 - - - - -
Cimigest, SGPS, S.A. 5.691 - - 2.763 3.242 -
Cimo SGPS, S.A. - - 3.209.343 - - 4.433.589
Longapar, SGPS, S.A. - - - 106 - 36.886
Outras entidades relacionadas
Cimilonga - Imobiliaria, S.A. - - - - 31.215 -
Hotel Ritz, S.A. - - - - 12.487 -
Sonagi, SGPS, S.A. 295 - - - - -
Soc. Agricola Herdade dos Fidalgos, Lda. - - - - 504 -
Ave-Gestdo Ambiental, S.A. 109.264 202.631 - 128.262 481.578 -
Cotif Sicar - 78.294 - - 92.844 -
Enermontijo, S.A. 65.477 20.430 - 54.656 12.551 -
Enerpar, SGPS, S.A. - - - - 21.598 -
Inertogrande 214.674 - - 213.993 - -
J.M.J. Henriques, Lda. 127.533 - - 126.852 - -
Seribo, S.A. - - - - 324.717 -
Grupo Setefrete - Soc. Trafego Cargas, S.A. 36.039 187.913 - - 183.471 -
Acionistas minoritdrios da Ciment de Sibline* - 1.980.168 - - 5.873.015 -
Outros acionistas de subsididrias - 19.849 - - 20.409 -
Total 559.493 2.489.285 3.209.343 526.632 7.057.631 4.470.475

* Dividendos atribuidos que aguardam liquidagdo
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TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS E ACIONISTAS

No exercicio de 2018 e 2017, as transagdes ocorridas com acionistas e outras partes relacionadas decompdem-se como

segue:

Vendas e Outros (Custos)/ Vendas e Outros (Custos)/

Proveitos

Valores em Euros
Acionistas

Compras de

servigos

Prestagdes de
servigos operacionais

proveitos

financeiros

Compras de

servigos

Prestagdes de
servicos

proveitos
operacionais

Proveitos
financeiros

Sodim, SGPS, S.A. - 423 (1.877) - 423 -
Cimigest SGPS, S.A. (107.740) 15.596 - (107.740) 15.596 (1.547)
Cimo SGPS, S.A. - - (14.958) - - (23.863)
Longapar, SGPS, S.A. - - - (1.095)
OEM SGPS, S.A. - - - - - (5.598)
(107.740) - 16.019 (16.835) (107.740) 16.019 (32.103)
Outras partes relacionadas
Sonagi - Imobiliaria, S.A. (ex. Cimilonga, S.A.) (964.578) 1.274 (1.037.624) -
Hotel Ritz, S.A. (72.570) 134 (49.837) 1.600
Sonagi, SGPS, S.A. - - 670 - - 4.327 -
Enermontijo, S.A. (522.676) 409.768 - (102.499) 218.205 -
Enerpar, SGPS, S.A. (17.401) - (222.120) - -
Ave-Gestio Ambiental, S.A. (2.030.784) - (2.770.573) 54.648 66.064 -
Seribo, S.A. - - - - - (4.810)
Setefrete, S.A. (2.778.726) - (3.176.943) 20.351 -
Bestweb, Lda. (42.788) - (39.786) - -
CLA - Caldas, Lopes, Almeida & Associados (36.000) - - - - -
Outros - - - (334) (3.147) - 3.600 (334)
(6.465.523) 409.768 2.078 (334) (7.402.529) 272.853 95.942 (5.144)

Os saldos e transagdes com Acionistas respeitam essencialmente a operagGes de tesouraria de curto prazo que vencem

juros a taxas de mercado.

Em exercicios anteriores, foram celebrados contratos de arrendamento entre a Semapa e a Sonagi — Imobilidria, S.A.
(que celebrou igualmente um contrato de arrendamento com a Navigator Paper Figueira, S.A.), relativos ao
arrendamento de varios pisos de escritdrio no edificio de que esta é proprietaria e onde opera a sede da Semapa, SGPS,

S.A., na Av. Fontes Pereira de Melo, n? 14, em Lisboa.

Em Margo de 2015 a subsididria The Navigator Company celebrou com a Enerpar SGPS, Lda. um acordo através do qual
pagou a esta ultima uma remuneracdo referente a promogao do projeto de pellets nos Estados Unidos da América. A
Enerpar SGPS, Lda. é uma empresa que gere participagdes no sector das energias renovaveis, e que detém a totalidade
do capital da Enermontijo, S.A. (a qual se dedica a producdo de pellets de madeira de origem florestal desde 2008), em

gue os seus acionistas possuiam ligagdes familiares a um administrador ndo executivo do Grupo.

No ambito da identificacdo das partes relacionadas, para efeitos de relato financeiro, foram ainda referenciadas como
partes relacionadas as sociedades AVE, S.A. e Setefrete, S.A., por se tratarem de empresas associadas da subsididria
Secil as quais o Grupo adquire servigcos de tratamento de residuos e combustiveis alternativos, no primeiro caso, e estiva

na movimentagao de carga para os navios, no segundo.

Conforme referido na Nota 21, no exercicio de 2018 o Grupo, através da sua subsididria Semapa Next, S.A., celebrou
um contrato com vista a realizagdo de um investimento de 12 milhGes de ddlares no “Alter Venture Partners Fund 1”,

entidade esta da qual um administrador ndo executivo da Semapa é membro da equipa executiva.
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REMUNERACAO DOS MEMBROS DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Os gastos com beneficios de curto prazo/remuneragdes auferidas pelos membros do Conselho de Administracdo da
Semapa, e membros dos conselhos de administracdo das restantes empresas do Grupo, encontram-se descritos na Nota
7. Todos os detalhes da politica de remunerag¢es dos membros do Conselho de Administragao da Semapa encontram-

se detalhados no relatério do Governo Societdrio da sociedade, Parte | - Secgdo D.

Adicionalmente, no que respeita a beneficios pds emprego e conforme descrito na Nota 29, em 31 de dezembro de
2018, o montante de responsabilidades afetas a planos de beneficios pés emprego, respeitantes a um administrador do
Grupo Navigator, ascendia a Euros 1.025.289 (31 de dezembro de 2017 relativos a dois administradores: Euros
1.701.096).

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, relativamente aos membros do Conselho de Administracdo da Semapa, ndo
existiam: i) quaisquer responsabilidades adicionais afetas a outros beneficios de longo prazo, ii) beneficios de cessagdo

de emprego, iii) pagamentos com base em agbes atribuidas nem iv) quaisquer saldos pendentes.

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 segurancga ou eficiéncia de outros

ativos detidos pelo Grupo, sdo capitalizados.

Os dispéndios capitalizados e reconhecidos em gastos no exercicio de 2018 e 2017, tém a seguinte discriminagao:

2017

Imputados Imputados

Valores em Euros Rendimentos a custos Capitalizados Rendimentos EX Capi
Emissdes para a atmosfera - 9.506.967 5.636.557 - 2.509.248 130.237
Energia - - 3.018.088 - - 313.756
Gestdo de residuos (610.458) 1.662.730 13.439 (801.410) 1.619.646 -
Protegdo da natureza - 634.665 - - 628.474 193.149
Gestdo das dguas - 13.943.971 88.994 - 12.399.758 160.920
Outras atividades - 2.905.139 1.850.095 - 4.384.484 737.914

(610.458) 28.653.473 10.607.173 (801.410) 21.541.609 1.535.976
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37. FATURACAO DE SERVICOS DE REVISAO LEGAL DE CONTAS E AUDITORIA

No decurso do exercicio em andlise, e na sequéncia da deliberagdo da Assembleia Geral Extraordinaria, datada de 22 de
setembro de 2017, o Grupo procedeu a alteragcdo do seu Revisor Oficial de Contas, com efeitos a 1 de janeiro de 2018,

para a KPMG & Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A..

No periodo findo em 31 de dezembro de 2018, os honorarios faturados pela sociedade de revisores oficiais de contas
(KPMG) e outras entidades pertencentes a mesma rede relativamente a revisdo legal das contas e auditoria anual,

revisdo limitada das contas intercalares, outros servicos de garantia de fiabilidade e outros servigos, decompdem-se

como segue:
Servigos de revisdo legal de contas e auditoria 235.701
Servigos de assessoria fiscal permitidos -
Outros servigos de garantia de fiabilidade 11.363
Outros servigos 25.000

272.064

No exercicio de 2018, o anterior Revisor Oficial de Contas, PwC, ainda faturou ao Grupo um montante de Euros 576.553

relativos aos trabalhos de revisao legal das contas do exercicio de 2017.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2017, os honordrios faturados pela sociedade de revisores oficiais de contas

em fungdes nesse exercicio (PwC) e outras entidades pertencentes a mesma rede decompdem-se como segue:

Valores em Euros 2017

Servigos de revisdo legal de contas e auditoria 720.815
Servigos de assessoria fiscal permitidos 49.913
Outros servigos de garantia de fiabilidade 18.080
Outros servigos 24.500

813.308

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 servicos de garantia de fiabilidade dizem respeito a emissdo de relatdrios sobre
informacdo financeira, certificagdo de despesas de I&D para efeitos de subsidios, suporte especializado no ambito dos

relatérios de sustentabilidade de subsidiarias do Grupo e emissdo de pareceres para certificacdo de créditos incobraveis.

Os servigos indicados como Outros servigos incluem essencialmente assessoria prestada no ambito do estudo de

impacto socioecondmico da Navigator Tissue Cacia faturado por outra entidade da rede KPMG.
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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 2018 e 2017, o nimero de colaboradores ao servico das diversas empresas do Grupo, repartidos

por segmento de negdcio, detalha-se conforme segue:

Segmento 31-12-2018 31-12-2017 Var. 18/17
Pasta e Papel 3.282 3.197 85
Cimento e Derivados 2.470 2.556 (86)
Ambiente 270 270 -
Holdings e outros 32 28 4
6.054 6.051 3

39. COMPROMISSOS E CONTINGENCIAS

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, as garantias prestadas pelo Grupo decompdem-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Garantias prestadas
AT - Autoridade Tributdria e Aduaneira 24.053.434 26.022.893
IAPMEI 5.594.650 5.762.249
APSS - Admi. dos Portos de Settbal e Sesimbra 2.605.009 2.605.009
Desalfandegamento de produtos 1.835.250 1.835.250
Agéncia Estatal de Administ. Tributaria Espanhola 1.033.204 1.033.204
Comissdo de Coordenagdo e Desenv. Regional LVT 876.372 1.000.926
Conselho de Emprego, Industria e Turismo (Espanha) 954.118 954.118
Diregdo Geral de Alfandegas de Setubal - 800.000
APDL - Administragdo do Porto de Leixdes 720.657 711.219
Simria 338.829 338.829
Instituto de Conservagdo da Natureza - Arrabida 474.444 406.540
Secretaria Regional do Ambiente e Recursos Naturais - 274.595
IAPMEI (dmbito do PEDIP) 209.305 209.305
Comissdo de Coordenacgdo e Desenv. Regional Norte 236.403 236.403
Comissdo de Coordenagdo e Desenv. Regional Centro 745.825 727.825
Comissdo de Coordenagdo e Desenv. Regional Algarve 534.620 534.620
CCRLVT 298.638 -
Mercedes Benz - Aluguer de veiculos 500.000 500.000
Outras 2.036.526 1.695.324
43.047.283 45.648.309
Outros compromissos
De compra
Ativos fixos tangiveis - Equipamentos fabris 27.842.940 109.933.881
Madeira 197.544.779 89.569.000
Energia Elétrica 18.029.651 26.704.382
Matérias primas - Petcoque e Carvdo 13.689.302 360.771
Outros 5.951.569 5.066.433
Contratos de renda de terrenos florestais 52.667.093 53.498.715
Hipotecas sobre Terrenos, Iméveis e Equipamentos 61.893.651 59.794.669
377.618.984 344.927.851
420.666.267 390.576.160
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No ambito do processo de inspecdo fiscal ao exercicio de 2013, a subsidiaria The Navigator Company, S.A. foi notificada
no dia 4 de Setembro de 2017 do Relatério Final de Inspegao Tributaria, o qual deu origem a uma liquidac¢do adicional
de imposto no montante de Euros 20.556.589. Nao concordando com a corregdo identificada, a Navigator decidiu
contestar a mesma e apresentar uma garantia bancaria no valor de Euros 26.022.893 para suspender o processo de
execugao fiscal respetivo, no seguimento de diversos processos de contencioso ja apresentados sobre o tema, desde
2012.

Ap06s decisdo favoravel de um dos processos de maior relevancia apresentado e, fruto da insisténcia da Navigator ao
longo deste contencioso e em particular desde o final de 2017, da alteracdo do entendimento interno da prdpria AT
sobre uma das questdes essenciais em discussado (i.e., a admissibilidade de reporte do RFAIl), no final de 2018, a
Autoridade Tributaria (AT) veio permitir a dedugdo da totalidade do RFAI constituido pela Navigator nos periodos
compreendidos entre 2009 e 2013. Nesta base, j4 em 2018 o valor da garantia bancaria foi reduzido para Euros

24.053.434, esperando-se a libertagcdo da garantia em 2019 apds a conclusao do processo.

As garantias prestadas ao IAPMEI incluem essencialmente as garantias realizadas no ambito dos contratos de
Investimento celebrados entre o Estado Portugués e a Navigator Pulp Cacia, S.A. (Euros 2.438.132) e Navigator Tissue
Réddo, S.A. (Euros 2.771.188), de acordo com os termos e condigdes estipulados na Norma de Pagamentos aplicavel
aos Projetos aprovados ao abrigo dos Sistemas de Incentivos do QREN. Em 2018, a garantia prestada pela Navigator

Tissue Rodao, S.A. foi desmobilizada.

A rubrica Outros compromissos de compra de Ativos fixos tangiveis referiam-se, em 31 de dezembro de 2017,
essencialmente aos compromissos assumidos pela subsididria Navigator relativos a investimentos em equipamento
fabril, nomeadamente no ambito do projeto de aumento de capacidade de produgdo de pasta na Figueira da Foz e da

nova linha de producdo de Tissue em Cacia concluidos em 2018.

Em 31 de dezembro de 2018 os compromissos assumidos para 2019 relativos a compra de madeira ascendiam a Euros
197.544.779 (mercado ibérico e extra-ibérico). A estes compromissos acrescem Euros 89.569.000 relativos a contratos

de longo prazo de aquisi¢ao de madeiras.

O montante referente a rubrica Energia Elétrica corresponde a compromissos de aquisi¢do assumidos pelas subsidiarias

brasileiras da Secil.

No dmbito dos contratos de financiamento com o BEI, o Grupo Navigator prestou ainda garantias bancarias no valor de
91,346 milhdes de Euros.
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Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, os compromissos assumidos pelo Grupo com loca¢des operacionais decompdem-

Se COmo segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
N3do mais de um ano 3.596.579 3.258.777
Mais de um ano e ndo mais de cinco 4.809.132 4.828.374

8.405.711 8.087.151

Custos incorridos no exercicio 4.156.314 3.306.061

40. OUTROS COMPROMISSOS ASSUMIDOS PELAS EMPRESAS DO GRUPO
DEPOSITO CAUCAO

A subsidiaria Ciminpart vendeu em 2012 a sua participacdo na VIROC. No ambito deste processo, a Secil constituiu

penhor sobre um depdsito bancario no montante de Euros 400.000.

41. ATIVOS CONTINGENTES

ATIVOS CONTINGENTES DE NATUREZA NAO FISCAL

TAXA DE REFORCO E MANUTENCAO DE INFRAESTRUTURAS

No dmbito do processo de licenciamento n2 408/04 relativo ao projeto da nova fabrica de papel de Setlibal a Camara
Municipal de Setubal emitiu uma liquidagdao a Navigator relativamente a uma taxa de reforgo e manutencao 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
constru¢do da nova fabrica de papel, no complexo industrial da Mitrena, em Setlbal. 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 REGULARIZACAO 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 privatizagao,
por via de imparidades e ajustamentos em ativos e responsabilidades ndo registadas, os quais ndo haviam sido
considerados na formulagao do prego dessa privatizacdo por ndo constarem do processo disponibilizado para consulta

dos concorrentes ao processo.
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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 reclamagao para
conferéncia desta posi¢do, ndo deixando de apresentar nesta mesma data as alegagdes por escrito solicitadas pelo
Tribunal. O Tribunal deu razao as pretensdes do Grupo a este propdsito, foram nomeados peritos pelas partes, o
relatério pericial foi emitido em Julho de 2017, tendo sido, nessa sequéncia requerida, quer pela The Navigator
Company, S.A., quer pelo Ministério das Finangas, a comparéncia dos Peritos designados em audiéncia de julgamento,
para prestacdo de esclarecimentos verbais sobre o relatoério pericial, encontrando-se ainda por designar a data para

realizagdo da audiéncia de julgamento.

PENHORAS

No primeiro trimestre de 2019 as empresas do Grupo Navigator irdo intentar Acdo Administrativa de Responsabilidade
Civil contra o Ministério das Finangas a qual visa o reconhecimento do seu direito e consequente condenagdo do
Ministério das Finangas ao pagamento de uma indemnizacdo pelos encargos em que as autoras incorreram no ano de
2018 na colaboragdo prestada a Autoridade Tributdria e Aduaneira no ambito de penhoras em processos de execugao

fiscal.

ATIVOS CONTINGENTES DE NATUREZA FISCAL

FUNDO DE REGULARIZACAO DA DiVIDA PUBLICA

Nos termos do Decreto-Lei n.2 36/93 de 13 de fevereiro, as dividas fiscais de empresas privatizadas referentes a periodos
anteriores a data da privatizagdo (25 de novembro de 2006) sdo da responsabilidade do Fundo de Regularizagdo da
Divida Publica. Em 16 de abril de 2008, a The Navigator Company apresentou um requerimento ao Fundo de
Regularizacdo da Divida Publica a solicitar o pagamento das dividas fiscais até entdo liquidadas pela Administragdo
Fiscal. Em 13 de dezembro de 2010 apresentou novo requerimento a solicitar o pagamento das dividas liquidadas pela
Administracdo 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 Acérdao datado de 24 de maio de 2011 (Processo n.2 0993A/ 02), que

veio confirmar a posicdo da empresa quanto a exigibilidade dessas despesas.

Em 13 de dezembro de 2017 a The Navigator Company, S.A. celebrou um acordo extra-judicial com o Tesouro, no qual
se reconheceu a responsabilidade do FRDP pelo ressarcimento do valor de Euros 5.725.771, correspondente ao valor
de Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Coletivas (IRC) pago indevidamente, resultante de invocada
qualificagdo/consideracdo incorreta, por parte da administracdo tributaria, da menos valia fiscal apurada na sequéncia
das operagdes realizadas pela entdo Soporcel, S.A. em 2003, e, bem assim, a promover a restituicdo a Navigator da

mencionada quantia.
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Neste contexto, sera da responsabilidade do referido Fundo o montante total de Euros 24.649.956, detalhados como
segue:

Redugdo via Processos Acordo extra
VELT 1° pagamento ao decididos a judicial de Valores
Valores em Euros Exercicio solicitados Reembolso abrigo do RERD  favor do Grupo 31-12-2017 em aberto
Processos transitados em Julgado
IVA - Alemanha 1998-2004 5.850.000 (5.850.000) - - - -
IRC 2001 314.340 - - (314.340) - -
IRC 2002 625.033 (625.033) - - - -
IRC 2002 18.923 - - - - 18.923
IVA 2002 2.697 (2.697) - - - -
IRC 2003 1.573.165 (1.573.165) - - - -
IRC 2003 182.230 (157.915) - (24.315) - -
IRC 2003 5.725.771 - - - (5.725.771) -
IRC (RF) 2004 3.324 - - - - 3.324
IRC 2004 766.395 - - (139.023) - 627.372
Imposto Selo 2004 497.669 - - (497.669) - -
IRC (RF) 2005 1.736 (1.736) - - - -
Despesas 314.957 - - - - 314.957
15.876.240 (8.210.546) - (975.347) (5.725.771) 964.576
Processos ndo transitados em julgado
IRC 2005 11.754.680 - (1.360.294) - - 10.394.386
IRC 2006 11.890.071 - (1.108.178) - - 10.781.893
IVA 2003 2.509.101 - - - - 2.509.101
26.153.852 - (2.468.472) - - 23.685.380
42.030.092 (8.210.546) (2.468.472) (975.347) (5.725.771) 24.649.956

LIQUIDAGOES PAGAS EM CONTENCIOSO

Em 31 de dezembro de 2018 e de 2017 as liquidagGes adicionais de imposto que se encontram pagas e contestadas,
ndo reconhecidas no ativo, respeitam ao Grupo Navigator e resumem-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
IRC agregado 2005 10.394.386 10.394.386
IRC agregado 2006 8.150.146 8.150.146
Revisdo oficiosa NVG Paper Figueira 2013 8.621.705 -
27.166.237 18.544.532

42. COTACOES UTILIZADAS

Os ativos e passivos das subsididrias e associadas estrangeiras foram convertidos para contravalores em euros, ao
cambio de 31 de dezembro de 2018.
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As rubricas de resultados foram convertidas ao cdmbio médio do periodo. As diferengas resultantes da aplicagdo destas

taxas comparativamente aos valores anteriores foram refletidas na Reserva de conversdao cambial no capital préprio.

As cotagOes utilizadas no exercicio de 2018 e 2017, face ao Euro, foram as seguintes:

Valorizagdo/ Valorizagdo/
31-12-2018 31-12-2017 (desvalorizagdo) 31-12-2018 31-12-2017 (desvalorizagdo)

TND (dinar tunisino) DKK (coroa dinamarquesa)

Cambio médio do periodo 3,1249 2,7184 (14,95%) Cambio médio do periodo 7,4532 7,4386 (0,20%)

Cambio de fim do periodo 3,4928 2,9454 (18,58%) Cambio de fim do periodo 7,4673 7,4449 (0,30%)
LBN (libra libanesa) HUF (florim hungaro)

Cambio médio do periodo 1.780,30 1.703,00 (4,54%) Cambio médio do periodo 318,8899 309,2462 (3,12%)

Cambio de fim do periodo 1.726,10 1.807,90 4,52% Cambio de fim do periodo 320,9800 310,3300 (3,43%)
USD (ddlar americano) AUD (ddlar australiano)

Cambio médio do periodo 1,1810 1,1297 (4,54%) Cambio médio do periodo 1,5797 1,4732 (7,23%)

Cambio de fim do periodo 1,1450 1,1993 4,53% Cambio de fim do periodo 1,6220 1,5346 (5,70%)
GBP (libra esterlina) MZM (metical mogambicano)

Cambio médio do periodo 0,8847 0,8763 (0,96%) Cambio médio do periodo 71,9575 72,1990 0,33%

Cambio de fim do periodo 0,8945 0,8872 (0,82%) Cambio de fim do periodo 70,9500 71,4800 0,74%
PLN (zloti polaco) BRL (real brasileiro)

Cambio médio do periodo 4,2615 4,2573 (0,10%) Cambio médio do periodo 4,3087 3,6081 (19,42%)

Cambio de fim do periodo 4,3014 4,1770 (2,98%) Cambio de fim do periodo 4,4383 3,9683 (11,84%)
SEK (coroa sueca) MAD (Dirame marroquino)

Cambio médio do periodo 10,2583 9,6354 (6,46%) Cambio médio do periodo 10,8811 10,9633 0,75%

Cambio de fim do periodo 10,2548 9,8438 (4,18%) Cambio de fim do periodo 11,0504 11,2210 1,52%
CZK (coroa checa) NOK (coroa norueguesa)

Cambio médio do periodo 25,6469 26,3309 2,60% Cambio médio do periodo 9,5975 9,3294 (2,87%)

Cambio de fim do periodo 25,7240 25,5350 (0,74%) Cambio de fim do periodo 9,9483 9,8403 (1,10%)
CHF (franco suigo) AOA (kwanza angolano)

Cambio médio do periodo 1,1549 1,1115 (3,91%) Cambio médio do periodo 303,4909 190,6947 (59,15%)

Cambio de fim do periodo 1,1269 1,1702 3,70% Cambio de fim do periodo 361,8230 202,9815 (78,25%)
TRY (lira turca) MXN (peso mexicano)

Cambio médio do periodo 5,7077 4,1194 (38,56%) Cambio médio do periodo 22,7003 21,3286 (6,43%)

Cémbio de fim do periodo 6,0588 4,5464 (33,27%) Cémbio de fim do periodo 22,4921 23,6612 4,94%
ZAR (rand Sul Africano) AED (Dirra)

Cambio médio do periodo 15,6188 15,0442 (3,82%) Cambio médio do periodo 4,3344 3,9549 (9,60%)

Cambio de fim do periodo 16,4594 14,8054 (11,17%) Cambio de fim do periodo 4,2050 4,1215 (2,03%)

43. EMPRESAS INCLUIDAS NA CONSOLIDACAO E ALTERACOES DE PERIMETRO

EMPRESAS INSTRUMENTAIS INCLU{DAS NA CONSOLIDAGCAO

% direta e indireta do capital

detido pela Semapa
Denominagdo Social Direta Indireta 31-12-2018 31-12-2017

Empresa-mae:

Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. Lisboa
Subsidiarias:

Seminv, SGPS, S.A.* Lisboa - - - 100,00

Seinpart, SGPS, S.A.* Lisboa - - - 100,00

Seinpar Investments, B.V. Amesterdao 100,00 - 100,00 100,00

Semapa Inversiones S.L. Madrid 100,00 - 100,00 100,00
Celcimo S.L. Madrid - 100,00 100,00 100,00

Semapa Next, S.A. Lisboa 100,00 - 100,00 100,00

Aphelion, S.A. Lisboa 100,00 - 100,00 100,00

* Sociedade liquidada no decurso do exercicio

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS 265 DE 341



S Semapa

RELATORIO E CONTAS 2018

EMPRESAS SUBSIDIARIAS DO SUBGRUPO NAVIGATOR INCLUIDAS NO CONSOLIDADO PELO METODO INTEGRAL

% direta e indireta do capital % do capital efetivamente detido
detido na Navigator pela Semapa
Denominagdo Social Direta Indireta Total 31-12-2018 31-12-2017
Empresa-mae:
The Navigator Company, S.A. Setubal 35,73 33,71 69,44 69,44 69,40
Subsidiarias:
Navigator Paper Figueira, S.A. Figueira da Foz 100,00 - 100,00 69,44 69,40
Navigator Parques Industriais, S.A. Setubal 100,00 - 100,00 69,44 69,40
Navigator Products & Tecnology, S.A. Setubal 100,00 - 100,00 69,44 69,40
Raiz - Instituto de Investigacdo da Floresta e Papel Aveiro 97,00 97,00 67,35 67,32
Enerpulp — Cogeragdo Energética de Pasta, S.A. Setubal 100,00 - 100,00 69,44 69,40
Navigator Pulp Figueira, S.A. Figueira da Foz 100,00 - 100,00 69,44 69,40
Navigator Pulp Setubal, S.A. Setubal 100,00 - 100,00 69,44 69,40
Navigator Pulp Cacia, S.A. Aveiro 100,00 - 100,00 69,44 69,40
Navigator International GmbH Alemanha 100,00 - 100,00 69,44 69,40
About Balance - SGPS, S.A. Lisboa - - - - 69,40
Navigator Tissue Cacia, S.A. Aveiro 100,00 - 100,00 69,44 69,40
Navigator Tissue Réddo , S.A. Vila Velha de Réddo - 100,00 100,00 69,44 69,40
Navigator Tissue Ibérica, S.A. Espanha - 100,00 100,00 69,44 -
Navigator Internacional Holding SGPS, S.A. Setubal 100,00 - 100,00 69,44 69,40
Portucel Mogambique - Sociedade de Desenvolvimento Florestal e Industrial, Lda Mogambique 20,05 60,15 80,20 55,69 55,66
Magellan Holdings Inc. EUA 25,00 75,00 100,00 69,44 69,40
Navigator Financial Services Sp. Z 0.0. Polénia 25,00 75,00 100,00 69,44 69,40
Navigator Floresta, SGPS, S.A. Setubal - - - - 69,40
Navigator Forest Portugal, S.A. Setubal 100,00 - 100,00 69,44 69,40
Sociedade de Vinhos da Herdade de Espirra - Produgdo e Comercializagdo de Vinhos, Setubal - 100,00 100,00 69,44 69,40
Gavido - Sociedade de Caga e Turismo, S.A. Setubal - 100,00 100,00 69,44 69,40
Afocelca - Agrupamento complementar de empresas para protecgdo contra incéndio Portugal - 64,80 64,80 45,00 44,97
Viveiros Alianga - Empresa Produtora de Plantas, S.A. Palmela - 100,00 100,00 69,44 69,40
Atlantic Forests, S.A. Setubal - 100,00 100,00 69,44 69,40
Bosques do Atlantico, SL Espanha - 100,00 100,00 69,44 69,40
Navigator Paper Holding, SGPS, S.A. Setubal - - - - 69,40
About the Future - Empresa Produtora de Papel, S.A. Setubal - 100,00 100,00 69,44 69,40
Navigator Fine Paper, S.A. Setubal - 100,00 100,00 69,44 69,40
Navigator Paper Setubal, S.A. Setubal - - - - 69,40
Navigator North America Inc. EUA - 100,00 100,00 69,44 69,40
Navigator Sales & Marketing, S.A. Bélgica 25,00 75,00 100,00 69,44 69,40
Navigator Africa, SRL Italia - 100,00 100,00 69,44 69,40
Navigator Participagdes Holding ,SGPS, S.A. Setubal 100,00 - 100,00 69,44 69,40
Portucel Florestal, S.A. Setubal - - - - 69,40
Arboser —Servigos Agro-Industriais, S.A. Setubal - 100,00 100,00 69,44 69,40
EMA21 - Engenharia e Manutengdo Industrial Século XXI, S.A. Setubal - 100,00 100,00 69,44 69,40
Ema Cacia - Engenharia e Manutengdo Industrial, ACE Aveiro - 95,00 95,00 65,97 64,27
Ema Setubal - Engenharia e Manutenggo Industrial, ACE Setubal - 89,91 89,91 62,43 63,36
Ema Figueira da Foz- Engenharia e Manutenggo Industrial, ACE Figueira da Foz - 90,72 90,72 62,99 61,56
Empremédia - Corretores de Seguros, S.A. Lisboa - 100,00 100,00 69,44 69,40
EucaliptusLand, S.A. Setubal - 100,00 100,00 69,44 69,40
Headbox - Operagdo e Controlo Industrial, S.A. Setubal - 100,00 100,00 69,44 69,40
Navigator Added Value, S.A. Setubal - 100,00 100,00 69,44 69,40
Navigator Switzerland Ltd. Suica 25,00 75,00 100,00 69,44 69,40
Navigator Afrique du Nord Marrocos - 100,00 100,00 69,44 69,40
Navigator Espafia, S.A. Espanha - 100,00 100,00 69,44 69,40
Navigator Netherlands, BV Holanda - 100,00 100,00 69,44 69,40
Navigator France, EURL Franga - 100,00 100,00 69,44 69,40
Navigator Paper Company UK, Ltd Reino Unido - 100,00 100,00 69,44 69,40
Navigator Italia, SRL Italia - 100,00 100,00 69,44 69,40
Navigator Deutschland, GmbH Alemanha - 100,00 100,00 69,44 69,40
Navigator Paper Austria, GmbH Austria - 100,00 100,00 69,44 69,40
Navigator Paper Poland SPZo o Polénia - 100,00 100,00 69,44 69,40
Navigator Eurasia Turquia - 100,00 100,00 69,44 69,40
Navigator Rus Company, LLC Russia - 100,00 100,00 69,44 69,40
Navigator Paper Mexico México - 100,00 100,00 69,44 69,40
Navigator Middle East Trading DMCC Dubai - 100,00 100,00 69,44 -
Navigator Abastecimento de Madeira, ACE Setubal 97,00 3,00 100,00 69,44 69,40
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EMPRESAS SUBSIDIARIAS DO SUBGRUPO SECIL INCLU{DAS NO CONSOLIDADO PELO METODO INTEGRAL

% do capital efetivamente

% direta e indireta do capital detido na Secil detido pela Semapa
Denominagdo Social Direta Indireta Total 31-12-2018 31-12-2017
Empresa-méae:
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. Setubal 99,998 - 99,998 99,998 99,998
Subsididrias

Hewbol, S.G.P.S., Lda. Funchal 100,00 - 100,00 99,998 99,998
Secil Cabo Verde Comércio e Servigos, Lda. Praia 99,80 0,20 100,00 99,998 99,998
ICV - Inertes de Cabo Verde, Lda. Praia 37,50 25,00 62,50 62,499 62,499
Florimar- Gest&o e Participagdes, S.G.P.S., Lda. Funchal 100,00 - 100,00 99,998 99,998
Sociedade de Inertes, Lda Nacala - 100,00 100,00 99,998 99,998
Secil Cement, B.V. (ex Seciment Investments, B.V.) Terneuzen 100,00 - 100,00 99,998 99,998
Serife - Sociedade de Estudos e Realizages Industriais e de Fornecimento de Equipamento, Lda. Lisboa 100,00 - 100,00 99,998 99,998
Silonor, S.A. Dunkerque 100,00 - 100,00 99,998 99,998
Société des Ciments de Gabés Tunis 98,72 - 98,72 98,716 98,716
Sud- Béton- Société de Fabrication de Béton du Sud Tunis - 98,72 98,72 98,716 98,716
Zarzis Béton Tunis - 98,52 98,52 98,519 98,519
Secil Angola, SARL Luanda 100,00 - 100,00 99,998 99,998
Secil - Companhia de Cimento do Lobito, S.A. Lobito - 51,00 51,00 50,999 50,999
Unibetdo - Industrias de Betdo Preparado, S.A. Lisboa 100,00 - 100,00 99,998 99,998
Secil Britas, S.A. Lisboa 100,00 - 100,00 99,998 99,998
Lusoinertes, S.A. (c) Lisboa - - - - 99,998
Secil Martinganga - Aglomerantes e Novos Materiais para a Construgdo, S.A. Leiria 100,00 - 100,00 99,998 99,998
IRP - Industria de Rebocos de Portugal, S.A. Santarém - 75,00 75,00 74,998 74,998
Allmicroalgae - Natural products, S.A. Leiria 100,00 - 100,00 99,998 99,998
Argibetdo - Sociedade de Novos Produtos de Argila e Betdo, S.A. Lisboa 99,53 - 99,53 99,528 99,528
Ciminpart - Investimentos e Participagdes, S.G.P.S., S.A. Lisboa 100,00 - 100,00 99,998 99,998
ALLMA - Microalgas, Lda. Leiria - 70,00 70,00 69,999 69,999
Secil Brasil Participagdes, S.A. Rio de Janeiro - 100,00 100,00 99,998 99,998
Supremo Cimentos, SA Santa Catarina - 100,00 100,00 99,998 99,998
Margem - Companhia de Mineragdo, SA Parana - 100,00 100,00 99,998 99,998
13 Participagdes e Servigos, Ltda. (g) Rio de Janeiro - - - - 99,998
Secil Brands - Marketing, Publicidade, Gestdo e Desenvolvimento de Marcas, Lda. Lisboa - 100,00 100,00 99,998 99,998
CMP - Cimentos Maceira e Pataias, S.A. Leiria 100,00 - 100,00 99,998 99,998
Ciments de Sibline, S.A.L. Beirute 28,64 22,41 51,05 51,049 51,049
Soime, S.A.L. Beirute - 51,05 51,05 51,049 51,049
Cimentos Madeira, Lda. (a) Funchal 57,14 42,86 100,00 99,998 57,142
Beto Madeira - Betdes e Britas da Madeira, S.A. Funchal - 100,00 100,00 99,998 57,142
Promadeira - Sociedade Técnica de Construgdo da Ilha da Madeira, Lda. (d) Funchal - - - - 57,142
Brimade - Sociedade de Britas da Madeira, S.A. Funchal - 100,00 100,00 99,998 57,142
Madebritas - Sociedade de Britas da Madeira, Lda. Funchal - 51,00 51,00 50,999 29,142
Pedra Regional - Industria Transformadora de Rochas Ornamentais, S.A. (e) Funchal - - - - 57,142
Uniconcreto - Betdo Pronto, S.A. (b) Lisboa - - - - 99,998
Secil Cement BV (ex Finlandimmo Holding BV) (f) Terneuzen B - - - 99,998
SPB, SGPS, Lda. Setubal 100,00 - 100,00 99,998 99,998
Secil Prébetdo, S.A. Montijo - 100,00 100,00 99,998 99,998
Cementos Secil, SLU Madrid 100,00 - 100,00 99,998 99,998

(a) Aquisigao da quota, representativa do capital social da Cimentos Madeira, Lda., em 27 de margo de 2018

(b) Empresa liquidada em 10 de outubro de 2018

(c) Empresa fundida por incorporagdo na empresa Secil Britas, S.A., em 28 de novembro de 2018

(d) Empresa fundida por incorporagdo na empresa Brimade - Sociedade de Britas da Madeira, S.A., em 18 de dezembro de 2018
(e) Empresa fundida por incorporagdo na empresa Brimade - Sociedade de Britas da Madeira, S.A., em 20 de dezembro de 2018
(f) Empresa fundida por incorporagdo na empresa Secil Cement, B.V. (ex Seciment Investments, B.V.), em 31 de dezembro de 2018
(g) Empresa liquidada em dezembro de 2018

EMPRESAS SUBSIDIARIAS DO SUBGRUPO ETSA INCLUIDAS NO CONSOLIDADO PELO METODO INTEGRAL

% direta e indireta do capital % do capital efetivamente
detido na ETSA detido pela Semapa

Denominagdo Social Direta Indireta Total 31-12-2018 31-12-2017

Empresa-mae:

ETSA - Investimentos, SGPS, S.A. Loures 99,99 - 99,99 99,99 99,99
Subsididrias:
ETSA LOG,S.A. Loures 100,00 - 100,00 100,00 100,00
SEBOL —Comeércio e Industria de Sebo, S.A. Loures 100,00 - 100,00 100,00 100,00
ITS —Industria Transformadora de Subprodutos Animais, S.A. Coruche 100,00 - 100,00 100,00 100,00
ABAPOR — Comércio e Industria de Carnes, S.A. Coruche 100,00 - 100,00 100,00 100,00
BIOLOGICAL - Gest3o de Residuos Industriais, Lda. Loures 100,00 - 100,00 100,00 100,00
AISIB — Aprovechamiento Integral de Subprodutos Ibéricos, S.A. Espanha 100,00 - 100,00 100,00 100,00
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ALTERACOES DE PERIMETRO

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2018, o perimetro foi alterado face ao exercicio precedente pelas

seguintes operagoes:

- Liquidagdo da Seminv, SGPS, S.A.

— Liguidacao da Seinpart, SGPS, S.A.

- Fusao por incorporagao da AboutBalance SGPS, S.A. na Navigator Tissue Cacia, S.A.

- Fusdo por incorporagdo da Navigator Paper Setubal, S.A. na Navigator Tissue Cacia, S.A.

- Fusdo por incorporagao da Navigator Floresta, SGPS, S.A. na The Navigator Company, S.A.

- Fusado por incorporagdo Navigator Paper Holding, SGPS, S.A. na About The Future, S.A.

- Fusdo por incorporagao da Portucel Florestal, S.A. na Eucaliptusland, S.A.

- Liquidagdo da Uniconcreto — Betao Pronto, S.A.

— Fusado por incorporacgao da Lusoinertes, S.A. na Secil Britas, S.A.

- Fusao por incorporagao da Promadeira, Lda. na Brimade — Sociedade de Britas da Madeira, S.A.

- Fusado por incorporagdo da Pedra Regional, S.A. na Brimade — Sociedade de Britas da Madeira, S.A.
- Fusdo por incorporacgdo da Secil Cement, BV (Ex Finlandimmo Holding BV) na Secil Cement, BV (Ex-Seciment

Investment BV)

44. ACONTECIMENTOS SUBSEQUENTES

Semapa SGPS, S.A.| Aquisi¢do de agbes proprias

Em janeiro de 2019, a Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. adquiriu 27.874 agdes proprias,

passando a deter a 0,82% do respetivo capital social.

Grupo Navigator | Criagdo de novo plano de contribuicdo definida — The Navigator Company |l

Na sequéncia do requerimento feito pela subsidiaria Navigator ao Conselho de Administracdo da Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), com vista a alteragdo do Contrato Constitutivo do Fundo de Pensdes
para a criagdo de um novo plano de Contribuicdo Definida (CD), foi deliberado a 28 de dezembro de 2018 pela ASF a
autorizagdo para a criagdo do novo plano conforme proposto. A proposta de alteragdo ao Contrato Constitutivo estd de

pendente de validagao e assinatura da ASF e dos associados.

Grupo Navigator | Alargamento de maturidades dos financiamentos

Em janeiro de 2019, no ambito do processo de refinanciamento do Grupo Navigator — com extensdo das maturidades —
e em substituicdo de uma linha de papel comercial pré-existente, foi contratada uma linha de papel comercial de 75
milhdes de Euros e, simultaneamente, um financiamento por obrigacbes de 50 milhdes de Euros, ambos com

vencimento em 2026.

Ja em fevereiro de 2019, o Grupo contratou uma linha de papel comercial “green”, no montante de 65 milhdes de Euros,

com um prazo de 7 anos (amortizing), em que as condi¢Ges de financiamento estdo vinculadas a classificacdo ESG
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atribuida por entidade especializada. Esta linha substitui um programa normal de papel comercial, de 50 milhdes de

Euros, que estava em vigor em 2018.

Ainda em fevereiro de 2019, o Grupo tomou, por um prazo de 10 anos (amortizing), o valor de 40 milhdes de Euros

relativo ao financiamento do BEI que havia sido contratado em julho de 2018.

The Navigator Company, S.A. | Aquisicdo de a¢des prdprias

Em Janeiro de 2019, a Navigator adquiriu em bolsa 880.882 a¢des préprias correspondentes a 0,243% do respetivo
capital social.
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PARTE 4

CERTIFICACAO DO REVISOR E RELATORIO DO CONSELHO FISCAL
RELATIVO AS CONTAS CONSOLIDADAS
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CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS E RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS
CONSOLIDADAS

Opiniao

Auditamos as demonstrag¢des financeiras consolidadas anexas da Semapa —
Sociedade de Investimento e Gestao, SGPS, S.A. (0 Grupo), que compreendem a
demonstragdo da posicao financeira consolidada em 31 de dezembro de 2018 (que
evidencia um total de 3.992.272.013 euros e um total de capital proprio de
1.257.590.681 euros, incluindo um resultado liquido atribuivel aos acionistas de
132.554.337 euros), a demonstragéo dos resultados consolidados, a demonstragéo do
rendimento integral consolidada, a demonstragéo das alteragdes nos capitais proprios
consolidados e a demonstragéo dos fluxos de caixa consolidados relativas ao ano
findo naquela data, e as notas anexas as demonstragoes financeiras consolidadas que
incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstragées financeiras consolidadas anexas apresentam de
forma verdadeira e apropriada, em todos os aspetos materiais, a posigao financeira
consolidada da Semapa — Sociedade de Investimento e Gestido, SGPS, S.A. em

31 de dezembro de 2018 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 Unido Europeia.

Bases para a opinidao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria
(ISA) e demais normas e orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores
Oficiais de Contas. As nossas responsabilidades nos termos dessas normas estéo
descritas na secgéo “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes
financeiras consolidadas” abaixo. Somos independentes das entidades que compdem
o Grupo nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do
cadigo 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 sdo as que, no nosso julgamento profissional,
tiveram maior importancia na auditoria das demonstragdes financeiras consolidadas
do ano corrente. Essas matérias foram consideradas no contexto da auditoria das
demonstragdes financeiras consolidadas como um todo, e na formagao da opiniéo, e
nao emitimos uma opinido separada sobre essas matérias.

KPMG & Associados - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas. S.A., KPMG & Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A.
a firma portuguesa membro da rede KPMG, composta por firmas Capital Social: 3.916.000 Euros - Pessoa Colectiva N° PT 502 161 078 -
independentes afiliadas da KPMG International Cooperative (‘KPMG Inscrito na O.R.0.C. N° 189 - Inscrito na C.M.V.M. N° 20161489
International”), uma entidade suiga Matriculada na Conservatéria do registo Comercial de Lisboa sob o

N° PT 502 161 078



Recuperabilidade do goodwill, outros ativos intangiveis e ativos fixos tangiveis

Ver notas 1.6.2, 1.7, 1.8 e 1.10 do Resumo das principais politicas contabilisticas, notas 3.1 e
3.6 das Estimativas e julgamentos contabilisticos relevantes e notas 15, 16 e 17 das

Demonstragdes Financeiras

O Risco

A recuperabilidade do goodwill (346.170.987
euros), outros ativos intangiveis (292.846.882
euros) e dos ativos fixos tangiveis
(2.043.753.765 euros) é critica devido a
materialidade dos valores envolvidos e a
complexidade e subjetividade associada aos
testes de imparidade, nomeadamente
decorrente da incerteza inerente as projegoes
financeiras, as quais se baseiam em
expetativas do Conselho de Administragao,
materializadas em planos de negécio, que tém
por base diversos pressupostos, associados a
taxas de desconto, margens perspetivadas,
taxas de crescimento de curto e longo prazo,
planos de investimento e comportamentos da
procura, pressupostos ndo observaveis no
mercado.

A nossa resposta ao risco identificado

Os nossos procedimentos de auditoria
incluiram, entre outros aspetos:

— Analise dos procedimentos de
orcamentacdo em que as projegées se
baseiam, por referéncia a comparagao do
desempenho atual com estimativas
efetuadas em periodos anteriores, e a
integridade do modelo de fluxos de caixa
descontados;

— Comparagao dos pressupostos internos e
externos utilizados e razoabilidade dos
mesmos, tais como as tendéncias atuais do
negécio, o desempenho do mercado,
inflagao, crescimento econémico projetado
e taxas de desconto;

— Execucgdo de analises de sensibilidade a
robustez dos pressupostos e previsées
utilizados;

— Envolvimento de especialistas na aferi¢gao
da taxa de custo médio de capital; e,

— Auvaliagdo da adequacgéo das divulgagées

do Grupo tendo em conta o referencial
contabilistico aplicavel.




Justo valor dos ativos biolégicos

Ver nota 1.11 do Resumo das principais politicas contabilisticas, nota 3.4 das Estimativas e
julgamentos contabilisticos relevantes e nota 18 das Demonstragées Financeiras

O Risco

A determinagao do justo valor dos ativos
biolégicos (119.614.567 euros) é efetuado
através de um modelo desenvolvido
internamente, baseado em projecdes
econdémicas e de mercado, cujos pressupostos
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 plantagédo e
manutencao e a taxa de desconto, requerem
um elevado grau de estimativa e julgamento do
Conselho de Administragdo.

A nossa resposta ao risco identificado

Os nossos procedimentos de auditoria
incluiram, entre outros aspetos:

— Validagdo da corregdo matematica e da
integridade subjacente ao modelo;

— Analise dos procedimentos de
orcamentacdo em que as projegées se
baseiam;

— Comparagéo do desempenho atual das
variaveis subjacentes ao modelo com
estimativas efetuadas em periodos
anteriores, nas principais variaveis: a
produtividade das florestas, o valor das
rendas dos terrenos, os custos de
estrutura, os custos de rechega e
transporte, os custos de plantagéo e
manutencgao,

Comparagao dos pressupostos internos e
externos utilizados no modelo, como o
preco spot e de tendéncia e a taxa de
desconto com os dados de mercado e
analise de sensibilidade dos mesmos;

Avaliagao da adequagéo das divulgagdes
do Grupo tendo em conta o referencial
contabilistico aplicavel.




Impostos e matérias fiscais

Ver notas 1.14 e 1.21 do Resumo das principais politicas contabilisticas, notas 3.2 e 3.5 das
Estimativas e julgamentos contabilisticos relevantes e notas 11 e 30 das Demonstracées
Financeiras

O Risco A nossa resposta ao risco identificado

A aplicagdo da legislagao fiscal as diversas Os nossos procedimentos de auditoria
transagdes tem uma complexidade inerente e incluiram, entre outros aspetos:
requer o exercicio de julgamento na

determinagao do respetivo impacto fiscal, bem — Compreens&o e avaliagéo dos processos
como na identificagdo de contingéncias fiscais, de monitorizagdo de contingéncias fiscais,
quantificagdo de provisGes e determinagéo de incluindo inquéritos ao Conselho de
passivos contingentes. Administragdo e aos diretores da area fiscal

sobre as bases das suas estimativas e

A estimativa das eventuais quantias a )
julgamentos;

despender requer um elevado grau de

]ulga_m.ento por parte do anselho de - — Analise aos processos fiscais que se

Administragéo, o qual avalia a probabilidade de encontram em curso, bem como as

desfecho, sgpgrt_ado pelo parecer de potenciais contingéncias fiscais, com o

assessores juridicos e fiscais. apoio de especialistas fiscais e revimos a
documentagao existente;

— Analise as respostas aos pedidos de
informacao efetuados aos advogados
externos;

— Avaliagdo da consisténcia dos critérios
utilizados face aos exercicios anteriores; e

— Avaliagédo da adequagao das divulgagcoes
do Grupo tendo em conta o referencial
contabilistico aplicavel.

Responsabilidades do 6rgao de gestao e do 6rgao de fiscalizagdo pelas
demonstragoes financeiras consolidadas

O 6rgéo de gestao é responsavel pela:

— preparagéo de demonstragdes financeiras consolidadas que apresentem de forma
verdadeira e apropriada a posigdo 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 Uni&o Europeia;

— elaboragéo do relatério de gestéo, incluindo o relatério do governo societario, nos
termos legais e regulamentares aplicaveis;

— criagéo e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir
a preparagéo de demonstracdes financeiras consolidadas isentas de distorgéo
material devido a fraude ou erro;

— adogao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

— avaliagdo da capacidade do Grupo de se manter em continuidade, divulgando,
quando aplicavel, as matérias que possam suscitar duvidas significativas sobre a
continuidade das atividades.

O 6rgéo de fiscalizagdo é responsavel pela superviséo do processo de preparagao e
divulgacéo da informagéo financeira do Grupo.



Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracées financeiras
consolidadas

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as
demonstragées financeiras consolidadas como um todo estéo isentas de distorgdes
materiais devido a fraude ou erro, e emitir um relatério onde conste a nossa opiniéo.
Seguranga razoavel é um nivel elevado de seguranga mas n3o é uma garantia de que
uma auditoria executada de acordo com as ISA detetara sempre uma distorgao
material quando exista. As distor¢des podem ter origem em fraude ou erro e séo
consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente
esperar que influenciem decisdes econoémicas dos utilizadores tomadas com base
nessas demonstragées financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISA, fazemos julgamentos
profissionais e mantemos ceticismo profissional durante a auditoria e também:

— identificamos e avaliamos os riscos de distor¢gdo material das demonstragdes
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 opinido. O risco de ndo detetar uma distorgdo 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, falsificagdo, omissées intencionais, falsas
declarag¢des ou sobreposigdo ao controlo interno;

— obtemos uma compreenséo do controlo interno relevante para a auditoria com o
objetivo de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas
circunstancias, mas nédo para expressar uma opinido sobre a eficacia do controlo
interno do Grupo;

— avaliamos a adequagéo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgagdes feitas pelo 6rgao de gestao;

— concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo 6rgdo de gestdo, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer
incerteza material relacionada com acontecimentos ou condigbes 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 atengéo no nosso relatério para as divulgagdes relacionadas incluidas
nas demonstragdes financeiras consolidadas ou, caso essas divulgagées nio
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 condic¢des futuras podem levar a que o Grupo descontinue as suas atividades;

— avaliamos a apresentagao, estrutura e contetido global das demonstragdes
financeiras consolidadas, incluindo as divulgagées, e se essas demonstragées
financeiras representam as transagées e acontecimentos subjacentes de forma a
atingir uma apresentagao apropriada;

— obtemos prova de auditoria suficiente e apropriada relativa a informagzo financeira
das entidades ou atividades dentro do Grupo para expressar uma opinido sobre as
demonstragdes financeiras consolidadas. Somos responsaveis pela orientagao,
supervisdo e desempenho da auditoria do Grupo e somos os responsaveis finais
pela nossa opinido de auditoria;



— comunicamos com os encarregados da governagao, incluindo o 6rgéo de
fiscalizagao, 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;

— das matérias que comunicamos aos encarregados da governagao, incluindo o
6rgao de fiscalizagdo, determinamos as que foram as mais importantes na
auditoria das demonstrag¢des financeiras consolidadas do ano corrente e que sido
as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso
relatério, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgagéo publica; e,

— declaramos ao 6rgao de fiscalizagdo que cumprimos os requisitos éticos
relevantes relativos a independéncia e comunicamos todos os relacionamentos e
outras matérias que possam ser percecionadas como ameagas a nossa
independéncia e, quando aplicavel, as respetivas salvaguardas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informagao
constante do relatério de gestdo com as demonstragdes financeiras consolidadas, e
as verificagdes previstas nos nimeros 4 e 5 do artigo 451.° do Cédigo das Sociedades
Comerciais, bem como a verificagdo de que a informag&o nao financeira foi
apresentada.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o relatério de gestio

Dando cumprimento ao artigo 451.2, n.° 3, al. €) do Cédigo das Sociedades
Comerciais, somos de parecer que o relatorio de gestéo foi preparado de acordo com
os requisitos legais e regulamentares aplicaveis em vigor, a informagéo nele constante
€ concordante com as demonstragdes financeiras consolidadas auditadas e, tendo em
conta o conhecimento e apreciagdo sobre o Grupo, nao identificAmos incorregdes
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
ao Grupo nos termos do artigo 245°-A do Cédigo dos Valores Mobiliarios, ndo tendo
sido identificadas incorregdes materiais na informacgao divulgada no mesmo,
cumprindo o disposto nas alineas c), d), f), h), i) e m) do referido artigo.

Sobre a informagao nao financeira prevista no artigo 508.°-G do Cédigo das
Sociedades Comerciais

Dando cumprimento ao artigo 451.°, n.° 6, do Cédigo das Sociedades Comerciais,
informamos que o Grupo preparou um relatério separado do relatério de gestao que
inclui a informag&o néo financeira, conforme previsto no artigo 508.°-G do Cdédigo das
Sociedades Comerciais, tendo 0 mesmo sido publicado juntamente com o relatério de
gestao.



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:

— Fomos nomeados auditores da Semapa — Sociedade de Investimento e Gestéo,
SGPS, S.A. (entidade-mae do Grupo) pela primeira vez na assembleia geral de
acionistas realizada em 22 de setembro de 2017 para um mandato compreendido
entre 2018 e 2021.

— O 6rgéo de gestao confirmou-nos que ndo tem conhecimento da ocorréncia de
qualquer fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstragées
financeiras. No planeamento e execugdo da nossa auditoria de acordo com as ISA
mantivemos o ceticismo profissional e concebemos procedimentos de auditoria
para responder & possibilidade de distor¢do material das demonstragoes
financeiras consolidadas devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho ndo
identificdmos qualquer distor¢do material nas demonstragdes financeiras
consolidadas devido a fraude.

— Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos é consistente com o
relatério adicional que preparamos e entregamos ao érgao de fiscalizagdo do
Grupo em 18 de margo de 2019.

— Declaramos que néo prestamos quaisquer servigos 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 realizagdo da
auditoria.

18 de margo de 201

() W

KPMG & Associados -

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A. (n.° 189)
representada por

Paulo Alexandre Marting Quintas Paixdo (ROC n.° 1427)




SEMAPA — Sociedade de Investimento e Gestao, SGPS, S.A.

Relatoério e Parecer do Conselho Fiscal
Demonstracdes Financeiras Consolidadas

Exercicio de 2018

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 2018 e dar o nosso parecer
sobre o Relatério de Gestdo e Demonstracfes Financeiras Consolidadas
apresentadas pelo Conselho de Administracdo da Semapa - Sociedade
de Investimento e Gestao, SGPS, S.A., relativamente ao exercicio findo
em 31 de Dezembro de 2018.

2. No decurso do exercicio, acompanhdmos com regularidade a actividade
da empresa e das suas filiais e associadas mais significativas, com a
periodicidade e extensdo que consideramos adequada, nomeadamente
através de reunides peridédicas com a Administracdo e Directores da
Sociedade. Acompanhamos a verificacdo dos registos contabilisticos e
da respectiva documentacdo de suporte, bem como a eficacia dos
sistemas de gestdo de riscos, de controlo interno e de auditoria interna.
Vigidmos pela observancia da lei e dos estatutos. No exercicio da nossa
actividade nado depardmos com quaisquer constrangimentos.

3. Reunimos por diversas vezes com o revisor oficial de contas e auditor
externo, KPMG & Associados, SROC, Lda., acompanhando os trabalhos
de auditoria desenvolvidos e fiscalizando a sua independéncia.
Apreciamos a Certificacdo Legal de Contas e Relatério de Auditoria, que
merecem 0 Nosso acordo.

4. O Conselho Fiscal analisou as propostas que lhe foram presentes para
prestacao de servigos que nado 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.

5. No ambito das nossas funcgdes, verificamos que:

a) a Demonstracdo dos resultados consolidados, a Demonstracdo da
posicdo financeira consolidada, a Demonstracdo do rendimento
integral consolidado, a Demonstracdo das alteracbes nos capitais
proprios consolidados, a Demonstracdo dos fluxos de caixa
consolidados e as Notas as demonstracdes financeiras consolidadas,
permitemm uma adequada compreensdo da situacdo financeira da



empresa, dos seus resultados, do rendimento integral, das alteracdes
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 sdo adequados por
forma a assegurar que 0s mesmos conduzem a uma correcta
avaliacdo do patriménio e dos resultados, tendo-se dado seguimento
as analises e recomendacfes emitidas pelo auditor externo;

c) o Relatério de Gestao é suficientemente esclarecedor da evolugcdo dos
negocios e da situacdo da empresa e do conjunto das filiais incluidas
na consolidacdo, evidenciando com clareza o0s aspectos mais
significativos da actividade.

d) O Relatdrio sobre o Governo Societario inclui os elementos exigiveis
nos termos do artigo 245.°-A do Cédigo dos Valores Mobiliarios e teve
em conta as recomendacdes do Coédigo do Instituto Portugués de
Corporate Governance (IPCG).

6. Nestes termos, tendo em consideracdo as informacdes 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 Relatério de Gestao;

b) sejam aprovadas as Demonstracdes Financeiras Consolidadas.

7. Finalmente, os membros do Conselho Fiscal expressam o seu
reconhecimento e agradecimento pela colaboracdo prestada, ao
Conselho de Administracdo, aos principais responsaveis e aos demais

colaboradores da Empresa, bem como a Sociedade de Revisores Oficiais
de Contas, KPMG & Associados, SROC, Lda.

Lisboa, 18 de Marco de 2019

O Presidente do Conselho Fiscal,

José Manuel Oliveira Vitorino

O Vogal,

Gongalo Nuno Palha Gaio Pic&do Caldeira
O Vogal,

Maria da Graga Torres Ferreira da Cunha Gongalves
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DEMONSTRACAO SEPARADA DOS RESULTADOS POR NATUREZAS

EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2018 E 2017

Valores em Euros Notas 2018 2017
RENDIMENTOS E GASTOS

Vendas e servigos prestados 4 13.297.832 13.037.095
Outros rendimentos 5 30.168 301.884
Fornecimentos e servigos externos 6 (4.338.360) (3.009.893)
Gastos com o pessoal 7 (9.241.498) (9.471.494)
Outros gastos 8 (428.616) (368.696)
(Gastos) / reversdes de depreciacdes e amortizagdes 9 (190.390) (199.655)
Resultado operacional (870.864) 289.241
Apropriagdo de resultados em empresas subsidiarias 10 147.842.004 138.591.309
Resultados financeiros 11 (14.925.829) (15.369.843)
Resultado antes de impostos 132.045.311 123.510.707
Imposto sobre o rendimento do exercicio 12 509.026 582.760
Resultado liquido do exercicio 132.554.337 124.093.467
Resultados por ac¢do

Resultados basicos por agdo, Eur 13 1,643 1,538
Resultados diluidos por agdo, Eur 13 1,643 1,538

As notas seguintes sdo parte integrante das presentes demonstragdes financeiras separadas
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DEMONSTRACAO SEPARADA DO RESULTADO INTEGRAL
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2018 E 2017

Valores em Euros Notas 2018 2017
Resultado liquido do exercicio 132.554.337 124.093.467
Itens passiveis de reversdao na demonstracdo dos resultados
Ajustamento de partes de capital em subsididrias 19 (31.379.718) (64.243.237)
Itens que posteriormente ndo poderdo ser reclassificados para a demonstragdo dos resultados
Beneficios pds-emprego

Ganhos/(perdas) actuariais 22 - (105.741)
Ajustamento de partes de capital em subsidiarias 19 (9.605.810) 2.956.333
Total de outros rendimentos integrais (40.985.528) (61.392.645)

91.568.809 62.700.822

Total dos rendimentos integrais

As notas seguintes sdo parte integrante das presentes demonstragdes financeiras separadas
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DEMONSTRACAO SEPARADA DA POSICAO FINANCEIRA
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2018 E 2017

Valores em Euros Notas 31-12-2018 31-12-2017
ATIVO
Ativo ndo corrente
Ativos fixos tangiveis 14 722.773 492.548
Investimentos em subsididrias 10 1.375.391.926 1.412.427.451
Instrumentos de capital préprio ao justo valor 28 10.372 -
Outros ativos financeiros 28 15.339 13.673
1.376.140.410 1.412.933.672
Ativo corrente
Valores areceber 16 13.444.032 11.940.776
Caixa e seus equivalentes 17 105.675 51.472
13.549.707 11.992.248
Total do ativo 1.389.690.117 1.424.925.920
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital proprio
Capital social 18 81.270.000 81.270.000
Agdes proprias 18 (6.740.954) (6.036.401)
Reservas legais 19 16.695.625 16.695.625
Outras reservas 19 896.323.538 817.155.627
Lucros retidos 19 83.870.483 34.979.997
Ajustamentos em ativos financeiros 19 (313.619.142) (224.760.490)
757.799.550 719.304.358
Resultado liquido do exercicio 13 132.554.337 124.093.467
Total do capital préprio 890.353.887 843.397.825
Passivo

Passivo ndo corrente

Provisdes 20 12.800.000 12.800.000
Passivos remunerados 21 318.283.541 530.251.661
Responsabilidades por beneficios pds-emprego 22 1.115.990 1.239.645
Passivos por impostos diferidos 23 880.331 610.914
333.079.862 544.902.220
Passivo corrente
Estado 15 600.851 652.220
Imposto sobre o rendimento 15 386.212 2.518.060
Passivos remunerados 21 154.409.411 22.163.771
Valores a pagar 24 10.859.894 11.291.824
166.256.368 36.625.875
Total do passivo 499.336.230 581.528.095
Total do capital préprio e do passivo 1.389.690.117 1.424.925.920

As notas seguintes sdo parte integrante das presentes demonstragdes financeiras separadas
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DEMONSTRACAO SEPARADA DAS ALTERACOES NO CAPITAL PROPRIO
DE 1 DE JANEIRO DE 2017 A 31 DE DEZEMBRO DE 2018

Ajustamentos Resultado Total do

Capital Agoes Reservas Outras Lucros em ativos liquido do Capital

Valores em Euros social [ ES legais reservas retidos financeiros exercicio Préprio
Capital préprio em 1de janeiro de 2017 81.270.000 (6.036.401) 16.695.625 767.452.353 6.233.851 (163.148.442) 114.862.812 817.329.798
Resultado liquido do exercicio - - - - - - 124.093.467 124.093.467
Outros rendimentos integrais 19 - - - - (105.741) (61.286.904) - (61.392.645)
Outros movimentos em capitais préprios de subsidiarias 19 - - - - - (325.144) - (325.144)
Distribuicdes 19 - - - - - - (36.307.652) (36.307.652)
Transferéncia para reservas e resultados transitados 19 - - - 48.813.251 29.741.909 - (78.555.160) -
Outras operagdes - - - 890.023 (890.022) - - 1
Capital préprio em 31 de dezembro de 2017 81.270.000 (6.036.401) 16.695.625 817.155.627 34.979.997 (224.760.490) 124.093.467 843.397.825

Ajustamentos Resultado Total do

Capital Agbes Reservas Outras Lucros em ativos liquido do Capital

Valores em Euros social [ ES legais reservas retidos financeiros exercicio Préprio
Capital préprio em 1de janeiro de 2018 81.270.000 (6.036.401) 16.695.625 817.155.627 34.979.997 (224.760.490) 124.093.467 843.397.825
Resultado liquido do exercicio - - - - - - 132.554.337 132.554.337
Outros rendimentos integrais 19 - - - - - (43.663.074) - (43.663.074)
Outros movimentos em capitais proprios de subsidiarias 19 - - - - - 79.393 - 79.393
Aquisigdo de agbes proprias 18 - (704.553) - - - - - (704.553)
Distribuicdes 19 - - - - - - (41.310.039) (41.310.039)
Transferéncia para reservas e resultados transitados 19 - - - 78.383.427 49.674.970 (45.274.971) (82.783.428) (2)
Qutras operagdes - - - 784.434 (784.484) - - -
Capital préprio em 31 de dezembro de 2018 81.270.000 (6.740.954) 16.695.625 896.323.538 83.870.483 (313.619.142) 132.554.337 890.353.887

As notas seguintes sdo parte integrante das presentes demonstragdes financeiras separadas
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DEMONSTRACAO SEPARADA DOS FLUXOS DE CAIXA
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2018 e 2017

Valores em Euros Notas 2018 2017
FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS - METODO DIRECTO
Pagamentos a fornecedores (10.270.396) (3.750.802)
Pagamentos ao pessoal (9.673.766) (9.333.392)
Caixa gerada pelas operagées (19.944.162) (13.084.194)
(Pagamento)/recebimento do imposto sobre o rendimento (2.390.836) 10.329.712
Outros recebimentos/(pagamentos) 21.242.499 13.168.539
Fluxos de caixa das atividades operacionais (1) (1.092.499) 10.414.057
FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Pagamentos respeitantes a:
Ativos fixos tangiveis (452.830) (1.046)
Investimentos financeiros 10 (2.974.251) (50.000)
Recebimentos provenientes de:
Ativos fixos tangiveis 30.000 19.412
Investimentos financeiros 10 30.883.500 84.110.000
Juros e rendimentos similares 44.335 42.082
Dividendos 10 113.329.771 89.273.685
Fluxos de caixa das atividades de investimento (2) 140.860.525 173.394.133
ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Recebimentos provenientes de:
Financiamentos obtidos 21 1.653.713.000 2.437.653.187
QOutras operagdes de financiamento 21 496.301 3.045.415
Pagamentos respeitantes a:
Financiamentos obtidos 21 (1.735.725.450) (2.573.198.568)
Juros e gastos similares (16.193.096) (14.993.286)
Dividendos 19 (41.310.039) (36.307.652)
Compra de agdes proprias 18 (704.553) -
Fluxos de caixa das atividades de financiamento (3) (139.723.837) (183.800.904)
VARIAGAO DE CAIXA E SEUS EQUIVALENTES (1)+(2)+(3) 44.189 7.286
EFEITO DA LIQUIDAGAO DE SUBSIDIARIAS 10 10.014 -
CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO INiCIO DO EXERCICIO 17 51.472 44,186
CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO FIM DO EXERCICIO 17 105.675 51.472

As notas seguintes sdo parte integrante das presentes demonstragdes financeiras separadas
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS SEPARADAS
DO EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2018

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

1 NOTA INTRODUTORIA

DESIGNACAO: Semapa — Sociedade de Investimento e Gestao, SGPS, S.A.
SEDE SOCIAL: Av. Fontes Pereira de Melo, 14, 102 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. (“Semapa” ou "Empresa") foi constituida em 21 de junho
de 1991 e tem por objeto social a gestdo de participagdes sociais noutras sociedades, nomeadamente nos setores da
producdo de pasta e de papel, de cimento e derivados 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. e encontra-se cotada na
NYSE Euronext Lisbon, desde 1995, com o ISIN PTSEMOAMO0004.

A The Navigator Company, S.A. é a subsidiaria, cuja participacdo maioritaria foi adquirida em 2004, que lidera o Grupo
Empresarial conexo a producgdo e comercializagdo, em Portugal, na Alemanha, Espanha, Franga, 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 comercializacdo de pasta e papel.

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, Brasil, Libano, Tunisia, Angola, Holanda, Franga e Cabo Verde, destacando-se a
producdo de cimento, através das suas subsidiarias, nas fabricas de Maceira, Pataias, Outdo, Adriandpolis (Brasil), Gabés
(Tunisia), Beirute (Libano) e Lobito (Angola) e a producdo e comercializagdo de betdo, inertes, pré fabricados e

exploracdo de pedreiras, através das suas subsidiarias.

A ETSA — Investimentos, SGPS, S.A. é a sociedade que lidera o Grupo Empresarial do Ambiente e exerce a sua atividade

em Portugal.

No decurso do exercicio de 2018 a Semapa langou uma nova unidade de negdcio de capital de risco, através da sua
participada Semapa Next, S.A., cujo objetivo é promover investimentos em startups e fundos de venture capital com

elevado potencial de crescimento.

A Semapa é incluida no perimetro de consolidagdo da Sodim — SGPS, S.A., sendo esta a sua empresa-mae e a entidade

controladora final.
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Estas demonstracdes financeiras foram aprovadas pelo Conselho de Administracdo em 13 de margo de 2019. Contudo,
as mesmas estdo ainda sujeitas a aprovacao pela Assembleia Geral de Acionistas, nos termos da legislacdo 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 informagao nele constante foi elaborada em conformidade com
as Normas Contabilisticas aplicaveis, dando uma imagem verdadeira e apropriada do ativo e do passivo, da situagdo
financeira e dos resultados da Semapa. Contudo, as mesmas estdo ainda sujeitas a aprovacgado pela Assembleia Geral de

Acionistas, nos termos da legislagdao comercial em vigor em Portugal.

2 REFERENCIAL CONTABILISTICO DE PREPARACAO DAS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS

As demonstracdes financeiras separadas do exercicio findo em 31 de dezembro de 2018 foram preparadas pela Semapa
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 as Interpretagdes emitidas pelo International Financial Reporting Interpretations Committee
(IFRIC) ou pelo anterior Standing Interpretations Committee (SIC), em vigor a data da preparagdo das referidas

demonstracgGes financeiras.

Na preparagao das demonstragdes financeiras separadas a Semapa seguiu a convengado do custo histérico, modificada
quando aplicavel, pela mensurac¢do ao justo valor de i) instrumentos financeiros derivados e ii) ativos financeiros ao

justo valor.
As demonstragdes financeiras foram preparadas no pressuposto da continuidade das operagdes.

Na preparacdo das demonstragGes financeiras, em conformidade com as IFRS, o Conselho de Administragdo recorreu
ao uso de estimativas, pressupostos e julgamentos criticos com impacto no valor de ativos e passivos e no
reconhecimento de rendimentos e gastos de cada periodo de reporte. Apesar de estas estimativas terem por base a
melhor informacgdo disponivel a data da preparagdo das demonstragGes financeiras, os resultados atuais e futuros
podem diferir destas estimativas. As areas que envolvem maior grau de julgamento e estimativas sdo apresentadas na
Nota 3.26.

3 RESUMO DAS PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As principais politicas contabilisticas aplicadas na elaboragdo destas demonstragdes financeiras estdo descritas abaixo.

3.1 COMPARABILIDADE

Os elementos constantes nas presentes demonstragdes financeiras separadas sao inteiramente comparaveis com as do

exercicio anterior.
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3.2 ALTERACOES NAS POLITICAS CONTABILISTICAS E DIVULGACOES

As normas e interpretagGes cuja aplicagdo passou a ser mandatdria para periodos anuais iniciados em ou apés 1 de

janeiro de 2018, detalham-se como segue:
IFRS 9 - Instrumentos Financeiros

A IFRS 9 foi adotada pelo Regulamento da Comissdo Europeia n.2 2067/2016, de 22 de Novembro de 2016 (definindo a
entrada em vigor o mais tardar a partir da data de inicio do primeiro exercicio financeiro que comega em ou apés de 1
de Janeiro de 2018). A IFRS 9 (2009 e 2010) introduzem novos requisitos para a classificagdo e mensuragdo de ativos e
passivos financeiros. Nesta nova abordagem, os ativos financeiros sdo classificados e mensurados tendo por base o
modelo de negdcio que determina a sua detengdo e as caracteristicas contratuais dos fluxos de caixa dos instrumentos
em causa. Foi publicada pelo IASB a IFRS 9 (2013) com os requisitos que regulamentam a contabilizagdo das operagdes
de cobertura. Foi ainda publicada a IFRS 9 (2014) que reviu algumas orientagGes para a classificagdo e mensuragao de
instrumentos financeiros (além de participagdes em capital das sociedades consideradas estratégicas, alargou a outros
instrumentos de divida a mensuracdo ao justo valor com as alteragdes a serem reconhecidas em outro rendimento

integral — OCl) e implementou um novo modelo de imparidade tendo por base o modelo de perdas esperadas.
IFRS 15 - Rédito de contratos com clientes

O IASB emitiu, em 28 de Maio de 2014, a norma IFRS 15 - Rédito de contratos com clientes. A IFRS 15 foi adotada pelo
Regulamento da Comissdo Europeia n.2 1905/2016, de 22 de Setembro de 2016. Com aplicagdo obrigatéria em periodos
gue se iniciem em ou apods 1 de Janeiro de 2018. Esta norma revoga as normas IAS 11 - Contratos de construgado, IAS 18
- Rédito, IFRIC 13 - Programas de Fidelidade do Cliente, IFRIC 15 - Acordos para a Construgdao de Iméveis, IFRIC 18 -
Transferéncias de Ativos Provenientes de Clientes e SIC 31 Rédito - Transag¢des de Troca Direta Envolvendo Servicos de
Publicidade. A IFRS 15 determina um modelo baseado em 5 passos de andlise por forma a determinar quando o rédito
deve ser reconhecido e qual o montante. O modelo especifica que o rédito deve ser reconhecido quando uma entidade
transfere bens ou servigos ao cliente, mensurado pelo montante que a entidade espera ter direito a receber.

Dependendo do cumprimento de alguns critérios, o rédito é reconhecido:

i) No momento preciso, quando o controlo dos bens ou servigos é transferido para o cliente; ou
ii) Ao longo do periodo, na medida em que retracta a performance da entidade.

IFRIC 22 — Transagbes em moeda estrangeira e contraprestagdo de adiantamentos

Foi emitida em 8 de Dezembro de 2016 a interpretagdo IFRIC 22, com data de aplicagdo obrigatdria para periodos que
se iniciem em ou apods 1 de Janeiro de 2018. A nova IFRIC 22 vem definir que, tendo existido adiantamentos em moeda
estrangeira para efeitos de aquisicdo de ativos, suporte de gastos ou geracao de rendimentos, ao aplicar os paragrafos
21 a 22 da IAS 21, a data considerada de transagdao para efeitos da determinagdo da taxa de cambio a utilizar no
reconhecimento do ativo, gasto ou rendimento (ou parte dele) inerente é a data em que a entidade reconhece
inicialmente o ativo ou passivo ndo monetario resultante do pagamento ou recebimento do adiantamento na moeda

estrangeiram (ou havendo multiplos adiantamentos, as taxas que vigorarem em cada adiantamento).
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Outras altera¢des
Foram ainda adotadas pela UE as alteragdes emitidas pelo IASB:

o Em 20 de Junho de 2016 e aplicavel aos periodos que se iniciam em ou apds 1 de Janeiro de 2018, alteragdes a

IFRS 2 — Classificacdo e Mensuragdo de Transa¢Ges com pagamentos baseados em agdes;

o Em 8 de Dezembro de 2016 e aplicavel aos periodos que se iniciam em ou apds 1 de Janeiro de 2018, alteragGes a
IAS 40 — Transferéncia de propriedades de investimento clarificando o momento em que a entidade deve transferir
propriedades em construcdo ou desenvolvimento de, ou para, propriedades de investimento quando ocorra
alteragdo no uso de tais propriedades que seja suportado por evidéncia (além do listado no paragrafo 57 da IAS
40);

. Os melhoramentos anuais do ciclo 2014-2016, emitidos pelo IASB em 8 de Dezembro de 2016 introduzem
alteragdes, com data efetiva de aplicagdo para periodos que se iniciem em ou ap6és 1 de Julho de 2018 as normas
IFRS 1 (eliminagdo da excegdo de curto prazo para aplicantes das IFRS pela primeira vez) e IAS 28 (mensuragdo de

uma associada ou joint venture ao justo valor).

As alteragdes supra referidas ndo produziram impactos significativos nas demonstra¢des financeiras separadas da

Semapa.

Existem novas normas, alteracGes e interpretacdes efetuadas a normas existentes, que apesar de ja estarem publicadas,

a sua aplicagdo apenas é obrigatdria para periodos anuais que se iniciem apds 1 de janeiro de 2019, como segue:

Descri¢cdo Alteragdo Data de aplicagdo *
1. Normas (novas e alteragdes) que se tornam efetivas, em ou apds 1 de janeiro de 2019, ja endossadas pela UE
1.1 Normas

Nova definigdo de locagdo. Nova contabilizagdo dos contratos de locagdo para os locatarios. Ndo existem

IFRS 16 - Locagdes PN - ~
alteragdes a contabilizagdo das locagdes pelos locadores.

1de janeiro de 2019

IFRS 9 — Instrumentos financeiros Opgdes de tratamento contabilistico de ativos financeiros com compensagdo negativa 1de janeiro de 2019
1.2 - Interpretagoes
IFRIC 23 —Incertezas sobre o tratamento Clarificagdo relativa a aplicagdo dos principios de reconhecimento e mensuragdo da IAS 12 quando ha

. " . X ~ X ) 1de janeiro de 2019
de imposto sobre o rendimento incerteza sobre o tratamento fiscal de uma transagdo, em sede de imposto sobre o rendimento

2. Normas (novas e alteragdes) e interpretacées que se tornam efetivas, em ou apo6s 1 de janeiro de 2019, ainda ndo endossadas pela UE

IAS 28 —Investimentos em associadas e empreendimentos  Clarificagdo quanto aos investimentos de longo-prazo em associadas e empreendimentos conjuntos que ndo
conjuntos estdo a ser mensurados através do método de equivaléncia patrimonial.

Melhorias as normas 2015 - 2017 Clarificagbes varias: IAS 23, 1AS 12, IFRS 3 e IFRS 11 1de janeiro de 2019
Nova contabilizagdo para os contratos de seguro, contratos de resseguro e contratos de investimento com
caracteristicas de participagdo discricionaria.

1de janeiro de 2019

IFRS 17 — Contratos de seguro 1de janeiro de 2021

* Exercicios iniciados em ou ap6s

A Semapa ira proceder a adog¢do das novas normas nos exercicios em que estas se tornem de aplicacdo efetiva

encontrando-se ainda a avaliar os impactos que esta adog¢do produzira nas suas demonstragdes financeiras separadas.

No que respeita a ado¢do da norma IFRS 16, em vigor para periodos iniciados em 1 de janeiro de 2019, os impactos

esperados sdo como segue:
i) Natureza da alteracgdo

O International Accounting Standards Board (IASB) emitiu, em janeiro de 2016, a IFRS 16 — Locag¢Ges, com data efetiva

de aplicagdo obrigatdria para exercicios com inicio a partir de 1 de janeiro de 2019.
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Esta norma define os principios para reconhecimento, mensuracgdo e apresentacdo de locagdes, substituindo a IAS 17 —
Locagbes e as respetivas orientagGes interpretativas. O objetivo é garantir que locadores e locatarios reportam
informacgdes Uteis para os utilizadores das demonstragdes financeiras, designadamente sobre o efeito que as locagbes

tém na posicdo financeira, no desempenho financeiro e nos fluxos de caixa.

Os principais aspetos considerados sdao os seguintes:

- Inclusdo de algumas consideracdes de modo a distinguir locacGes de contratos de servigos, tendo por base a existéncia

de controlo sobre um ativo especifico a partir do momento em que este fica disponivel para uso do locatario;

- Introdugdo de um modelo Unico de contabilizagdo para o locatdrio que exige que este reconhega os ativos e passivos
para todas as locagbes com termo superior a 12 meses, com excecdo de locacdes de ativos de montante reduzido. O
locatdrio deve reconhecer na demonstragao consolidada da posi¢do financeira o direito de uso do respetivo ativo e a
obrigacdo inerente aos pagamentos a efetuar, e reconhecer na demonstracdo consolidada dos resultados por

naturezas os custos financeiros e as depreciagdes em separado; e

- Separagdo do montante total pago entre capital e juros (apresentados como atividades de financiamento) na

demonstragdo consolidada dos fluxos de caixa.

De acordo com a IFRS 16, os ativos de direitos de uso serdo testados por imparidade de acordo com a IAS 36 - Imparidade
de Ativos. Este tratamento ird substituir o anterior requisito de reconhecimento de uma provisdo para contratos de

locacdo onerosos.
ii) Impacto

A Semapa procedeu a inventariacdo dos contratos de locagdo existentes, tendo em consideragdo as disposi¢Ges da IFRS

16. A norma afetara principalmente a contabilizagdo das locagGes operacionais da Empresa.

A Empresa avaliou o expediente pratico disponivel na transicdo para IFRS 16 de ndo reavaliar se um contrato é ou
contém uma locagdo, tendo efetuado uma avaliagdo global da nova definigdo e avaliado a totalidade de contratos por

si celebrados ou modificados antes de 1 de janeiro de 2019.

A alteragdo da definicdo de locagdo respeita essencialmente ao conceito de controlo. A IFRS 16 distingue servigos de
locagbes com base na existéncia ou ndo de controlo na utilizagdo de um ativo identificavel por parte do cliente.

Considera-se existir controlo se o cliente tiver, cumulativamente:
- O direito a obter substancialmente todos os beneficios econdmicos do uso de um ativo identificado especifico; e
- O direito a dirigir o uso desse ativo especifico.

A Empresa aplicard a definicdo de locagdo estabelecida na IFRS 16 e respetivos guias de aplicagao a todos os contratos

de locagdo por si celebrados, como locador ou como locatario, incluindo em ou apds 1 de janeiro de 2019.

A Empresa desenvolveu um projeto de implementagao na preparagao para a primeira aplicagdo da IFRS 16. O projeto
demonstrou que a nova definigdo de locagdo prevista na IFRS 16 ndo alterara significativamente o ambito de contratos

que cumprem a defini¢do de locagdo para a Empresa.
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Na data do balan¢o, a Semapa possui compromissos de locacdo operacional ndo cancelaveis de Euros 686.500 (Nota
27). Destes compromissos, aproximadamente Euros 325.500 referem-se a locagdes de curto prazo e Euros 2.000
referem-se a locagdes de baixo valor, que serdo reconhecidos em base linear como gastos na demonstra¢do dos

resultados.

Para os restantes compromissos de locagdo, a Empresa espera reconhecer ativos sob direto de uso de aproximadamente

Euros 359.000 em 1 de janeiro de 2019 e o correspondente passivo de locagdo no mesmo montante.
iii) Data de adogdo

A Semapa aplicard a norma a partir da sua data de adogdo obrigatdria, em 1 de janeiro de 2019. A Empresa pretende
aplicar a abordagem de transicdo simplificada prevista nos seus paragrafos (IFRS 16: C3(b), C7 e C8) e ndo reexpressara
os valores comparativos para o exercicio anterior ao da primeira adogao. Os ativos sob direito de uso serdo mensurados

pelo valor do passivo de locacdo na data da adog¢do da norma.

3.3 ATIVOS FIX0S TANGIVEIS

Os ativos fixos tangiveis encontram-se registados ao custo de aquisicdo, deduzido das correspondentes depreciagGes e

das perdas por imparidade acumuladas (Nota 14).

O custo de aquisicdo inclui todos os dispéndios diretamente atribuiveis a aquisicdo dos bens. 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 repara¢Ges e manutengdo sdo reconhecidos como um gasto no periodo em

gue sdo incorridos.

As depreciagBes sdo calculadas sobre o custo de aquisi¢do, sendo utilizado o método da linha reta, 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
Edificios e outras construgdes 8-10
Equipamentos:
Equipamento administrativo 3-10
Outros ativos fixos tangiveis 8

Os valores residuais dos ativos e as respetivas vidas Uteis sdo revistos e ajustados, se necessario, na data da
demonstragdo da posi¢do financeira. 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 3.6). O valor
recuperavel é determinado como o mais elevado entre o justo valor menos custos de vender, e o valor de uso do ativo,
sendo este ultimo calculado com base no valor atual dos fluxos de caixa futuros estimados, decorrentes do uso

continuado e da alienag¢do do ativo no final da vida util definida.
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Os ganhos ou perdas provenientes do abate ou alienagdo sdo determinados pela diferenca entre os recebimentos das
alienagdes deduzido dos gastos de transagao e a quantia escriturada do ativo, e sdo reconhecidos na demonstragao dos

resultados, como outros rendimentos ou outros gastos (operacionais).

3.4 GOODWILL

O goodwill representa o excesso do custo de aquisi¢do face ao justo valor dos ativos, passivos e passivos contingentes
identificaveis das subsidiarias na data de aquisicdo e é incluido no valor do investimento financeiro, na rubrica
Participagdes financeiras - método da equivaléncia patrimonial.

O goodwill ndo é amortizado, sendo considerado para efeitos de teste de imparidade com o valor contabilistico da
participagdo financeira com a qual se relaciona. Todo o investimento é testado por imparidade, sendo comparado o seu
valor contabilistico com o seu valor recuperavel (maior entre o valor de uso e o justo valor menos custos de vender),
sempre que se constatem indicios de imparidade. Quaisquer perdas por imparidade apuradas sdo afetas a participacdo
financeira cujo valor recuperdvel é inferior ao seu valor contabilistico. Reversdes futuras serdo efetuadas em funcdo do

aumento do valor recuperavel da participacdo financeira.

O valor recuperavel de um dado investimento sera calculado para cada participagdao financeira, a exce¢do das
participagGes financeiras que ndo tém influxos de caixa maioritariamente independentes dos fluxos de caixa de outras
participagGes financeiras, caso em que serdo avaliadas conjuntamente como unidade geradora de caixa para efeitos dos

testes de imparidade.

Ganhos ou perdas decorrentes da venda de uma entidade incluem o valor do goodwill correspondente.

3.5 INVESTIMENTOS EM SUBSIDIARIAS

As participagdes financeiras em empresas subsididrias encontram-se registados na posig¢ao financeira pelo método da
equivaléncia patrimonial, subtraido de qualquer perda por imparidade acumulada (Nota 10).

SUBSIDIARIAS

Subsidiarias sdo todas as entidades (incluindo as entidades estruturadas) sobre as quais a Semapa tem controlo. A
Semapa controla uma entidade quando estd exposta a, ou tem direitos sobre os retornos varidveis do seu envolvimento

com a subsidiaria, e tem a capacidade de afetar esses retornos através do poder exercido sobre a subsidiaria.

De acordo com o método da equivaléncia patrimonial, as participa¢des financeiras sdo registadas inicialmente pelo seu
custo e posteriormente ajustadas pelo valor correspondente a participagdo nos resultados liquidos das empresas
subsididrias por contrapartida de “Ganhos/(perdas) imputados de subsididrias - método de equivaléncia patrimonial”,
pelos dividendos recebidos e por outras variagdes ocorridas nos seus capitais proprios por contrapartida de “Outro
rendimento integral”. Adicionalmente, as participaces em subsididrias poderdo igualmente ser ajustadas pelo

reconhecimento de perdas por imparidade
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As diferencgas entre o custo de aquisicdo e o justo valor dos ativos, passivos e passivos contingentes identificaveis da
subsididria na data de aquisi¢ao, se positivas sdao reconhecidas como goodwill. Se essas diferencas forem negativas sao
registadas como rendimento do exercicio na rubrica “Ganhos/(perdas) imputados de subsididrias - método de
equivaléncia patrimonial”.

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 (Nota
3.6).

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 efetuados
pagamentos em nome destas. Os ganhos nao realizados em transagdes com as subsidiarias sdo eliminados na extensado
da participagdo da Empresa nas mesmas. As perdas ndo realizadas sao também eliminadas, exceto se a transac¢do revelar

evidéncia de imparidade de um bem transferido.

Os ganhos e perdas nao realizados entre a Semapa e as suas subsidiarias sdo eliminados na proporg¢do do interesse da
Semapa nas subsidiarias. As perdas ndo realizadas também s3o eliminadas, a menos que a transacdo dé evidéncia

adicional de uma imparidade sobre o ativo transferido.

Os dividendos recebidos de empresas subsididrias sdo registados como uma diminui¢do do valor da participagao

financeira.

As politicas contabilisticas das subsidiarias sdo alteradas, sempre que necessdrio, de forma a garantir consisténcia com

as politicas adotadas pela Empresa.

3.6 IMPARIDADE DE ATIVOS NAO CORRENTES

Os ativos ndo correntes que ndo tém uma vida Gtil definida, ndo estdo sujeitos a amortizacdo, mas sdo objeto de testes
de imparidade anuais. Os ativos sujeitos a amortizacdo sdo revistos quanto a imparidade sempre que eventos ou

alterag¢des nas circunstancias indicarem que o valor pelo qual se encontram escriturados possa ndo ser recuperavel.

Os ativos sujeitos a deprecia¢do sdo revistos quanto a imparidade sempre que eventos ou alteragGes 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 recuperdvel 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 ndo seja possivel

fazé-lo individualmente, para cada ativo.
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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.

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.

3.7 ATIVOS FINANCEIROS

A IFRS 9 introduziu novas exigéncias quanto a classificagdo e mensuragdo de ativos financeiros substituindo os requisitos

preconizados na IAS 39.

A classificagdo tem por base o modelo de negdcio utilizado na gestdo dos ativos financeiros e nas caracteristicas dos
fluxos de caixa definidos contratualmente, e é determinada no momento de reconhecimento inicial sendo reavaliada

em cada data de relato.

A Empresa classifica os seus ativos financeiros nas seguintes categorias: subsequentemente mensurados pelo custo
amortizado, pelo justo valor através de outro rendimento integral ou pelo justo valor através dos resultados. A
classificagao depende do modelo de negdcio para gerir os ativos financeiros e das caracteristicas contratuais dos fluxos
de caixa do ativo financeiro. A classificacdo é determinada no momento de reconhecimento inicial dos investimentos,
sendo essa classificagdo reavaliada em cada data de relato, em func¢do da alteragdo do modelo de negdcio de gestdo de

ativos financeiros.

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 liquidagdo financeira.

Os investimentos sdo inicialmente registados pelo seu valor de aquisi¢cdo, sendo o justo valor equivalente ao prego pago
e a pagar, incluindo despesas de transagdo excetuando ativos financeiros ao justo valor através dos resultados. A

mensuragao subsequente depende da categoria em que o investimento se insere, como segue:
ATIVOS FINANCEIROS AO CUSTO AMORTIZADO

Um ativo financeiro é mensurado ao custo amortizado se (i) é detido para recolha dos fluxos de caixa contratuais; e (ii)
os fluxos de caixa contratuais subjacentes representam apenas o pagamento de capital e juros. Os ativos enquadraveis
nesta categoria sdo inicialmente reconhecidos ao seu justo valor e subsequentemente mensurados ao seu custo

amortizado.

Os empréstimos concedidos e créditos a receber sdo ativos financeiros ndo derivados com pagamentos fixos ou
determinaveis e que ndo sdo cotados num mercado ativo. S3o originados quando a Empresa fornece dinheiro, bens ou

servigos diretamente a um devedor, sem intengdo de negociar a divida.

Sdo incluidos nos ativos correntes, exceto quanto a maturidades superiores a 12 meses apods a data da demonstragao

da posicdo financeira, sendo nesse caso classificados como ativos ndo correntes.
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Os empréstimos concedidos e créditos a receber sdo incluidos na demonstracdo da posicdo financeira, na rubrica

“Valores a receber” correntes.
ATIVOS FINANCEIROS PELO JUSTO VALOR ATRAVES DE OUTRO RENDIMENTO INTEGRAL

Um ativo financeiro é mensurado ao justo valor por outro rendimento integral se (i) o objetivo inerente ao modelo de
negadcio utilizado é alcancado, quer pela recolha dos fluxos de caixa contratuais, quer pela venda de ativos financeiros;
e (ii) os fluxos de caixa contratuais subjacentes representam apenas pagamento de capital e juros. Os ativos
enquadraveis nesta categoria sdo inicial e subsequentemente mensurados ao seu justo valor, devendo as alteracGes no
seu valor contabilistico ocorrer por contrapartida de outro rendimento integral, exceto no que respeita ao
reconhecimento de perdas por imparidade, juros e ganhos ou perdas cambiais, situagcdes que tém como contrapartida
a demonstracdo de resultados. Quando o ativo financeiro é desreconhecido, o ganho ou perda acumulado em outro

rendimento integral é reclassificado para resultados.

ATIVOS FINANCEIROS PELO JUSTO VALOR ATRAVES DOS RESULTADOS

Os ativos financeiros que ndo redinam as caracteristicas para enquadramento nas situacGes referidas anteriormente sdo

classificados e mensurados ao justo valor através de resultados, categoria residual nos termos da IFRS 9.
IMPARIDADE

A IFRS 9 estabelece um novo modelo de reconhecimento de imparidades, substituindo o conceito de "perdas incorridas"
previsto na IAS 39 pelo conceito de "perdas esperadas”. Este modelo é aplicavel aos ativos financeiros detidos cuja
mensuragdo seja ao custo amortizado ou ao justo valor por outro rendimento integral (o que inclui empréstimos,

depdsitos bancérios, contas a receber e titulos de divida).
DESRECONHECIMENTO DE ATIVOS FINANCEIROS

A Semapa 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 a Empresa reteve
alguns riscos e beneficios significativos, desde que o controlo sobre os mesmos tenha sido cedido. A Semapa

desreconhece passivos financeiros apenas quando a correspondente obrigacao seja liquidada, cancelada ou expire.

3.8 IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

A Empresa é tributada através do regime especial de tributagdo de grupos de sociedades (“RETGS”), constituido pelas
empresas em que detém participacdo igual ou superior a 75% e que cumprem as condicBes previstas no artigo 692 e
seguintes do Cédigo do IRC, o qual integra as participadas Secil — Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. e ETSA
Investimentos, SGPS, S.A. e respetivas subsididrias que cumprem com as referidas condicdes. O periodo de tributacédo

das empresas que integram o grupo fiscal da Semapa coincide com o ano civil.
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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, a quem compete o apuramento global e a autoliquidagdo do imposto. Caso sejam apurados ganhos na

aplicagdo deste regime, estes sdo registados como um proveito na sociedade dominante.

De acordo com a legislagdo em vigor, os ganhos e perdas em empresas subsididrias, associadas e empreendimentos
conjuntos, resultantes da aplicagio do método da equivaléncia patrimonial, sdo deduzidos ou acrescidos,

respetivamente, ao resultado do exercicio, para apuramento da matéria coletavel.

O imposto sobre o rendimento inclui imposto corrente e imposto diferido. O imposto corrente sobre o rendimento é
determinado com base nos resultados liquidos, ajustados em conformidade com a legislacdo fiscal vigente a data da

demonstragdo da posicdo financeira (Nota 12).

O imposto diferido é calculado com base na posicdo financeira da responsabilidade, sobre as diferengas 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 tempordrias 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 passivos sdo reconhecidos sobre todas as diferengas temporarias tributaveis, exceto as
relacionadas com: i) o reconhecimento inicial do goodwill; ou ii) o reconhecimento inicial de ativos e passivos, que ndo
resultem de uma concentracdo de atividades empresariais, e que a data da transacdo ndo afetem o resultado
contabilistico ou fiscal. Contudo, no que se refere as diferencgas temporarias tributaveis relacionadas com investimentos
em subsidiarias, estas ndo devem ser reconhecidas na medida em que: i) a empresa-mae tem capacidade para controlar
o periodo da reversdo da diferenca temporaria; e ii) é provavel que a diferenca temporaria ndo reverta num futuro

préximo.

Os impostos diferidos sdo 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.

3.9 EsTADO

Os saldos a pagar e/ou a receber do Estado e de outros entes publicos, relativos a impostos, contribuicdes e taxas sdo
mensurados pela quantia que se espera que seja recuperada/paga de/as autoridades fiscais e outras, utilizando-se as

leis em vigor a data da demonstra¢do da posic¢do financeira (Nota 15).

3.10 VALORES A RECEBER

Os valores a receber correntes sao inicialmente contabilizados ao justo valor sendo subsequentemente mensurados ao
custo amortizado, deduzido de perdas por imparidade, necessarias para os colocar ao seu valor realizavel liquido

esperado (Nota 16).
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As perdas por imparidade sdo registadas em funcdo das perdas de crédito esperadas ao longo da respetiva duracdo
sempre que, em cada data de relato, exista um aumento significativo do risco de crédito desde o reconhecimento inicial
dos valores a receber.

3.11 CAIXA E SEUS EQUIVALENTES

A rubrica de caixa e seus equivalentes 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 flutuagGes de
valor (Nota 17).

A demonstracdo dos fluxos de caixa é preparada de acordo com o método direto. A demonstracdo dos fluxos de caixa

encontra-se classificada em atividades operacionais, de investimento e de financiamento.

As atividades operacionais englobam os recebimentos de clientes e os pagamentos a fornecedores, ao pessoal e a outros

relacionados com a atividade operacional.

Os fluxos de caixa abrangidos nas atividades de investimento incluem, nomeadamente, as aquisi¢cdes e as alienagdes de
investimentos em empresas participadas e os recebimentos e os pagamentos decorrentes da compra e venda de ativos

fixos tangiveis, entre outras.

As atividades de financiamento abrangem, designadamente, os pagamentos e os recebimentos referentes a
empréstimos obtidos, pagamento de juros e custos similares, contratos de locagdo financeira, compra e venda de a¢des

préprias e pagamento de dividendos.

Para efeitos da demonstracdo de fluxos de caixa esta rubrica inclui também os descobertos bancérios, os quais sdo

apresentados na Posi¢do financeira, no passivo corrente, na rubrica “Financiamentos obtidos”.

A Empresa classifica os juros e dividendos pagos como atividades de financiamento e os juros e os dividendos recebidos

como atividades de investimento.

3.12 CAPITAL SOCIAL E ACOES PROPRIAS

As agdes ordinarias sdo classificadas no capital proprio (Nota 18).

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 emissdo de novas acGes ou op¢des, para a aquisicdo de um negdcio sdo incluidos

no custo de aquisicdo, como parte do valor da compra.

As agbes préprias sdo contabilizadas pelo seu valor de aquisicdo, como uma redugao do capital proprio, na rubrica

“AcOes proprias” (Nota 18) sendo os ganhos ou perdas inerentes a sua alienagdo registados em “Outras reservas”.

Quando alguma empresa subsididria adquire acGes da empresa-made (agdes proprias) o pagamento, que inclui os gastos
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.
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Quando tais acBes 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.

A extingdo de acgOes proprias é refletida nas demonstragdes financeiras como uma reducdo do Capital social e na rubrica
Acdes proprias, pelo valor nominal e de aquisi¢ao, respetivamente, sendo o diferencial apurado entre os dois montantes

registado em Outras reservas.

3.13 PASSIVOS REMUNERADOS

Os financiamentos obtidos sdo inicialmente reconhecidos ao justo valor, liquido de gastos de transagao incorridos
sendo, subsequentemente mensurados ao custo amortizado. Qualquer diferenca entre os recebimentos (liquidos de
gastos de transacdo) e o valor de reembolso é reconhecido na demonstragdo dos 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 liquidagdo do passivo por, pelo menos, 12 meses apds a data da demonstragdo da posicdo financeira (Nota 21).

3.14 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 11).

Os encargos financeiros de empréstimos diretamente relacionados com a aquisi¢do, construcdo (caso o periodo de
construcgdo ou desenvolvimento exceda uma ano) ou produgao 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 quando o ativo se encontra no estado de uso pretendido pela Gestdao ou quando a execu¢ao

do projeto em causa se encontre suspensa ou substancialmente concluida.

Qualquer rendimento diretamente relacionado com um investimento especifico é deduzido aos encargos financeiros

elegiveis para a capitaliza¢do do referido ativo.

3.15 PROVISOES

Sao reconhecidas provisdes sempre que a Empresa tenha uma obrigacao 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.

As provisGes relacionadas com processos judiciais intentados contra a Empresa, sdo constituidas de acordo com as
avaliagbes de risco efetuadas internamente pela Semapa com o apoio dos seus consultores legais, baseadas na

probabilidade da decisdo ser favoravel ou desfavoravel a Semapa.
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O montante das provisdes para processos fiscais decorre de uma avaliagédo efetuada pela Semapa com referéncia a data
da Demonstragdao da Posicdo financeira, quanto a potenciais divergéncias de entendimento com a Administracdo

Tributdria, tendo em conta os desenvolvimentos que vao ocorrendo nas matérias fiscais.

Ndo sdo reconhecidas provisGes para perdas operacionais futuras. As provisGes sdo revistas na data de demonstracdo

da posigdo financeira e sdo ajustadas de modo a refletir a melhor estimativa a essa data (Nota 20).

3.16 BENEFiCIOS POS-EMPREGO E OUTROS

PLANOS DE PENSOES DE BENEFiCIOS DEFINIDOS

As responsabilidades pelo pagamento de pensdes de reforma sdo registadas de acordo com os critérios consagrados
pela IAS 19.

De acordo com a IAS 19, as empresas com planos de pensdes reconhecem os gastos com a atribui¢cdo destes beneficios
a medida que os servigos 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 na demonstragdo da posi¢do financeira e os gastos com pensdes

|n

sdo registados na rubrica “Gastos com o pessoal”. Os desvios atuariais, resultantes das diferengas entre os pressupostos
utilizados para efeito de apuramento de responsabilidades e o que efetivamente ocorreu (bem como de alteracGes
efetuadas aos mesmos e do diferencial entre o valor esperado da rentabilidade dos ativos dos fundos e a rentabilidade

real) sdo reconhecidos, quando incorridos, na demonstragdo do rendimento integral (Nota 22).

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 na demonstracdo da posicdo financeira, na rubrica

“Responsabilidades beneficios pés-emprego”, no passivo ndo corrente.

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 liquidagdo de um plano de pensdes de beneficios definidos sdo
reconhecidos em resultados do exercicio quando o corte ou a liquidacdo ocorrer. Um corte ocorre quando se verifica
uma reducdo material no numero de empregados ou o plano é alterado para que os beneficios atribuidos sejam

reduzidos, com efeito material.
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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 Gestdao 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 da demonstragdo da posicdo financeira esta relevado na rubrica de “Outras contas a pagar” correntes.

Os beneficios de cessacao de emprego sao reconhecidos quando se deixa de poder retirar a oferta dos beneficios; ou
na qual reconhece os gastos de uma reestruturagdo, no ambito do registo das provisGes. Os beneficios devidos a mais

de 12 meses apos o final do periodo de reporte sdao descontados para o seu valor presente.

3.17 VALORES A PAGAR

Os saldos de fornecedores e outras contas a pagar sdo registados pelo seu justo valor, i.e., ao custo, sendo

subsequentemente mensurados ao custo amortizado, de acordo com a taxa de juro efetiva (Nota 24).

3.18 LOCACOES

Os ativos tangiveis adquiridos mediante contratos de locacdo 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 “Financiamentos obtidos” e
os juros incluidos no valor das rendas e a amortizagdo do ativo, sdo registados como gastos na demonstracdo dos

resultados do periodo a que respeitam.

As locacbes em que uma parte significativa dos riscos e beneficios da propriedade é assumida pelo locador sendo a
Empresa locataria, sdo classificadas como locagbes operacionais. Os pagamentos efetuados nas locagdes operacionais,
liguidos de quaisquer incentivos recebidos do locador, sdo registados como gastos na demonstragdo dos resultados

durante o periodo da locagao.

3.19 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 liquidacgao.

3.20 REDITO

Os rendimentos decorrentes da prestacao de servicos sao reconhecidos na demonstracao separada dos resultados de
acordo com os principios introduzidos pela IFRS 15. O rédito deve refletir a transferéncia de servigos contratados para
os clientes, pelo montante correspondente a contraprestacao que a entidade espera receber como contrapartida da

entrega desses bens ou servigcos, com base num modelo que contempla 5 fases: (i) identificagdo de um contrato com
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um cliente; (ii) identificacdo das obrigacdes de performance; (iii) determinacdo de um preco de transagdo; (iv) alocagdo

do preco de transagao e (v) reconhecimento do rédito.

As prestacgOes de servigos sdo reconhecidas liquidas de impostos e descontos (Nota 4).

3.21 REGIME DO ACRESCIMO

Os juros recebidos sdo reconhecidos pelo regime contabilistico do acréscimo, utilizando o método do custo amortizado
tendo em considera¢cdo o montante em divida e a taxa de juro efetiva durante o durante o periodo até a maturidade.

Os juros sao contabilizados na rubrica do instrumento que lhes deu origem.

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 diferencas entre os montantes recebidos e pagos e os correspondentes gastos e rendimentos sao registadas nas

rubricas “Valores a receber” correntes e “Valores a pagar” correntes (Notas 16 e 24 respetivamente).

3.22 JUSTO VALOR

Os Ativos e Passivos financeiros mensurados ao justo valor sdo classificados de acordo com os seguintes niveis de

hierarquia de justo valor:

- Nivel 1: o justo valor de ativos e passivos financeiros é baseado em cotag¢Ges de mercados liquidos ativos a data de

referéncia da Posicdo financeira consolidada;

- Nivel 2: o justo valor de ativos e passivos financeiros ndo é determinado com base em cotagdes 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 ativos e passivos financeiros ndo é determinado com base em cotagdes de mercado ativo,

mas sim com recurso a modelos de avaliagdo, cujos principais inputs ndo sdo observaveis no mercado.

3.23 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 sdo objeto de divulgacdo

quando é provavel a existéncia de um beneficio econdmico 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 nao
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 econémicos, seja necessario

para liquidar a obrigag¢do ou a quantia da obrigagdo nao pode ser mensurada com suficiente fiabilidade.
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Os passivos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstragées financeiras da Empresa, sendo os mesmos objeto
de divulgacdo (Nota 27), a menos que a possibilidade de uma saida de fundos afetando beneficios econémicos futuros

seja remota, caso este em que ndo sao sequer objeto de divulgagao.

3.24 RESULTADO POR ACAO

Os resultados por acdo basicos sdo apurados com base na divisdo dos lucros ou prejuizos pelo nimero médio ponderado

de agBes ordinarias em circulagdo durante o periodo.

Para a finalidade de calcular os resultados por agdo diluidos, a Empresa ajusta os lucros ou prejuizos, bem como o

numero médio ponderado de a¢des em circulacdo, para efeitos de todas as potenciais a¢Ges ordinarias diluidoras.

3.25 EVENTOS SUBSEQUENTES

Os eventos apds a data da demonstragdo da posicdo financeira e antes da data de emissdo das demonstragdes
financeiras, que proporcionem informacgao adicional sobre condi¢des que existiam a data da demonstragao da posi¢ao

financeira sdo refletidos nas demonstracdes financeiras separadas.

Os eventos apds a data da demonstragdo da posicdo financeira e antes da data de emissdo das demonstragdes
financeiras, que proporcionem informagao sobre condi¢Ges que ocorram apds a data da demonstra¢do da posicao

financeira sdo divulgados no anexo as demonstracgdes financeiras separadas, se materiais (Nota 29).

3.26 GESTAO DO RIscO

Enguanto agente econdmico a Semapa esta exposta a riscos inerentes a sua atividade, que podem impactar de forma
determinante o valor dos seus ativos. O desempenho da Semapa enquanto Sociedade Gestora de Participagdes Sociais

(SGPS) também estd intimamente ligado aos resultados das suas participadas.

Apesar dos objetivos e niveis de resultados estabelecidos, a Semapa promove um clima de autonomia e
responsabilizagcdo das empresas suas participadas. Esta conjugacdo de exigéncia e autonomia traduz-se na exposi¢do a
um conjunto de riscos que impactam nao sé cada uma das empresas participadas, mas podem também propagar-se a
Holding e restantes empresas do grupo.

No que respeita a gestdo de riscos, a Semapa promoveu, no decurso do exercicio de 2018, uma reestruturacdo do seu
sistema de gestdo e controlo de riscos que teve por base as melhores praticas e referéncias metodoldgicas como o
COSO, a ISO 31000 e da seguimento as recomendagdes do Cédigo de Governo das Sociedades emitido pelo Instituto

Portugués de Corporate Governance (IPCG) e Comissdao de Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM).
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3.26.1 RISCOS FINANCEIROS

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 obrigacdes 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 subsidiarias da Semapa disponibilizarem fundos a holding dependera, em parte, da sua capacidade de
geracao de cash-flows positivos e, por outro lado, esta dependente dos respetivos resultados, reservas disponiveis e

estrutura financeira.

A Semapa tem um programa de gestdao de risco que concentra a sua analise nos mercados financeiros com vista a
minimizar os potenciais efeitos adversos na sua performance financeira. A gestao 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 Semapa encontra-se exposta ao risco cambial uma vez que, uma evolucdo desfavoravel das taxas de cambio
associadas as geografias relevantes para as suas participadas, pode originar uma diminuigdo significativa no valor dos

ativos e nos resultados da Semapa.

A Semapa e o Grupo procuram no entanto mitigar este risco através da monitorizagdo constante da exposicdo a cada

moeda bem como através da contratagdo de instrumentos financeiros derivados de cobertura cambial.

RISCO DE CREDITO

A Semapa enquanto SGPS ndo possui atividade comercial significativa para além da gestdo das participacGes financeiras
do grupo e da prestacdo de servicos a subsididrias (Nota 4), sendo que o risco de crédito a que se encontra exposta

decorre das aplicag0es e liquidez que tem nas instituicdes financeiras com as quais trabalha.

RISCO DE TAXA DE JURO

Uma parte significativa do custo associado a divida financeira contraida pela Semapa estd indexada a taxas de referéncia
de curto prazo, revistas com uma periodicidade inferior a um ano (geralmente seis meses na divida de médio e longo
prazo). Deste modo, variagbes nas taxas de juro podem afetar os resultados da Semapa. Nos casos em que a
Administracdo considera adequado, a Semapa recorre a utilizacdo 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.
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Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, 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 Total
A 31 de dezembro de 2018
Ativos
Correntes
Disponibilidades 105.675 - - - 105.675
Total de ativos financeiros 105.675 - - - 105.675
Passivos
N3o correntes
Passivos remunerados 35.300.000 - 80.000.000 205.000.000 320.300.000
Correntes
Passivos remunerados - 1.200.068 153.209.343 - 154.409.411
Total de passivos financeiros 35.300.000 1.200.068 233.209.343 205.000.000 474.709.411
Diferenca (35.194.325) (1.200.068) (233.209.343) (205.000.000) (474.603.736)
Valores em Euros Até 1 més 1-3 meses 3-12 meses 1-5 anos + 5 anos Total
A 31 de dezembro de 2017
Ativos
Correntes
Disponibilidades 51.472 - - - - 51.472
Total de ativos financeiros 51.472 - - - - 51.472
Passivos
N3o correntes
Passivos remunerados 98.250.000 25.000.000 230.000.000 54.000.000 126.000.000 533.250.000
Correntes
Passivos remunerados - - 22.163.771 - - 22.163.771
Total de passivos financeiros 98.250.000 25.000.000 252.163.771 54.000.000 126.000.000 555.413.771
Diferenca (98.198.528) (25.000.000) (252.163.771) (54.000.000) (126.000.000) (555.362.299)

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 varidveis constantes. Esta

andlise 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;

(i) AlteragGes 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) AlteragBes nas taxas de juro de mercado afetam o justo valor de Instrumentos financeiros derivados e outros

ativos e passivos financeiros;
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(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 a Semapa
tem passivos e ativos remunerados a 31 de dezembro de 2018 resultaria numa diminui¢ao do lucro antes de imposto
de aproximadamente Euros 1.873.547 (31 de dezembro de 2017: diminuicdo de Euros 2.276.102).

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 contratacdo com instituicdes financeiras de facilidades de crédito disponiveis a todo o

momento, por um montante que garanta uma liquidez adequada.

A liquidez dos passivos financeiros contratados e remunerados originara os seguintes fluxos monetarios ndo
descontados, incluindo juros, tendo por base o periodo remanescente até a maturidade contratual a data da Posi¢ao

financeira consolidada:

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 os créditos bancarios concedidos e ndo sacados ascendiam a Euros 254.450.000 e
Euros 331.500.000, respetivamente.

RISCO DE CAPITAL

Os objetivos da 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 manutenc¢do 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.

3.26.2 RISCOS OPERACIONAIS

Os fatores de risco operacional encontram-se essencialmente ao nivel das participadas da Semapa e sdo os seguintes:

—  Risco de indisponibilidade de matéria-prima

—  Risco de catastrofe ambiental

—  Risco de obsolescéncia ou descontinuidade dos produtos
—  Risco de obsolescéncia dos ativos

—  Risco de Ciberseguranca
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3.26.3 Risc0S ESTRATEGICOS

Os riscos estratégicos que afetam diretamente a Semapa, mas também as suas participadas, sdao essencialmente os

seguintes:

—  Risco de desvaloriza¢do do capital reputacional
—  Risco de concentragdo de portfolio

—  Risco de tomada de decisdo de investimento

—  Risco de erosao significativa dos negdcios

—  Risco de choques externos

—  Risco de retengao de talento

3.26.4 OUTROS RISCOS

Foram ainda identificados outros riscos que afetam a Semapa e as suas participadas, e que sao essencialmente os

seguintes:

—  Risco de incumprimento regulamentar
- Risco de Governance

- Risco de fraude

3.27 ESTIMATIVAS E JULGAMENTOS CONTABILISTICOS RELEVANTES

A preparagao de demonstragdes financeiras separadas exige que a gestdao da Semapa efetue julgamentos e estimativas

gue afetam os montantes de rendimentos, gastos, ativos, passivos e divulgacGes a data da Posicdo financeira separada.
Estas estimativas sdo determinadas pelos julgamentos da gestdo da Semapa, baseados:

(iii) na melhor informacdo e conhecimento de eventos presentes e em alguns casos em relatos de peritos

independentes e

(iv) nas agdes que a Semapa considera poder vir a desenvolver no futuro. Todavia, na data de concretizagdo das

operacgoes, 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:

3.27.1 RECUPERABILIDADE DE PARTICIPACOES FINANCEIRAS

A Semapa testa anualmente, para efeitos de andlise de imparidade das suas participa¢des financeiras, incluindo o

respetivo Goodwill, de acordo com a politica contabilistica indicada na Nota 3.5.
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Os valores recuperaveis das unidades geradoras de fluxos de caixa sdo determinados com base no célculo de valores de
uso ou do justo valor deduzido dos custos de vender. Esses cdlculos exigem o uso de estimativas e pressupostos que em

caso de alteragdo podem ter impacto na quantia recuperavel estimada (Nota 10).

Foi realizada uma analise de sensibilidade, em 31 de dezembro de 2018, aos pressupostos considerados chave (de forma

independente para cada pressuposto) identificados como segue:

3) Aumento de 50 pontos base na taxa de desconto utilizada (WACC) no cendrio base; e

4) Reducdo do free cash-flow em 5% face ao utilizado no cendrio base.

Em resultado dos referidos testes concluiu-se que um agravamento de 50 pontos base nas taxas de desconto utilizadas
(WACC) para efeitos de testes de imparidade as participacSes financeiras, implicaria uma desvalorizag¢do de: i) 8% no
valor de avaliagdo da UGC Pasta e Papel e ii) 12% no valor de avaliagdo da UGC Cimento e Derivados, em qualquer um

dos casos sem que dai resultasse qualquer perda por imparidade.

Concluiu-se igualmente que uma redugdo do free cash-flow em 5% implicaria uma desvalorizagdo de i) 6% no valor de
avaliagdo da UGC Pasta e Papel e ii) 8% no valor de avaliagdo da UGC Cimento e Derivados, em qualquer um dos casos

sem que dai resultasse qualquer perda por imparidade.

3.27.2 PRESSUPOSTOS ATUARIAIS

As responsabilidades referentes a planos de beneficios a empregados com beneficios definidos sdo calculadas com base
em determinados pressupostos atuariais. Alteragdes nestes pressupostos podem ter um impacto relevante naquelas

responsabilidades.

3.27.3 RECONHECIMENTO DE PROVISOES

A Semapa, com base na opinido dos seus advogados, efetua um julgamento para determinar se deve ser registada uma

provisdo para fazer face a riscos de diversa natureza.

3.27.4 IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

A Semapa reconhece passivos para liquida¢Oes adicionais de impostos que possam resultar de revisdes pelas
autoridades fiscais. Quando o resultado final destas situacdes é diferente dos valores inicialmente registados, as
diferencas terdo impacto no imposto sobre o rendimento e nas provisGes para impostos, no periodo em que tais

diferencas se constatam.

Em Portugal, as declaragGes 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.
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O Conselho de Administracdo entende que eventuais correcBes aquelas declaracGes em resultado de
revisdes/inspecbes por parte das autoridades fiscais ndo terdo efeito significativo nas demonstra¢des financeiras
separadas em 31 de dezembro de 2018, sendo certo que ja foram revistos pela Autoridade Tributdria e Aduaneira os
exercicios até 2014, inclusive.

4 VENDAS E SERVICOS PRESTADOS

As prestagbes de servicos nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017, nos montantes de
Euros 13.297.832 e Euros 13.037.095, respetivamente, referem-se a servigos prestados pela Semapa as suas subsidiarias
nas areas de planeamento estratégico, assessoria juridica, financeira, contabilistica, fiscal, sistemas de informacdo

gestdo de talentos entre outras, e foram integralmente realizadas no mercado interno (Nota 25).

5 OUTROS RENDIMENTOS

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 a rubrica de “Outros rendimentos” decomp&e-se como segue:

Valores em Euros 2018 2017
Ganhos na alienagdo de ativos fixos tangiveis (Nota 14) 30.000 8.831
Recuperagdo de IVA de exercicios anteriores - 293.029
Outros rendimentos 168 24
30.168 301.884

6 FORNECIMENTO E SERVICOS EXTERNOS

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017 os gastos com “Fornecimentos e servigos externos”

decompdem-se da seguinte forma:

Valores em Euros 2018 2017
Servigos especializados 2.611.027 1.327.051
Materiais 50.942 58.804
Energia e fluidos 91.890 86.398
DeslocagGes, estadas e transportes 496.995 456.287
Servigos diversos 1.116.695 1.133.600
Redébitos de servigos externos (29.189) (52.247)
4.338.360 3.009.893

7 GASTOS COM O PESSOAL

Nos exercicios de 2018 e 2017 a rubrica “Gastos com o pessoal” decompde-se como segue:

Valores em Euros 2018 2017
Remuneragdes dos érgdos sociais (Nota 25) 5.724.823 5.966.274
Outras remuneragées 2.313.001 2.250.603
Beneficios pds-emprego (Nota 22) 23.431 23.431
Encargos sobre remuneragées 1.027.277 1.033.586
QOutros gastos com pessoal 152.966 197.600
9.241.498 9.471.494

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS SEPARADAS 310 DE 341



S Semapa

RELATORIO E CONTAS 2018

O numero de empregados ao servico da Empresa em 31 de dezembro de 2018 e 2017 foi de 30 e 28 pessoas,
respetivamente.

8 OUTROS GASTOS

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 a rubrica de “Outros gastos” decompde-se como segue:

Valores em Euros 2018 2017
Impostos (252.133) (267.332)
Donativos (87.903) (40.150)
Quotizagbes (45.768) (54.081)
Qutros gastos (42.812) (7.133)
(428.616) (368.696)

9 (GASTOS)/REVERSOES DE DEPRECIACAO E AMORTIZAGCAO

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017 a rubrica “(Gastos)/reversGes de depreciacdo e amortizagdo

decompde-se como segue:

Valores em Euros 2018 2017

Edificios e outras construgdes (Nota 14) (106.311) (111.407)
Equipamentos e outros tangiveis (Nota 14) (84.079) (88.248)
(Gastos) / reversdes de depreciagdo e amortizagdo (190.390) (199.655)

10 PARTICIPAGOES FINANCEIRAS — METODO DA EQUIVALENCIA PATRIMONIAL

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 os investimentos em participacGes financeiras registados pelo método de

equivaléncia patrimonial na demonstragdo da posicao financeira, incluindo o goodwill, tinham a seguinte composi¢do:

31-12-2018 31-12-2017
Share premium e
PrestagGes

Valores em Euros % detida Participacdo acessoéras % detida Participagdo Share premium
Aphelion, S.A. 100,00% 45.313 - 45.313 100,00% 46.874 - 46.874
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 99,99% 62.267.172 - 62.267.172 99,99% 60.256.269 - 60.256.269
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. 100,00% 364.161.421 136.500.000 500.661.421 100,00% 394.643.810 140.000.000 534.643.810
Seinpar Investments, B.V. 100,00% 415.751.490 - 415.751.490 100,00% 391.265.841 27.383.500 418.649.341
Seinpart - ParticipagGes, SGPS, S.A. 100,00% - - 49,00% 23.877 - 23.877
Semapa Inversiones, S.L. 100,00% 147.556 - 147.556 100,00% 154.065 - 154.065
Semapa Next, S.A. (ex. Inspiredplace, S.A.) 100,00% 2.985.234 - 2.985.234 100,00% 39.323 - 39.323
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. 100,00% - - - 100,00% 2.009.993 - 2.009.993
The Navigator Company, S.A. 35,73% 393.533.740 - 393.533.740 35,71% 396.603.899 - 396.603.899

1.238.891.926 136.500.000 1.375.391.926 1.245.043.951 167.383.500 1.412.427.451

Adicionalmente, a Semapa tem uma participagdo indireta de 33,71% na The Navigator Company, S.A. através da Seinpar
Investments, B.V.
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O movimento ocorrido na rubrica “ParticipacGes financeiras — método da equivaléncia patrimonial” durante os
exercicios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017, foi como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Saldo inicial 1.412.427.451 1.508.781.876
Constituicdes e aumentos de capital - 50.000
Aumentos / (redugdes) de capital 2.950.000 -
Aquisi¢des (Nota 25) 24.251 -
Resultado liquido apropriado 147.842.004 138.591.309
Dividendos atribuidos pela subsidiaria:

The Navigator Company, S.A. (71.417.924) (89.273.685)

Seinpar Investments, B.V. (39.950.000) -

Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. (1.961.847) -
Reembolso de:

Prestagbes suplementares (3.500.000)

Share premium (27.383.500) (84.110.000)
Ajustamento de partes de capital (43.583.681) (61.612.048)
Efeito da liquidacdo de subsidiarias (54.828) -
Outros movimentos - (1)
Saldo final 1.375.391.926 1.412.427.451

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2018 a Semapa adquiriu os remanescentes 51% do capital social da
Seinpart — Participacdes, SGPS, S.A. a sua também subsidiaria Semapa Inversiones, S.L. Posteriormente, ainda durante
o referido exercicio, a Semapa procedeu a liquidacdo das subsidiarias Seminv — Investimentos, SGPS, S.A. e Seinpart —
Participag0es, SGPS, S.A.. O efeito da liquidagdo destas subsidiarias, no montante de Euros 54.828, inclui a transferéncia
para a Semapa de saldos de caixa e seus equivalentes no valor global de Euros 10.014.

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2018 a subsididria Secil — Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A
reembolsou parcialmente prestagdes acessdrias no montante de Euros 3.500.000. Em 31 de dezembro de 2018 estas

prestacOes acessorias ascendiam a Euros 136.500.000 e ndo venciam juros.

A subsidiaria da Seinpar Investments, B.V. reembolsou a Semapa, durante o exercicio de 2018, o share premium
remanescente, no montante de Euros 27.383.500.

Os ganhos / (perdas) imputados de participacdes financeiras registados pelo método de equivaléncia patrimonial,
durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017, decompdem-se como segue:

Valores em Euros 2018 2017
Resultados apropriados
Aphelion, S.A. (1.561) (3.126)
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 2.010.903 3.244.649
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. (2.637.660) (1.078.160)
Seinpar Investments, B.V. 72.073.129 66.212.031
Seinpart - Participagdes, SGPS, S.A. (576) (1.176)
Semapa Inversiones, S.L. (6.509) (12.284)
Semapa Next, S.A. 3.034 (3.816)
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. (39.529) (4.909)
The Navigator Company, S.A. 76.440.773 70.238.100
147.842.004 138.591.309
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O detalhe do goodwill incluido na rubrica “Participacdes financeiras - método da equivaléncia patrimonial”, nos

exercicios de 2018 e 2017, é como segue:

Ano de
Valores em Euros aquisicao 31-12-2018 31-12-2017
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. 2012 134.165.305 134.165.305
The Navigator Company, S.A. 2011 40.100.229 40.100.229

174.265.534 174.265.534

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 3.5.

Para efeitos de testes de imparidade as UGC, o valor recuperavel foi determinado com base no valor em uso, de acordo
com o método dos fluxos de caixa descontados. O valor recuperdvel das UGC deriva de pressupostos relativos a
atividade, designadamente, volumes de vendas, pregos médios de venda e custos varidveis que nos periodos de
projecdo resultam de uma combinagdo de previsdes econdmicas para as regides e mercados onde as subsididrias da
Semapa operam, previsdes da industria, incluindo alteragdes nos mercados derivadas de alteracdo de capacidades

instaladas para cada atividade operacional, projecGes internas da Gestdo e performance histérica.

Estas projecGes resultam dos orgamentos para o ano seguinte e da estimativa dos fluxos de caixa para um periodo

subsequente de quatro anos refletida nos Planos de Médio Longo Prazo aprovados.

Os cash-flows sdo descontados as taxas WACC — Weighted Average Cost of Capital - calculadas de acordo com o modelo
CAPM (Capital Asset Pricing Model) e tendo por base custos médios ponderados de divida e de equity, estimados de
acordo com os segmentos onde as UGC se inserem. A taxa de juro sem risco considerada resulta de informagdo de
mercado relativa a divida soberana a médio longo prazo. O beta e a alavancagem dos sectores tém por base a
informagdo de um conjunto alargado de empresas comparaveis sujeito a uma revisao anual. Toda esta informagdo é
recolhida junto de fontes internacionais e independentes, entre outras, através da Reuters e agéncias de rating (S&P,
Moody’s e Fitch).

A taxa de crescimento na perpetuidade reflete a visdo da Gestdo a médio longo prazo para as diferentes UGC, tendo
presente os objetivos de inflagdo dos respetivos Bancos Centrais, estimativas de taxa de inflagdo futuras, as perspetivas
macroecondmicas, bem como a evolugdo previsivel dos Mercados onde o Grupo atua. As fontes das previsdes

macroecondmicas sdo o FMI e o Banco de Portugal.

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS SEPARADAS 313 DE 341



S Semapa

RELATORIO E CONTAS 2018

Os pressupostos que estiveram na base dos planos de negdcios detalham-se como segue:

Cimento e Derivados

Pressupostos (CAGR 2019-2023)

Portugal Tunisia

Vendas em quantidade (kt)

Referéncia Papel UWF Cimento e Clinquer

CAGR Vendas em quantidade (kt) 0,4% -1,2% 0,5% -2,9% 6,3% 5,4%
Preco Médio de Venda ML/t

Referéncia Papel UWF Cimento Cinzento no Mercado Interno

CAGR Prego Médio de Venda ML/t 0,0% 1,6% 2,8% 1,0% 7,4% 8,9%
Total Cash Costs ML
CAGR Total Cash Costs ML -0,1% 2,3% 1,1% -2,4% 6,4% 7,8%

ML: Moeda Local
*: Em Angola o CAGR do Prego de Médio de Venda é em AOA mas o CAGR dos Total Cash Costs é em USD

Pressupostos Macroeconémicos 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022

Pasta e Papel

Portugal
Taxa de crescimento do PIB 1,9% 1,7% 1,4% 1,4% 1,4% 2,0% 1,8% 1,5% 1,2% 1,2%
Inflagdo EUR 1,5% 1,4% 1,9% 2,1% 2,1% 1,4% 1,5% 2,2% 2,3% 2,4%
Cimentos e outros materiais de construcdo

Portugal
Taxa de crescimento do PIB 1,9% 1,7% 1,4% 1,4% 1,4% 2,0% 1,8% 1,5% 1,2% 1,2%
Inflagdo EUR 1,5% 1,4% 1,9% 2,1% 2,1% 1,4% 1,5% 2,2% 2,3% 2,4%

Os principais pressupostos de natureza financeira utilizados nos testes de imparidade, detalham-se como segue:

31-12-2018 31-12-2017

Taxa de Juro Taxa Tx Cresci/2 Taxa de Taxa de Juro Taxa Tx Cresci/® Taxa de
sem risco* WACC EUR na perp. EUR Imposto sem risco* WACC EUR na perp. EUR Imposto

Pressupostos financeiros

Pasta e Papel

Portugal

Periodo de Planeamento explicitc 1,83% 6,59% - 27,50% 2,34% 6,83% - 27,50%

Perpetuidade 1,83% 6,59% 0,00% 27,50% 2,34% 6,83% 0,00% 27,50%
Cimentos e derivados

Portugal

Periodo de Planeamento explicitc 1,83% 6,43% - 27,50% 2,34% 6,93% - 27,50%

Perpetuidade 1,83% 6,43% 1,35% 27,50% 2,34% 6,93% 2,00% 27,50%

Nota: Nos Cimentos e derivados foram ainda consideradas taxas WACC em euros situadas entre os 7,6% e os 11,2% para o Brasil, Tunisia, Libano e Anogla

*Inclui o Country Risk Premium

Em resultado dos testes de imparidade efetuados ndo foi identificada qualquer perda por imparidade no Goodwill.

Adicionalmente, foram efetuadas andlises de sensibilidade aos pressupostos fundamentais considerados nos testes de

imparidade realizados para cada uma das Unidades Geradoras de Caixa identificadas, como segue:

. Redugdo do free cash-flow em 5% face ao utilizado no cenario base. Esta analise de sensibilidade realizada de
forma independente para este pressuposto, ndo determinou qualquer imparidade para o Goodwill alocado a cada
UGCe

. Aumento de 50 pontos base na taxa de desconto utilizada no cendrio base. Esta analise de sensibilidade realizada
de forma independente para este pressuposto, ndo determinou qualquer imparidade para o Goodwill alocado a
cada UGC.
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Em 31 de dezembro de 2018 a informagdo financeira das participagOes financeiras, apds se efetuar os necessarios

ajustamentos de harmonizagao de politicas contabilisticas, era como segue:

31 de dezembro de 2018
Ativos Passivos Capital Resultado

Valores em Euros Totais Totais Préprio Liquido Rédito

Aphelion, S.A. 45.864 552 45.313 (1.561) -
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 84.316.098 22.041.020 62.275.077 2.011.129 24.642.786
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. 1.349.743.203 784.393.732 491.195.639 (2.637.714) 483.635.512
Seinpar Investments, B.V. 415.761.495 10.005 415.751.490 72.073.129 -
Semapa Inversiones, S.L. 2.545.250 2.397.694 147.556 (6.509) -
Semapa Next, S.A. 3.416.273 431.039 2.985.234 3.034 932.326
The Navigator Company, S.A. 2.434.826.114 1.445.366.996 989.254.857 214.063.530 1.691.627.494

Em 31 de dezembro de 2017 a informacao financeira das participagGes financeiras, apds se efetuar os necessarios
ajustamentos de harmonizagao de politicas contabilisticas, era como segue:

31 de dezembro de 2017

Ativos Passivos Capital Resultado
Valores em Euros Totais Totais Proprio Liquido
Aphelion, S.A. 50.174 3.300 46.874 (3.126) -
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 83.516.755 23.252.806 60.263.949 3.245.012 28.968.519
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. 1.456.792.210 849.513.859 525.178.652 (1.078.182) 499.527.306
SeinparInvestments, B.V. 418.661.003 11.662 418.649.341 66.212.031 -
Seinpart - Participagdes, SGPS, S.A. 49.528 800 48.728 (2.399) -
Semapa Inversiones, S.L. 2.519.999 2.365.934 154.065 (12.284) -
Semapa Next, S.A. (ex. Inspiredplace, S.A) 40.164 840 39.324 (3.816) -
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. 2.010.793 800 2.009.993 (4.909) -
The Navigator Company, S.A. 2.325.371.953 1.326.578.733 998.372.943 196.698.732 1.636.834.437
11 RESULTADOS FINANCEIROS
Nos exercicios de 2018 e 2017 os resultados financeiros decompdem-se como segue:
Valores em Euros 2018 2017
Juros e rendimentos similares obtidos:
Juros de financiamentos concedidos a subsididrias (Nota 25) 40.546 41.894
Juros de outras aplicagGes de meios financeiros liquidos 1.133 -
Ativos financeiros pelo justo valor através de resultados 4.468 -
Outros ativos financeiros - Fundo de Compensagdo do Trabalho 77 200
Outros rendimentos financeiros - 2
46.224 42.096
Juros e gastos similares suportados:
Juros de financiamentos obtidos junto de instituicdes de crédito (5.487.839) (5.838.425)
Juros de financiamentos obtidos junto de acionistas (Nota 25) (16.835) (32.103)
Juros de financimentos obtidos junto de subsidiarias (Nota 25) (1.651) (1.861)
Juros de outros financimentos obtidos (9.465.728) (9.539.550)
(14.972.053) (15.411.939)
Resultados financeiros (14.925.829) (15.369.843)
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A rubrica “Juros de outros financiamentos obtidos” refere-se aos gastos incorridos com os empréstimos obrigacionistas
detalhados na Nota 21 e ao gasto relativo aos encargos com emissdo de empréstimos os quais sdo reconhecidos em
conformidade com a politica contabilistica descrita nas Notas 3.13 e 3.14.

12 IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

A Semapa encontra-se sujeita ao regime especial de tributagdo de grupos de sociedades, constituido pelas empresas
em que detém uma participagao igual ou superior a 75% e que cumprem as condi¢Ges previstas no artigo 692 e seguintes
do Cédigo do IRC.

Em 31 de dezembro de 2018 o grupo fiscal do qual a Semapa é sociedade dominante integra assim as sociedades dos
grupos Secil e ETSA bem como todas as restantes subsididrias que cumprem com os requisitos legalmente definidos
pelo Cdodigo do IRC.

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 autoliquida¢do do imposto. Caso sejam apurados ganhos na

aplicagdo deste regime, estes sao registados como um ganho na sociedade dominante.

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, a rubrica de “Imposto sobre o rendimento do exercicio” apresenta o seguinte
detalhe:

Valores em Euros 2018 2017

Imposto corrente 778.444 80.685

Imposto diferido (Nota 23) (269.418) 502.075
509.026 582.760

A reconciliacdo da taxa efetiva de imposto nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017 é evidenciada como

segue:
Valores em Euros 2018 2017
Resultado antes de impostos 132.045.311 123.510.707
Imposto esperado 29.710.195 27.789.909
Diferengas permanentes (a) (33.260.611) (31.192.432)
IRC de exercicios anteriores (2.420.280) (1.841.533)
Prejuizos fiscais ndo recuperaveis 3.819.834 2.900.448
Tributagdo auténoma 1.641.836 1.760.848
(509.026) (582.760)
Taxa efetiva de imposto (0,39%) (0,47%)
Taxa efetiva de imposto sem efeito do MEP 41,43% 42,00%
(a) Este valor respeita essencialmente a:
Valores em Euros 2018 2017
Efeito da aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial - MEP (Nota 10) (147.842.004) (138.591.309)
Beneficios pds-emprego (Nota 8 e 22) 23.431 23.431
Pensdes pagas (Nota 22) (147.086) (122.180)
Mais / (Menos) valias fiscais 30.000 8.831
(Mais) / Menos valias contabilisticas (30.000) (8.831)
Outros 140.720 57.027
(147.824.939) (138.633.031)
Impacto fiscal (22,50%) (33.260.611) (31.192.432)
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De acordo com a legislagdo em vigor, os ganhos e perdas em empresas subsidiarias, associadas e empreendimentos
conjuntos, resultantes da aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial sdo deduzidos ou acrescidos,

respetivamente, ao resultado do periodo para apuramento da matéria coletdavel.

13 RESULTADOS POR ACAO

Ndo existem instrumentos financeiros convertiveis sobre as agdes da Semapa, pelo que ndo existe diluicdo dos

resultados.

Valores em Euros 2018 2017

Resultado atribuivel aos Acionistas da Semapa 132.554.337 124.093.467
Numero total de agSes emitidas 81.270.000 81.270.000
Numero médio de agBes proprias em carteira (588.174) (586.329)
Numero médio ponderado de agdes 80.681.826 80.683.671
Numero total de agdes proprias em carteira em 31 de dezembro 640.666 586.329
Resultado basico por agdo 1,643 1,538
Resultado diluido por agdo 1,643 1,538

14 ATIVOS FIX0S TANGIVEIS

No decurso do exercicio de 2018 e 2017 o movimento ocorrido nos “Ativos fixos tangiveis” bem como nas respetivas

depreciagOes e perdas de imparidade, foi conforme segue:

Edificios e outras  Equipamentos e Ativos fixos

Valores em Euros construgoes outros tangiveis tangiveis em curso

Custo de aquisi¢ao

Saldo em 1 de janeiro de 2017 1.872.176 1.323.375 104.417 3.299.968
Aquisigdes - 29.434 3.875 33.309
AlienagGes - (17.915) - (17.915)
Transferéncias - 2.125 (2.125) -
Saldo em 31 de dezembro de 2017 1.872.176 1.337.019 106.167 3.315.362
Aquisigdes - 67.633 352.981 420.614
AlienagGes - (137.988) - (137.988)
Transferéncias 3.308 - (3.308) -
Saldo em 31 de dezembro de 2018 1.875.484 1.266.664 455.840 3.597.988

Depreciagées acumuladas e perdas por imparidade

Saldo em 1 de janeiro de 2017 (1.408.048) (1.119.485) (102.292) (2.629.825)
Aumentos (Nota 9) (111.407) (88.248) - (199.655)
Alienagbes - 6.665 - 6.665
Abates e regularizagoes - 1 - 1
Saldo em 31 de dezembro de 2017 (1.519.455) (1.201.067) (102.292) (2.822.814)
Aumentos (Nota 9) (106.311) (84.079) (190.390)
Alienagbes 137.988 137.988
Abates e regularizagbes 544 (543) 1
Saldo em 31 de dezembro de 2018 (1.625.222) (1.147.701) (102.292) (2.875.215)
Valor contabilistico em 1 de janeiro de 2017 464.128 203.890 2.125 670.143
Valor contabilistico em 31 de dezembro de 2017 352.721 135.952 3.875 492.548
Valor contabilistico em 31 de dezembro de 2018 250.262 118.963 353.548 722.773
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15 ESTADO

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 nado existiam dividas em situagdes de mora com o Estado e outros entes publicos.

Os saldos com o Estado e outros entes publicos detalham-se como segue:

PASSIVOS CORRENTES

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas - IRC 386.212 2.518.060
Retengdes de Imposto sobre o Rendimento 115.415 125.200
Imposto sobre o Valor Acrescentado 377.147 414.785
Contribuigdes para a Seguranga Social 107.766 111.753
Qutros tributos 523 482

987.063 3.170.280

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 a rubrica de “Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas — IRC” decompde-

se do seguinte modo:

Valores em euros 31-12-2018 31-12-2017
Imposto sobre o rendimento do exercicio da propria empresa (1.641.836) (629.591)
Imposto sobre o rendimento do exercicio de subsididrias (RETGS) (2.172.154) (2.859.078)
Pagamentos por conta 1.272.894 -
Pagamentos especiais por conta 827.980 682.892
Pagamentos adicionais por conta 1.123.167 67.021
RetengGes na fonte a recuperar 18.485 35.444
Imposto sobre o rendimento a recuperar de exercicios anteriores 185.252 185.252
(386.212) (2.518.060)

16 VALORES A RECEBER

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 a rubrica “Valores a receber” detalha-se conforme segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Fornecedores (saldos devedores) 1.134 -
Partes relacionadas (Nota 25)
Empréstimos a subsididrias - 496.301
Saldos de operagdes correntes 4.840.747 3.271.196
Saldos de operagdes do RETGS 7.140.656 8.015.760
Obrigacbes Semapa 2014/2019 (préprias) 1.316.49 -
Outros devedores - gerais 63.609 32.724
Gastos a reconhecer 81.390 124.795
13.444.032 11.940.776

No decorrer do exercicio de 2018 a Semapa adquiriu 1.300.000 obriga¢des proprias da emissdo Semapa 2014/2019,
cujo vencimento e respetiva liquidagdo ocorrera em abril de 2019. Em 31 de dezembro de 2018 as obriga¢Ges proprias,
no montante de Euros 1.316.496, estavam valorizadas pelo custo amortizado e o valor da cotagao na NYSE Euronext
Lisbon era de 100,20 (Nota 21).
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Em 31 de dezembro de 2017 o valor a receber de empresas subsididrias no montante de Euros 496.301 (Nota 25) refere-

se a operagdes de tesouraria de curto prazo que vence juros a taxas de mercado, debitados trimestralmente.

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 a rubrica “Gastos a reconhecer” detalha-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017

Fornecimentos e servigos externos 80.800 111.899

Qutros gastos a reconhecer 590 12.896
81.390 124.795

17 CAIXA E SEUS EQUIVALENTES

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 a rubrica “Caixa e seus equivalentes” tinha a seguinte composic¢do:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017

Numerdrio 4.535 6.137

Depdsitos bancdrios imediatamente mobilizdveis 101.140 45.335
105.675 51.472

18 CAPITAL REALIZADO E ACOES PROPRIAS

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, o capital subscrito da Semapa encontrava-se totalmente realizado, sendo

representado por 81.270.000 a¢des sem valor nominal.

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2018 a Semapa adquiriu 54.337 ag¢Ges proprias no montante total de
Euros 704.553.

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 a Semapa detém, respetivamente, 640.666 e 586.329 a¢bes prdprias ascendendo
o valor das mesmas a Euros 6.740.954 e Euros 6.036.401.

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 as pessoas coletivas que detinham posi¢cdes relevantes no capital da sociedade

detalham-se conforme segue:

31-12-2018 31-12-2017
Denominagao N2 de A¢Ges N2 de AcGes

Cimo - Gestdo de Participagdes, SGPS, S.A. 38.959.431 47,94 16.734.031 20,59
Longapar, SGPS, S.A. - - 22.225.400 27,35
Sodim, SGPS, S.A. 15.252.726 18,77 15.252.726 18,77
Bestinver Gestion, SGIIC, S.A. 7.166.756 8,82 7.166.756 8,82
Cimigest, SGPS, S.A. 3.185.019 3,92 3.185.019 3,92
Santander Asset Management Espafia, S.A. 1.981.216 2,44 1.981.216 2,44
Norges Bank (the Central Bank of Norway) 1.699.613 2,09 - -
Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, S.A. 625.199 0,77 625.199 0,77
AcOes proprias 640.666 0,79 586.329 0,72
Outros acionistas com participages inferiores a 2% 11.759.374 14,47 13.513.324 16,63

81.270.000 100,00 81.270.000 100,00
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19 RESERVAS E OUTRAS RUBRICAS DO CAPITAL PROPRIO

RESERVAS LEGAIS

A legislagao comercial estabelece que, pelo menos, 5% do resultado liquido anual tem de ser destinado ao reforgo da

reserva legal até que esta represente pelo menos 20% do capital, o que se verifica em 31 de dezembro de 2018 e 2017.

Esta reserva nao é distribuivel a ndo ser em caso de liquidagdo 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.

LUCROS RETIDOS

REFORCO E REDUCAO DE PARTICIPACAO EM EMPRESAS SUBSIDIARIAS QUE NAO ORIGINAM PERDA DE CONTROLO

A Semapa regista nesta rubrica as diferencas apuradas entre a quota-parte dos capitais préprios adquiridos/alienados
e o valor de aquisicdo/venda de participagdes de capital a interesses que ndo controlam em empresas por si ja

controladas.
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 3.16.
APLICAGAO DO RESULTADO

Na sequéncia das assembleias gerais realizadas nos dias 24 de maio de 2018 e 25 de maio de 2017, os resultados liquidos

de 2017 e 2016, respetivamente, tiveram a seguinte aplicacdo:

Aplicagdio do resultado do exercicio de:

Valores em Euros 2017 2016

Distribuigdo de dividendos 41.310.039 36.307.652
GratificagOes de balango 3.615.516 3.509.978
Outras reservas 79.167.912 49.703.273
Resultado liquido do exercicio (2016: SNC) 124.093.467 89.520.903
Impactos da conversdo para IFRS 25.341.909
Resultado liquido do exercicio (IFRS) 124.093.467 114.862.812
Dividendos por acdo em circulagdo 0,512 0,450
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AJUSTAMENTOS EM ATIVOS FINANCEIROS

Esta rubrica evidencia os ajustamentos decorrentes da utilizagdo do método da equivaléncia patrimonial nas

subsidiarias.

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 a rubrica de “Ajustamentos em ativos financeiros” decompde-se da seguinte forma:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. (9.227.390) (9.227.390)
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. (194.367.627) (166.522.899)
Seinpar Investments, B.V. (35.600.253) (27.962.773)
Seinpart - ParticipagGes, SGPS, S.A. - 35.857.480
Semapa Inversiones, S.L. (36.764.962) (36.764.962)
Semapa Next, S.A. (7.123) -
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. - 9.417.498
The Navigator Company, S.A. (37.651.787) (29.557.444)
(313.619.142) (224.760.490)

A rubrica “Ajustamentos em ativos financeiros” registou no exercicio findo em 31 de dezembro de 2018 e 2017 os

seguintes movimentos:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017

Saldo inicial (224.760.490) (163.148.442)

Ajustamentos incluidos no Resultado integral
Itens passiveis de reversao na demonstragdo dos resultados

Justo valor de Instrumentos financeiros (1.895.544) 3.962.339
Reserva de conversdo cambial (29.484.174) (68.205.576)
(31.379.718) (64.243.237)
Itens que ndo poderao ser reclassificados para a demonstragdo dos resultados
Ganhos e perdas atuariais (9.598.687) 2.956.333
Diferengas de cdmbio em instrumentos de capital préprio (7.123) -
(9.605.810) 2.956.333
Ajustamentos ndo incluidos no Resultado integral

Diferengas de aquisigdo intragrupo de partes de capital 62.089 (200)
Impacto inicial da adopgdo da IFRS 9 (2.677.546) -
QOutros movimentos 17.304 (324.944)
(2.598.153) (325.144)

Transferéncias e regularizagées
Transferéncia para resultados transitados por liquidagdo das subsidiarias:
Seinpart - Participagdes, SGPS, S.A. (35.857.480) -
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. (9.417.491) -
(45.274.971) -

saldo final (313.619.142) (224.760.490)

20 PROVISOES

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 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 resolugdo poderdo resultar saidas de

fluxos de caixa.
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21 PASSIVOS REMUNERADOS

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, a divida liquida remunerada detalha-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Divida a terceiros remunerada
Ndo Corrente 318.283.541 530.251.661
Corrente 154.409.411 22.163.771
472.692.952 552.415.432

Caixa e equivalentes de caixa (Nota 17)

Numerario 4.535 6.137
Depdsitos bancarios imediatamente mobilizaveis 101.140 45.335
105.675 51.472

Divida liquida remunerada 472.587.277 552.363.960

DiVIDA REMUNERADA NAO CORRENTE

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 a divida remunerada nao corrente detalha-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
N3o correntes
Empréstimos por obrigagGes 180.000.000 330.000.000
Papel Comercial 90.300.000 153.250.000
Empréstimos bancarios 50.000.000 50.000.000
Encargos com emissdo de empréstimos (2.016.459) (2.998.339)
Total de divida remunerada ndo corrente 318.283.541 530.251.661

EMPRESTIMOS POR OBRIGAGOES

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 os empréstimos por obriga¢cdes ndo correntes detalham-se como segue:

Cotagao
Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017 Vencimento Taxa de Juro 31-12-2018
Empréstimos por obrigagGes ndo correntes
Semapa 2014 / 2019 150.000.000 abril 2019 Taxa variavel indexada a Euribor 100,20
Semapa 2014 / 2020 80.000.000 80.000.000 novembro 2020 Taxa variavel indexada a Euribor 102,50
Semapa 2016/ 2021 100.000.000 100.000.000 junho 2021 Taxa fixa n.a.

180.000.000 330.000.000

O Justo valor dos empréstimos obrigacionistas, tendo em consideracdo a data e respetivas condi¢des de contratagao,
apurado de acordo com o nivel 2 da hierarquia de justo valor, ndo difere substancialmente do valor contabilistico

divulgado.
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PAPEL COMERCIAL

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 os programas de papel comercial ndo correntes detalham-se como segue:

31-12-2018 Montante Montante utilizado Data de Taxa de
Valores em Euros Contratado Nao corrente Vencimento Juro
Programa de Papel Comercial 100M 100.000.000 - novembro 2020 Taxa varidvel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 40M 40.000.000 - agosto 2021 Taxa varidvel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 100M 100.000.000 25.300.000 setembro 2021 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 25M 25.000.000 25.000.000 fevereiro 2022 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 50M 50.000.000 40.000.000 outubro 2023 Taxa variavel indexada a Euribor
Total 315.000.000 90.300.000

31-12-2017 Montante Montante utilizado Data de Taxa de
Valores em Euros Contratado Nao corrente Vencimento Juro
Programa de Papel Comercial 120M 120.000.000 - dezembro 2018 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 25M 25.000.000 25.000.000 fevereiro 2019 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 100M 100.000.000 - novembro 2020 Taxa varidvel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 40M 40.000.000 - agosto 2021 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 100M 100.000.000 88.250.000 setembro 2021 Taxa variavel indexada a Euribor
Programa de Papel Comercial 50M 50.000.000 40.000.000 outubro 2023 Taxa variavel indexada a Euribor
Total 435.000.000 153.250.000

PRAZ0S DE REEMBOLSO DOS EMPRESTIMOS

Os prazos de reembolso relativamente ao saldo registado em empréstimos obrigacionistas, papel comercial,

empréstimos bancarios e outros empréstimos, ndo correntes, detalham-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
la2anos 100.500.000 175.000.000
2a3anos 45.800.000 100.500.000
3adanos 45.500.000 108.750.000
4a5anos 128.500.000 20.500.000
Mais de 5anos - 128.500.000

320.300.000 533.250.000

DiVIDA REMUNERADA CORRENTE

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 a divida remunerada corrente detalha-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017

Correntes
Empréstimos por obrigagbes 150.000.000 -
Empréstimos bancarios - 17.500.000
Divida bancdria remunerada 150.000.000 17.500.000
Empréstimos de curto prazo de acionistas (Nota 25) 3.209.343 4.470.475
Empréstimos de curto prazo de subsidiarias (Nota 25) 1.200.068 193.296
Outras dividas remuneradas 4.409.411 4.663.771

Total de divida remunerada corrente 154.409.411 22.163.771
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A evolugdo da divida liquida da Semapa, nos exercicios de 31 de dezembro de 2018 e 2017, é como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Saldo em 1 de janeiro 552.363.960 687.629.885
Pagamento de juros 16.183.082 14.993.286
Recebimento de juros (44.335) (42.082)
Pagamento de dividendos (Nota 19) 41.310.039 36.307.652
Recebimento de dividendos (Nota 10) (113.329.771) (89.273.685)
Pagamentos/(Recebimentos) liquidos relativos a AFT e Outros 422.830 (18.366)
Pagamentos/(Recebimentos) liquidos relativos a Investimentos financeiros (26.609.249) (84.060.000)
Pagamentos relativos a Aquisi¢cdo de acGes proprias 704.553 -
Pagamentos/(Recebimentos) de empréstimos concedidos a subsidiarias (496.301) (3.045.415)
Pagamentos/(Recebimentos) liquidos da atividade operacional 1.092.499 (10.414.057)
Capitalizagdo de juros de empréstimos de subsidiarias e acionistas 8.090 18.719
Variagdo dos encargos com emissdo de empréstimos 981.880 268.023
Variagdo da Divida liquida (79.776.683) (135.265.925)
Divida liquida em 31 de dezembro 472.587.277 552.363.960

A evolugdo da divida remunerada da Semapa, nos exercicios de 31 de dezembro de 2018 e 2017, é como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Saldo em 1 de janeiro 552.415.432 687.674.071
Recebimento de empréstimos obtidos 1.653.713.000 2.437.653.187
Reembolso de empréstimos obtidos (1.734.425.450) (2.573.198.568)
Fluxo dos financiamentos obtidos (80.712.450) (135.545.381)
Capitalizagdo de juros 8.090 18.719
Variagdo dos encargos com emissao de empréstimos 981.880 268.023
Variacdo da Divida remunerada (79.722.480) (135.258.639)
Divida remunerada em 31 de dezembro 472.692.952 552.415.432
FINANCIAL COVENANTS

Para determinado tipo de operagdes de financiamento existem compromissos de manutencdo de certos racios
financeiros cujos limites se encontram previamente negociados. Os covenants existentes referem-se nomeadamente a
cldusulas de Cross default, Pari Passu, Negative pledge, Ownership-clause, manutengdo de racios financeiros,
nomeadamente de Divida Liquida/EBITDA e Autonomia financeira, bem como de cumprimento das suas obriga¢des

(operacionais, legais e fiscais), comuns nos contratos de financiamento e plenamente conhecidas no mercado.

Adicionalmente, a Semapa cumpre os racios a que esta obrigada pelos contratos de financiamento em vigor em 31 de
dezembro de 2018 e 2017.

22 BENEFICIOS POS-EMPREGO

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 o montante do passivo refletido na demonstragao da posi¢do financeira, na rubrica
“Responsabilidades por beneficios pds emprego", corresponde a responsabilidade da Semapa afeta a um unico
beneficiario que ndo aderiu a revogag¢do do plano de pensdes dos administradores da Semapa, ocorrida em dezembro
de 2012, ascendendo esta responsabilidade a Euros 1.115.990 (31 de dezembro de 2017: Euros 1.239.645).
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As responsabilidades da Empresa no exercicio findo em 31 de dezembro de 2018 e 2017 registaram a seguinte evolugdo:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Responsabilidades no inicio do exercicio 1.239.645 1.232.653
Movimentos no exercicio:
Juro liquido (Nota 7) 23.431 23.431
Perdas / (ganhos) atuariais - 105.741
Pensbes pagas no exercicio (147.086) (122.180)
Responsabilidades no fim do exercicio 1.115.990 1.239.645

O calculo atuarial considera os seguintes pressupostos financeiros e demograficos:

31-12-2018 31-12-2017

Tabelas de mortalidade TV 88/90 TV 88/90

Tabela de Invalidez EKV 80 EKV 80

Taxa de crescimento das pensdes 1,00% 1,00%

Taxa técnica de juro 2,00% 2,00%

Taxas de rendimento 2,00% 2,00%

Taxas de crescimento salarial 1,00% 1,00%

Taxa de reversibilidade das pensées 50% 50%

N2 de presta¢Ges anuais do complemento Semapa 12 12

Férmula de Beneficios da Seguranga Social Decreto-Lei n2 187/2007 Decreto-Lei n2 187/2007
de 10 de maio de 10de maio

23 IMPOSTOS DIFERIDOS

No exercicio de 2018 o movimento ocorrido nos ativos e passivos por impostos diferidos, foi o seguinte:

L. Demonstragdo dos resultados
Em 1de janeiro Em 31 de dezembro

Valores em Euros de 2018 Aumentos Redugdes de 2018

Diferengas temporarias que originam passivos por impostos diferidos

Prejuizos fiscais reportdveis intra-grupo (2.909.114) - 2.463.664 (445.450)
Beneficios fiscais a coleta reportaveis intra-grupo - (1.229.931) 443.144 (786.787)

(6.463.678) (1.229.931) 2.906.808 (1.232.237)
Passivos por impostos diferidos (610.914) (1.229.931) 960.513 (880.331)

No exercicio de 2017 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 2017 Aumentos de 2017

Diferencas temporarias que originam passivos por impostos diferidos

Prejuizos fiscais reportaveis intra-grupo (5.924.974) 3.015.860 (2.909.114)

Passivos por impostos diferidos (1.357.372) 502.075 (610.914)

Tal como referido na Nota 12, as empresas incluidas no RETGS apuram e registam o imposto sobre o rendimento tal

como se fossem tributadas numa dtica individual. Assim e em conformidade com as normas contabilisticas em vigor
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(Nota 3.8), a Empresa regista impostos diferidos passivos sobre prejuizos fiscais e beneficios fiscais a coleta das
subsididrias que integram o RETGS, reportaveis intra-grupo, sempre que seja expectdvel a sua utilizagcdo futura por essas
mesmas subsididrias numa ética individual.

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 os montantes de prejuizos fiscais disponiveis para utilizagdo futura no ambito do
RETGS da Semapa, relativamente aos quais nenhum imposto diferido ativo foi reconhecido nas presentes
demonstragdes financeiras separadas por ndo estarem garantidas as respetivas condi¢cdes de reconhecimento e/ou
recuperabilidade, ascendem a, respetivamente, Euros 337.514.599 e Euros 314.408.181. Estes prejuizos tém as
seguintes maturidades:

Total 2025 2026 2027 2028

Prejuizos fiscais do Grupo Fiscal (RETGS) Semapa 337.514.599 216.909.597 - 117.075.386 3.529.616

24 VALORES A PAGAR

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 a rubrica de “Valores a pagar” correntes decompde-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Partes relacionadas (Nota 25)
Fornecedores c/c 1.161.650 20.232
Saldos de operagdes correntes 107 1.961.079
Saldos de operagdes do RETGS 2.683.455 1.818.736
Outros fornecedores c/c 91.929 58.508
Fornecedores de investimentos 27.038 29.975
Consultores e assessores 30.573 39.660
Outros credores 920 -
Acréscimo de gastos 6.864.222 7.363.634
10.859.894 11.291.824

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 a rubrica de “Acréscimos de gastos” decompde-se como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017
Gastos com o pessoal 4.303.238 4.734.672
Juros a pagar 2.144.066 2.300.853
Imposto do selo 21.464 19.418
Servigos bancarios 283.469 251.628
Fornecimentos e servigos externos 106.193 57.063
Qutros acréscimos de gastos 5.792 -
6.864.222 7.363.634
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25 SALDOS E TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

Em 31 de dezembro de 2018 os saldos com partes relacionadas decompdem-se como segue:

Ativo Passivo
RETGS Outras contas Financiamentos RETGS Outras contas
Contas a receber areceber Fornecedores obtidos Contas a pagar apagar
Valores em Euros (Nota 16) (Nota 16) (Nota 24) (Nota 21) (Nota 24) (Nota 24)
Acionistas
Cimigest, SGPS, S.A. - 5.691 - - -
Cimo - Gestdo de Participagdes, SGPS, S.A. - - - 3.209.343 - -
Sodim, SGPS, S.A. - 520 - - - -
- 6.211 - 3.209.343 - -
Subsididrias
Abapor - Comércio e Industria de Carnes, S.A. - 59.932 - - 14.879 -
About The Future - Empresa Produtora de Papel, S.A. 894.938 - - - - -
Aboutbalance, SGPS, S.A. - - - - 500 -
Allmicroalgae - Natural Products, S.A. - - - - 1.799 -
Aphelion, S.A. - 275 - 44.853 328 -
Arboser - Servigos Agro-Industriais, S.A. 61.694 - - - - -
Argibetdo - Soc. de Novos Prod. de Argila e Betdo, S.A. 5.484 - - - - -
Atlantic Forests - Comércio de Madeiras, S.A. 337 - - - - -
Biological - Gestdo de Residuos Industriais, Lda. - 3.931 - - 11.793 -
Ciminpart - Investimentos e Participagdes, SGPS, S.A. - - - - 6.685 -
CMP - Cimentos Maceira e Pataias, S.A. - 1.294.621 - - 498.723 -
EMA21 - Eng. e Manutengdo Industrial Século XXI, S.A. - - - - 7.351 -
Empremédia - Corretores de Seguros, S.A. - - - - 825 -
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. - 65.612 - - 61.847 -
ETSA Log, S.A. 25.922 2.205 - - - -
Headbox - Operagdo e Controlo Industrial, S.A. - 149 - - 12.149 -
Hewbol - SGPS, Lda. - - - - 999 107
ITS - Industria Transformadora de Subprodutos, S.A. - 98.164 - - 87.433 -
Navigator Added Value, S.A. 27.698 - - - - -
Navigator Floresta, SGPS, S.A. - - - - 500 -
Navigator Forest Portugal, S.A. - - - - 904 -
Navigator Lusa, Unipessoal, Lda. 4.712 - - - - -
Navigator Paper Setubal, S.A. 342.917 - - - - -
Navigator Pulp Cacia, S.A. 359.456 - - - - -
Navigator Pulp Figueira, S.A. 1.851.898 - - - - -
Navigator Pulp Holding, SGPS, S.A. - - - - 243.411 -
Navigator Pulp Setdbal, S.A. - - - - 484 -
Navigator Tissue R6d3o, S.A. - - - - 26.520 -
Sebol - Comércio e Industria de Sebo, S.A. - 64.581 - - 212.572 -
Secil - Britas, S.A. - 117.051 - - 325.368 -
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. 368.415 115.816 - - - -
Secil Brands - Marketing, Publicidade, Gestdo e Desenvolv. de Marcas, Lda. - - - - 1.880 -
Secil Martinganga - Aglomerantes e Novos Materiais para a Construgdo, S.A. - 147.234 - - 398.319 -
Semapa Inversiones, S.L. - - - 119.009 - -
Semapa Next (ex. Inspiredplace, S.A.) - 4.338 1.146.761 1.036.206 2.921 -
Serife - Soc. de Estudos e RealizagBes Industriais e de Fornec. de Equip., Lda. - - - - 3.178 -
Sociedade de Vinhos da Herdade de Espirra - Produgdo e Com. de Vinhos, S.A. - - - - 610 -
SPCG - Sociedade Portuguesa de Co-Geragdo Eléctrica, S.A. - - - - 35 -
The Navigator Company, S.A. 2.851.033 2.647.383 - - - -
Unibetdo - Industrias de Betdo Preparado, S.A. - 212.949 - - 758.264 -
Uniconcreto - Betdo Pronto, S.A. - - - - 3.178 -
Viveiros Alianga - Empresa Produtora de Plantas, S.A. 345.454 - - - - -
7.140.656 4.834.241 1.146.761 1.200.068 2.683.455 107
Outras empresas
Hotel Ritz, S.A. - - 10.887 - - -
Sociedade Agricola da Herdade dos Fidalgos, Unipessoal, Lda. - - 1.482 - - -
Sonagi - Imobiliaria, S.A. (ex. Cimilonga - Imobilidria, S.A.) - - 2.520 - - -
Sonagi, SGPS, S.A. - 295 - - - -
- 295 14.889 - - -
Total 7.140.656 4.840.747 1.161.650 4.409.411 2.683.455 107
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Em 31 de dezembro de 2017 os saldos com partes relacionadas decompdem-se como segue:

Ativo Passivo
RETGS Empréstimos a  Outras contas Financiamentos RETGS Outras contas
Contas a receber  subsidiarias a receber Fornecedores obtidos Contas a pagar a pagar
Valores em Euros (Nota 16) (Nota 16) (Nota 16) (Nota 24) (Nota 21) (Nota 24) (Nota 24)
Acionistas
Cimigest, SGPS, S.A. - - 2.763 3.242 - -
Cimo - Gestdo de Participagdes, SGPS, S.A. - - 105 - 4.433.589 - -
Longapar, SGPS, S.A. - - - - 36.886 - -
- - 2.868 3.242 4.470.475 - -
Subsidirias
Abapor - Comércio e Inddstria de Carnes, S.A. 18.715 - 628 - - - -
About The Future - Empresa Produtora de Papel, S.A. 894.938 - - - - - 33
Aboutbalance, SGPS, S.A. - - - - - 500 -
Allmicroalgae - Natural Products, S.A. - - 425 - - 1.401 -
Aphelion, S.A. - - - - 49.574 - -
Arboser - Servigos Agro-Industriais, S.A. 61.694 - - - - - -
Argibetdo - Soc. de Novos Prod. de Argila e Betdo, S.A. 6.006 - 6.432 - - - -
Atlantic Forests - Comércio de Madeiras, S.A. 337 - - - - - -
Biological - Gestdo de Residuos Industriais, Lda. 5.555 - - - - - -
Ciminpart - Investimentos e Participagdes, SGPS, S.A. 897.911 - 57.463 - - - -
CMP - Cimentos Maceira e Pataias, S.A. - - 1.672.143 - - 872.003 -
EMA21 - Eng. e Manutengdo Industrial Século XXI, S.A. - - - - - 7.351 -
Empremédia - Corretores de Seguros, S.A. - - - - - 825 -
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. - 496.301 30.779 - - 79.849 3.669
ETSA Log, S.A. - - 112 - - 45.992 -
Headbox - Operagdo e Controlo Industrial, S.A. - - - - - 12.149 -
Hewbol - SGPS, Lda. - - - - - 13.403 107
ITS - Industria Transformadora de Subprodutos, S.A. 41.874 - 209 - - - -
Lusoinertes, S.A. - - 114.844 - - 190.945 -
Navigator Added Value, S.A. 27.698 - - - - - -
Navigator Floresta, SGPS, S.A. - - - - - 500 -
Navigator Forest Portugal, S.A. - - - - - 904 -
Navigator Lusa, Unipessoal, Lda. 4,712 - - - - - -
Navigator Paper Figueira, S.A. - - 863.015 - - - -
Navigator Paper Setubal, S.A. 342.917 - - - - - -
Navigator Pulp Cacia, S.A. 359.456 - - - - - -
Navigator Pulp Figueira, S.A. 1.851.898 - - - - - -
Navigator Pulp Holding, SGPS, S.A. - - - - - 243.411 -
Navigator Pulp Setubal, S.A. - - - - - 484 -
Navigator Tissue Rédao, S.A. - - - - - 26.520 -
Sebol - Comércio e Industria de Sebo, S.A. - - 262 - - 67.032 -
Secil - Britas, S.A. 101.058 - 21.358 - - - -
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. 203.806 - 358.303 - - - -
Secil Brands - Marketing, Publicidade, Gestdo e Desenvolv. de Marcas, Lda. - - 420 - - 2.357 -
Secil Martingancga - Aglomerantes e Novos Materiais para a Construgdo, S.A. - - 72.844 - - 144.420 -
Seinpart - Participagdes, SGPS, S.A. - - - - 6.779 2.850 -
Semapa Inversiones, S.L. - - - - 101.346 - -
Semapa Next (ex. Inspiredplace, S.A.) - - 40 - 35.597 2.850 -
Seminy, Investimentos - SGPS, S.A. - - - - - 1.437 1.957.270
Serife - Soc. de Estudos e Realizagdes Industriais e de Fornec. de Equip., Lda. - - 425 - - 2.850 -
Sociedade de Vinhos da Herdade de Espirra - Produgdo e Com. de Vinhos, S.A. - - - - - 610 -
SPCG - Sociedade Portuguesa de Co-Geragdo Eléctrica, S.A. - - - - - 35 -
The Navigator Company, S.A. 2.851.033 - 13.897 - - - -
Unibetdo - Industrias de Betdo Preparado, S.A. - - 54.230 - - 95.208 -
Uniconcreto - Betdo Pronto, S.A. - - 425 - - 2.850 -
Viveiros Alianca - Empresa Produtora de Plantas, S.A. 345.454 - - - - - -
8.015.760 496.301 3.268.254 193.296 1.818.736 1.961.079
Outras empresas
Cimilonga - Imobiliaria, S.A. - - - 3.999 - - -
Hotel Ritz, S.A. - - - 12.487 - - -
Sociedade Agricola da Herdade dos Fidalgos, Unipessoal, Lda. - - - 504 - - -
Sonagi, SGPS, S.A. - - 74 - - - -
- - 74 16.990 - - -
Total 8.015.760 496.301 3.271.196 20.232 4.663.771 1.818.736 1.961.079
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Em 31 de dezembro de 2018 os saldos a receber e a pagar as subsidiarias incluidas no Grupo fiscal, relacionados com as

operac¢oes do RETGS, tém a seguinte composi¢do:

31-12-2018
Valores em euros Devedor Credor
RETGS
Imposto sobre o rendimento do exercicio de subsidiarias 803.184 (1.220.132)
Recebimentos por conta de IRC (395.849) 3.599.397
RetengBes na fonte a recuperar (7.516) 10.899
IRC de exercicios anteriores 6.740.837 293.291
7.140.656 2.683.455

Em 31 de dezembro de 2017 os saldos a receber e a pagar as subsidiarias incluidas no Grupo fiscal, relacionados com as

operacgOes do RETGS, tém a seguinte composicdo:

31/12/2017
Valores em euros Devedor Credor
RETGS
Imposto sobre o rendimento do exercicio de subsidiarias 2.535.223 (324.105)
Recebimentos por conta de IRC (1.244.777) 1.829.123
Retenc¢des na fonte a recuperar (15.523) 20.171
IRC de exercicios anteriores 6.740.837 293.547
8.015.760 1.818.736

Em 31 de dezembro de 2018 as transagdes ocorridas entre partes relacionadas decompdem-se como segue:

Vendas Jurose Aquisi¢ao
e prestacoes outros Gastos de Compras de bens de
de servigos Rendimentos  rendimentos financiamento de bens e investimento
Valores em Euros (Nota 4) suplementares (Nota 11) (Nota 11) servicos (Nota 10)
Acionistas
Cimigest, SGPS, S.A. - - - - (107.740)
Cimo - Gestdo de Participagdes, SGPS, S.A. - - - (14.958) -
Sodim, SGPS, S.A. - 423 - (1.877) - -
423 - (16.835) (107.740)
Subsidiarias
Aphelion, S.A. - - - (280) - -
CMP - Cimentos Maceira e Pataias, S.A. 3.984.459 - - - -
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 275.110 2.820 121 - -
Navigator Paper Figueira, S.A. (236.314) - - - -
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. - 10.434 40.425 - - -
Semapa Inversiones, S.L. - - - (262) - 24.251
Semapa Next, S.A. (ex. Inspiredplace, S.A.) - - - (1.109) (932.326)
The Navigator Company, S.A. 9.274.577 12.321 - - - -
13.297.832 25.575 40.546 (1.651) (932.326) 24.251
Outras entidades
Bestweb, Lda. - - - - (42.788)
CLA - Caldas, Lopes, Almeida & Associados - - - - (36.000) -
Hotel Ritz, S.A. - 134 - - (51.825)
Salvador Pereira Palha Mendes de Almeida - - - (65.000) -
Sonagi - Imobilidria, S.A. (ex. Cimilonga - Imobiliaria, S.A.) - 1.274 - - (757.656)
Sonagi, SGPS, S.A. - 670 - - -
2.078 - - (953.269)
Total 13.297.832 28.076 40.546 (18.486) (1.993.335) 24.251
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Em 31 de dezembro de 2017 as transagGes ocorridas entre partes relacionadas decompdem-se como segue:

Vendas Juros e
e prestagdes outros Gastos de Compras
de servigos Rendimentos rendimentos financiamento de bens e
Valores em Euros (Nota 4) suplementares (Nota 11) (Nota 11) servigos
Acionistas
Cimigest, SGPS, S.A. - 15.596 - (1.547) (107.740)
Cimo - Gestdo de Participagdes, SGPS, S.A. - - - (23.863) -
Longapar, SGPS, S.A. - - - (1.095) -
OEM - Organizagdo de Empresas, SGPS, S.A. - - - (5.598) -
Sodim, SGPS, S.A. - 423 - - -
- 16.019 - (32.103) (107.740)
Subsidiarias
Abapor - Comércio e Industria de Carnes, S.A. - - 2.553 - -
Aphelion, S.A. - - - (574) -
Biological - Gestdo de Residuos Industriais, Lda. - - 3 - -
CMP - Cimentos Maceira e Pataias, S.A. 4.337.707 - - - -
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 269.896 2.820 32.966 - -
ETSA Log, S.A. - - 454 - -
ITS - Industria Transformadora de Subprodutos, S.A. - - 852 - -
Navigator Paper Figueira, S.A. 8.429.492 2.721 - - -
Sebol - Comércio e Industria de Sebo, S.A. - - 1.065 - -
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. - 10.434 3.733 - -
Seinpar Investments, B.V. - - 268 - -
Seinpart - Participagdes, SGPS, S.A. - - - (30) -
Semapa Inversiones, S.L. - - - (548) -
Semapa Next, S.A. (ex. Inspiredplace, S.A.) - - - (709) -
The Navigator Company, S.A. - 13.429 - - -
13.037.095 29.404 41.894 (1.861) -
Outras entidades
Bestweb, Lda. - - - - (39.786)
Cimilonga - Imobiliaria, S.A. - - - - (758.065)
Hotel Ritz, S.A. - 1.600 - - (44.104)
Refundos, SGFII, S.A. - 420 - - -
Salvador Pereira Palha Mendes de Almeida - - - - (55.000)
Sonagi, SGPS, S.A. - 4.327 - - -
- 6.347 - - (896.955)
Total 13.037.095 51.770 41.894 (33.964) (1.004.695)

Em exercicios anteriores foram celebrados contratos de arrendamento entre a Semapa e a Sonagi — Imobiliaria, S.A. (ex.
Cimilonga — Imobilidria, S.A.), relativos ao arrendamento de vdérios pisos de escritério no edificio de que esta é
proprietdria e onde opera a sede da Semapa, na Av. Fontes Pereira de Melo, n? 14, em Lisboa.

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 os financiamentos obtidos junto de empresas acionistas e de empresas subsidiarias

referem-se a operagdes de tesouraria de curto prazo que vencem juros a taxas de mercado, debitados trimestralmente.
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As remuneracGes dos membros dos orgdos sociais, incluindo a estimativa para o prémio de gestdo nos exercicios findos
em 31 de dezembro de 2018 e 2017, foram as seguintes:

Valores em Euros 2018 2017

Conselho de Administragdo

Remuneragdes 2.723.277 2.735.458
Prémio de gestdo 2.926.811 3.157.816
Conselho Fiscal e outros 6rgdos sociais 74.735 73.000
Impacto em resultados do exercicio (Nota 7) 5.724.823 5.966.274

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 ndo existiam: i) quaisquer responsabilidades adicionais afetas a outros beneficios
de longo prazo; ii) beneficios de cessagdao de emprego; iii) pagamentos com base em agdes atribuidas nem iv) quaisquer
saldos pendentes respeitantes a membros do conselho de administragdo da Semapa.

Todos os detalhes da politica de remuneragdes dos membros do Conselho de Administragdo da Semapa encontram-se

detalhados no relatério do Governo Societdrio da sociedade, Parte | - Secgdo D e Anexo Il.

26 GASTOS COM AUDITORIA E REVISAO LEGAL DE CONTAS FATURADOS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2018 e 2017 os valores faturados a Semapa relativos a servigos de revisdo

legal de contas e outros decompdem-se como segue:

Valores em Euros 2018 % 2017 %
Servigos de revisdo legal de contas e auditoria 12.731 74% 34.765  100%
Outros servigos de garantia de fiabilidade 4.500 26% - -
Total 17.231 100% 34.765 100%

No exercicio de 2018 o anterior Revisor Oficial de Contas, PwC, ainda faturou a Semapa um montante de Euros 17.382

relativos aos trabalhos de revisdo legal das contas do exercicio de 2017.

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 definigdo criteriosa em

sede de contratagao.

27 COMPROMISSOS

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 os compromissos, ndo descontados, assumidos pela Semapa com rendas de
locagBes operacionais, incluindo juros inerentes e imposto sobre o valor acrescentado nao dedutivel, decompdem-se
como segue:

Valores em Euros 31-12-2018 31-12-2017

A menos de 1ano* 573.963 547.803
la2anos 150.131 141.013
2a3anos 101.361 88.345
3a4anos 59.333 44.710
4a5anos 12.907 11.759
Valor total das responsabilidades 897.695 833.630
Gastos incorridos no exercicio* 951.164 925.830

* Inclui gastos com rendas de iméveis
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Em 31 de dezembro de 2018 o valor atualizado dos compromissos de locagdo operacional ndo canceldveis ascendem

ao montante de Euros 686.500.

Em 1 de janeiro de 2019 o impacto estimado da adogdo da IFRS 16 relativamente aos bens em regime de locagdo

operacional em 31 de dezembro de 2018 é como segue:

Valores em Euros

Viaturas

Passivo e Ativo
01.01.2019

358.960

28 ATIVOS E PASSIVOS FINANCEIROS

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 a reconciliagdo da Posicao financeira com as diversas categorias de ativos e passivos

financeiros detalha-se como segue:

AF mensurados pelo

t rtizad
31 de dezembro de 2018 custo amortizado

Valores em Euros Notas 16 e 17

AF/PF pelo Justo
valor através de

resultados

PF mensurados pelo
custo amortizado

Notas 21 e 24

Ativos
Instrumentos de capital proprio ao justo valor -
Outros ativos financeiros ndo correntes

Fundo de Compensagdo do Trabalho -
Outras contas a receber correntes 13.444.032
Caixa e equivalentes de caixa 105.675

10.372

15.339

Total de ativos 13.575.418

25.711

Passivos

Financiamentos obtidos ndo correntes - - 318.283.541
Financiamentos obtidos correntes - - 154.409.411
Outras contas a pagar correntes - - 10.859.894
Total de passivos - - 483.552.846

AF - Ativos Financeiros / PF - Passivos Financeiros

Empréstimos
concedidos e

31 de dezembro de 2017
Valores em Euros

contas areceber
Notas 16 e 17

AF/PF pelo Justo
valor através de
resultados

PF mensurados pelo
custo amortizado

Notas 21 e 24

Ativos
Outros ativos financeiros ndo correntes
Fundo de Compensagdo do Trabalho -

11.940.776
51.472

Outras contas a receber correntes
Caixa e equivalentes de caixa

Total de ativos 11.992.248

Passivos

Financiamentos obtidos ndo correntes -
Financiamentos obtidos correntes -
Outras contas a pagar correntes -

530.251.661
22.163.771
11.291.824

Total de passivos -

563.707.256

AF - Ativos Financeiros / PF - Passivos Financeiros
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29 ACONTECIMENTOS SUBSEQUENTES

Em janeiro de 2019, a Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. adquiriu 27.874 agdes proprias,

passando a deter a 0,82% do respetivo capital social.

Paulo Jorge Morais Costa
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PARTE 6

CERTIFICACAO DO REVISOR E RELATORIO DO CONSELHO FISCAL
RELATIVO AS CONTAS SEPARADAS
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CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS E RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opinidao

Auditdmos as demonstragdes financeiras anexas da Semapa — Sociedade de
Investimento e Gestdao, SGPS, S.A. (a Entidade), que compreendem a
demonstragéo separada da posigéao financeira em 31 de dezembro de 2018 (que
evidencia um total de 1.389.690.117 euros e um total de capital préprio de
890.353.887 euros, incluindo um resultado liquido de 132.554.337 euros), a
demonstracéo separada dos resultados por naturezas, a demonstragio separada do
rendimento integral, a demonstragdo separada das alteragdes no capital proprio e a
demonstracdo separada dos fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as
notas anexas as demonstragées financeiras que incluem um resumo das politicas
contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras anexas apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspetos materiais, a posigado financeira da
Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. em 31 de dezembro
de 2018 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo
naquela data de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal
como adotadas na Unido Europeia.

Bases para a opiniao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria
(ISA) e demais normas e orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores
Oficiais de Contas. As nossas responsabilidades nos termos dessas normas estdo
descritas na secg¢éo “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragoes
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 opinido.

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sdo as que, no nosso julgamento profissional,
tiveram maior importancia na auditoria das demonstragdes financeiras do ano
corrente. Essas matérias foram consideradas no contexto da auditoria das
demonstragdes financeiras como um todo, e na formag&o da opinido, e ndo emitimos
uma opinido separada sobre essas matérias.

KPMG & Associados - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas. S.A., KPMG & Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A
a firma portuguesa membro da rede KPMG, composta por firmas Capital Social: 3.916.000 Euros - Pessoa Colectiva N° PT 502 161 078 -
independentes afiliadas da KPMG International Cooperative (“KPMG Inscrito na O.R.0.C. N° 189 - Inscrito na C.M.V.M. N° 20161489
International”). uma entidade suiga. Matriculada na Conservatéria do registo Comercial de Lisboa sob o

N° PT 502 161 078



Valorizagao de participagcbes financeiras

Ver notas 3.5 e 3.6 do Resumo das principais politicas contabilisticas, nota 3.27.1 das Estimativas
e julgamentos contabilisticos relevantes e nota 10 das Demonstragdes Financeiras

O Risco

A avaliagdo do risco sobre a valorizagdo das
participag¢des financeiras do Grupo Semapa,
requer um elevado grau de estimativa e
julgamento pelo Conselho de Administragéo,
nomeadamente no que diz respeito ao
apuramento do valor recuperavel dos
investimentos efetuados quando identificados
indicios de imparidade.

A nossa resposta ao risco identificado

Os nossos procedimentos de auditoria
incluiram, entre outros aspetos:

— Analise dos procedimentos de
orgamentacdo em que as projegoes se
baseiam, por referéncia a comparagéo do
desempenho atual com estimativas
efetuadas em periodos anteriores, e a
integridade do modelo de fluxos de caixa
descontados;

— Comparagdo dos pressupostos internos e
externos utilizados e razoabilidade dos
mesmos, tais como as tendéncias atuais do
negoécio, o desempenho do mercado,
inflagao, crescimento econémico projetado
e taxas de desconto;

— Execucdo de andlises de sensibilidade a
robustez dos pressupostos e previsdes
utilizados;

— Envolvimento de especialistas na aferigdo
da taxa de custo médio de capital; e,

— Avaliagdo da adequagéo das divulgagdes
do Grupo relativamente ao teste de
imparidade dos investimentos efetuados
tendo em conta o referencial contabilistico
aplicavel.




Responsabilidades do 6rgao de gestido e do orgao de fiscalizagéo pelas
demonstragoes financeiras consolidadas

O 6rgéao de gestéo é responsavel pela:

— preparagéo de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posigéo financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa da
Entidade de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal
como adotadas na Unido Europeia;

— elaboragéo do relatério de gestéo, incluindo o relatério do governo societario, nos
termos legais e regulamentares aplicaveis;

— criag&o e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir
a preparagéo de demonstracdes financeiras isentas de distorgao material devido a
fraude ou erro;

— adogao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

— avaliagéo da capacidade da Entidade de se manter em continuidade, divulgando,
quando aplicavel, as matérias que possam suscitar davidas significativas sobre a
continuidade das atividades.

O 6rgéao de fiscalizagdo é responsavel pela supervisdo do processo de preparagéo e
divulgagéo da informacéao financeira da Entidade.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as
demonstragdes financeiras como um todo estéo isentas de distor¢gdes materiais devido
a fraude ou erro, e emitir um relatério onde conste a nossa opinido. Seguranca
razoavel é um nivel elevado de seguranga mas ndo é uma garantia de que uma
auditoria executada de acordo com as ISA detetara sempre uma distorgéo material
quando exista. As distor¢cdes podem ter origem em fraude ou erro e sdo consideradas
materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que
influenciem decises econdmicas dos utilizadores tomadas com base nessas
demonstragdes financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISA, fazemos julgamentos
profissionais e mantemos ceticismo profissional durante a auditoria e também:

— identificamos e avaliamos os riscos de distorgdo material das demonstragées
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 opinigo. O risco
de n&o detetar uma distor¢gdo material devido a fraude é maior do que o risco de
néo detetar uma distor¢gdo material devido a erro, dado que a fraude pode envolver
conluio, falsificagdo, omissdes intencionais, falsas declaragdes ou sobreposigdo ao
controlo interno;

— obtemos uma compreenséo do controlo interno relevante para a auditoria com o
objetivo de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas
circunstancias, mas ndo para expressar uma opinido sobre a eficacia do controlo
interno da Entidade;



— avaliamos a adequacao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgagdes feitas pelo 6rgao de gestéo;

— concluimos sobre a apropriagéo do uso, pelo 6rgéo de gestao, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer
incerteza material relacionada com acontecimentos ou condigbes que possam
suscitar davidas significativas sobre a capacidade da Entidade para dar
continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza
material, devemos chamar a ateng&o no nosso relatério para as divulgagées
relacionadas incluidas nas demonstragdes financeiras ou, caso essas divulgagoes
n&o sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusdes séo
baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatorio. Porém,
acontecimentos ou condig¢des futuras podem levar a que a Entidade descontinue
as suas atividades;

— avaliamos a apresentagao, estrutura e contelido global das demonstragdes
financeiras, incluindo as divulgagdes, e se essas demonstragdes financeiras
representam as transagdes e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma
apresentagao apropriada;

— comunicamos com os encarregados da governagao, incluindo o érgéo de
fiscalizag&o, 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;

— das matérias que comunicamos aos encarregados da governagao, incluindo o
orgao de fiscalizagéo, determinamos as que foram as mais importantes na
auditoria das demonstrag¢des financeiras do ano corrente e que sdo as matérias
relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso relatério, exceto
quando a lei ou regulamento proibir a sua divuigag&o publica; e,

— declaramos ao érgao de fiscalizagdo que cumprimos os requisitos éticos
relevantes relativos a independéncia e comunicamos todos os relacionamentos e
outras matérias que possam ser percecionadas como ameagas a nossa
independéncia e, quando aplicavel, as respetivas salvaguardas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informagao
constante do relatério de gestdo com as demonstragdes financeiras, e as verificagbes
previstas nos nimeros 4 e 5 do artigo 451.° do Cédigo das Sociedades Comerciais.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestao

Dando cumprimento ao artigo 451.°, n.° 3, al. e) do Cédigo das Sociedades
Comerciais, somos de parecer que o relatorio de gestao foi preparado de acordo com
os requisitos legais e regulamentares aplicaveis em vigor, a informagao nele constante
é concordante com as demonstragdes financeiras auditadas e, tendo em conta o
conhecimento e apreciagdo sobre a Entidade, ndo identificamos incorregdes materiais.



Sobre o relatério 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 a
Entidade nos termos do artigo 245°-A do Cédigo dos Valores Mobiliarios, ndo tendo
sido identificadas incorre¢des materiais na informagéo 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
Europeu e do Conselho, de 16 de Abril de 2014, e para além das matérias relevantes
de auditoria acima indicadas, relatamos ainda o seguinte:

— Fomos nomeados auditores da Entidade pela primeira vez na assembleia geral de
acionistas realizada em 22 de setembro de 2017 para um mandato compreendido
entre 2018 e 2021.

— O 6rgéo de gestdo confirmou-nos que nao tem conhecimento da ocorréncia de
qualquer fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstragées
financeiras. No planeamento e execugdo da nossa auditoria de acordo com as ISA
mantivemos o ceticismo profissional e concebemos procedimentos de auditoria
para responder a possibilidade de distorgdo material das demonstragées
financeiras devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho no identificamos
qualquer distorcdo material nas demonstracoes financeiras devido a fraude.

— Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos é consistente com o
relatorio adicional que preparamos e entregamos ao 6rgéo de fiscalizagao da
Entidade em 18 de margo de 2019.

— Declaramos que n&o prestamos quaisquer servigos proibidos nos termos do artigo
77.°, nimero 8, do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que
mantivemos a nossa independéncia face a Entidade durante a realizagio da
auditoria.

18 de margo de 201

(] 3N

KPMG & Associados -

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A. (n.° 189)
representada por

Paulo Alexandre Marting Quintas Paixdo (ROC n.° 1427)




SEMAPA - Sociedade de Investimento e Gestao, SGPS, S.A.

Relatorio e Parecer do Conselho Fiscal
Demonstragdes Financeiras Separadas

Exercicio de 2018

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 2018 e dar o nosso parecer
sobre o Relatério de Gestdo e Demonstracfes Financeiras Separadas
apresentadas pelo Conselho de Administracdo da Semapa - Sociedade
de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A., relativamente ao exercicio findo
em 31 de Dezembro de 2018.

2. No decurso do exercicio, acompanhamos com regularidade a actividade
da empresa, com a periodicidade e extensdo que consideramos
adequada, nomeadamente através de reunibes periddicas com a
Administracdo da Sociedade e Directores. Acompanhamos a verificacao
dos registos contabilisticos e da respectiva documentacédo 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, KPMG & Associados, SROC, Lda., acompanhando os trabalhos
de auditoria desenvolvidos e fiscalizando a sua independéncia.
Apreciamos a Certificacdo Legal de Contas e Relatdrio de Auditoria, que
merecem 0 NOsso acordo.

4. O Conselho Fiscal analisou as propostas que lhe foram presentes para
prestacao de servigcos que nao de auditoria pela Sociedade de Revisores
Oficiais de Contas, tendo aprovado aquelas que respeitavam a servicos
permitidos, ndo afectavam a independéncia da Sociedade de Revisores
Oficias de Contas e cumpriam os demais requisitos legais.

5. No exercicio das nossas fungdes, verificAmos que:

a) a Demonstracdo separada dos resultados por naturezas, a
Demonstracdo separada da posicdo financeira, a Demonstracao
separada do rendimento integral, a Demonstracdo separada das
alteracdes no capital préoprio, a Demonstracao separada dos fluxos de
caixa e as correspondentes Notas as demonstracfes financeiras
separadas, permitem uma adequada compreensdo da situacao
financeira da empresa e dos seus resultados, do rendimento integral,
das alteracfes no capital proprio e dos fluxos de caixa;



b) as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adotados estéo
conformes com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS)
tal como adotadas na Unido Europeia, e sdo adequados por forma a
assegurar que os mesmos conduzem a uma correta avaliagdo do
patriménio e dos resultados, tendo-se dado seguimento as analises e
recomendacdes emitidas pelo auditor externo;

c) o Relatério de Gestao é suficientemente esclarecedor da evolugcdo dos
negdcios e da situacdo da empresa, evidenciando com clareza os
aspectos mais significativos da actividade;

d) O Relatério sobre o Governo Societario inclui os elementos exigiveis
nos termos do artigo 245.°-A do Cdodigo dos Valores Mobiliarios e teve
em conta as recomendac¢des do Codigo do Instituto Portugués de
Corporate Governance (IPCG).

6. Somos do parecer que a proposta de aplicacdo de resultados
apresentada pelo Conselho de Administracdo n&o contraria as
disposicdes legais e estatutarias aplicaveis.

7. Nestes termos, tendo em consideracdo as informacdes 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 Relatério de Gestao;
b) sejam aprovadas as Demonstracfes Financeiras Separadas;
Cc) seja aprovada a proposta de aplicacéo de resultados apresentada pelo
Conselho de Administracao.
8. Finalmente, os membros do Conselho Fiscal expressam o seu
reconhecimento e agradecimento pela colaboracdo prestada, ao
Conselho de Administracdo, aos principais responsaveis e aos demais

colaboradores da Empresa, bem como a Sociedade de Revisores Oficiais
de Contas, KPMG & Associados, SROC, Lda.

Lisboa, 18 de Marco de 2019

O Presidente do Conselho Fiscal,

José Manuel Oliveira Vitorino

O Vogal,

Gongalo Nuno Palha Gaio Pic&do Caldeira
O Vogal,

Maria da Graca Torres Ferreira da Cunha Goncalves



