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S Semapa

e RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAQO

1. Introducéo

Tem sido uma preocupacgdo constante da Sociedade, a criacdo de valor para 0s accionistas a
par de um desenvolvimento sustentado do Grupo Semapa.

Durante o exercicio, demos mais um passo nesse sentido ao adquirirmos uma participacao de
controle (67,1%) no Grupo Portucel Soporcel.

O Grupo passou entao a exercer a sua actividade através do controlo de trés areas de negocio
a saber:

O Cimento e seus derivados através do Grupo Secil
O Energias renovaveis através do Grupo Enersis Il

O Papel e pasta de papel através do Grupo Portucel Soporcel

Actualmente somos um importante Grupo Industrial Portugués com responsabilidades
crescentes na economia Portuguesa, passando a ter uma dimensdo que nos permite
intensificar o ritmo da nossa internacionalizacdo e aumentar a possibilidade de concretizar
novas oportunidades de negdcio.

Como é do conhecimento do publico, em 2003 a SEMAPA adquiriu 41,06% adicionais do
capital social da Secil passando a deter directa e indirectamente 100% desta sociedade.

Durante o exercicio de 2004, e prosseguindo a estratégia delineada no passado, alienou uma
participacdo de 45,1% do capital social da Secil ao grupo cimenteiro de origem Irlandesa CRH
PLC, por cerca de 327 milhdes de euros tendo realizado uma mais valia de cerca de 144
milhdes de euros.

Igualmente, o Grupo alienou a participacdo que detinha do capital social da Cimpor (9%) por
cerca de 251 milhdes de euros tendo realizado uma mais valia de cerca de 27,5 milhdes de
euros liquida de impostos diferidos.

Concluiu-se a reestruturacdo da cadeia de participacdes dos interesses na Enersis, SGPS,
S.A., que agrupava as participacdes do Grupo Semapa na area das energias renovaveis
passando esta a constituir um ramo de negdécios autbnomo da holding ao ter sido alienado pelo
Grupo Secil a SEMAPA.

O Grupo Semapa foi declarado vencedor pelo Conselho de Ministros do concurso de
privatizagdo de uma participacéo de 30 % no capital social da Portucel — Empresa Produtora
de Pasta e Papel, S.A. Posteriormente, lancou uma OPA sobre a totalidade do capital social
da Portucel, tendo encerrado o exercicio com uma participacdo de 67,1 % do capital social
desta empresa.

Atendendo as operacdes realizadas, o desempenho do Grupo Semapa no exercicio de 2004
foi muito positivo: o resultado liquido positivo de 182 milhdes de euros foi substancialmente
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superior aos registados em anos anteriores o que se justifica essencialmente pelas mais valias
geradas nas aliena¢des das participacdes Secil e Cimpor referidas anteriormente.

Em termos operacionais, ha que referir a influéncia negativa da actual conjuntura econémica
tanto nacional como internacional o que se reflectiu na margem operacional na pasta e no
papel, tema desenvolvido a frente.

2. Sintese da Actividade do Grupo

As alteracBes de participacBes accionistas do Grupo Semapa ocorridas ao longo de 2004, e
anteriormente referidas, determinam uma significativa alteracdo do perimetro de consolidagéo e
nao permitem a comparabilidade tal qual entre os exercicios de 2003 e 2004 ao nivel dos
principais indicadores e magnitudes

A alteragdo ocorrida foi a inclusdo do Grupo Portucel Soporcel no perimetro de consolidagéo
de acordo com as normas contabilisticas em vigor:

O Consolidagao pelo método integral daquele Grupo desde Outubro até Dezembro.

O Apropriacdo pela SEMAPA de 30 % do resultado liquido da Portucel de Junho a
Setembro, de 60% em Outubro e de 67,1 % de Novembro a Dezembro.

Por seu turno, com a alienacéo de parte da Secil ocorrida em Junho, a SEMAPA consolidou
100% deste Grupo até Maio inclusive e 51% de Junho a Dezembro.

O Grupo Enersis I, continua, tal como o procedimento ja adoptado no exercicio anterior, a ser
incluido nas demonstracdes financeiras consolidadas da SEMAPA valorizado pelo método de
equivaléncia patrimonial, pelo que ndo afecta a comparabilidade dos exercicios.

Adicionalmente procedeu-se a normaliza¢éo das politicas contabilisticas do Grupo em especial
Nno que respeita aos critérios e taxas de amortizacdo e pressupostos financeiros e actuariais
das responsabilidades com pensoes.

Assim sendo, o resultado apropriado pela SEMAPA da Secil é de cerca de 61 milhdes de
euros e ndo de 51 milhdes de euros valor que teria sido apropriado sem esta harmonizacdo. E
o resultado da Portucel apropriado pelas subsidiarias da Semapa é de 3,0 milhdes de euros,
dos quais 1,7 milhdes de euros referentes a aplicagdo do método de equivaléncia patrimonial
do periodo compreendido entre 1 de Junho e 30 de Setembro, e 1,3 milhdes de euros
referentes a inclusao no consolidado integral SEMAPA no dltimo trimestre do exercicio.

Dada a necessidade de os Agentes Econdmicos efectuarem comparacdes e previsoes,
apresentaremos as principais rubricas do balanco consolidado e da demonstracdo de
resultados consolidados pré forma e ndo auditados com a consolidacédo integral da Portucel
nos 12 meses do ano.

Realcamos que as Demonstracdes Pré-Forma ddo uma visdo mais realista do Grupo porquanto
nas Demonstracdes Financeiras apresentadas:

O O balanco reflecte a situacdo patrimonial do Grupo num dado momento, enquanto a
exploracdo no que respeita a Portucel apenas considera, para efeitos de consolidacao
integral, o Ultimo trimestre.
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O Actualmente, o sector financeiro utiliza o racio Divida Liquida / EBITDA como indicador
de referéncia o qual se apurado tendo em consideracdo as Demonstracdes Financeiras
apresentadas sai grandemente distorcido, ja que a divida liquida se mantém constante
e o valor do EBITDA respeita apenas aos ultimos 3 meses.

Ao pretender-se estimar a actividade futura do Grupo Semapa, dever-se-a partir das
Demonstragdes pro-forma.

Salvaguardando estas notas, apresenta-se, no quadro seguinte, uma sintese evolutiva do
conjunto dos principais indicadores econémicos e financeiros do Grupo Semapa nos ultimos 4
anos, cuja leitura e interpretacdo deverdo ser efectuadas com a prudéncia devida pelas
circunstancias apontadas.

Principais Indicadores Econémico-Financeiros 10° €
2004 Pr6 Forma
2001 2002 2003 2004 N&o Auditados
Volume de vendas 500,6 4911 417,8 700,0 1.426,6
EBITDA 162,4 168,1 120,4 170,12 333,6
Amortizacdes e Provisdes 54,1 55,0 62,3 70,5 147,4
Amortizacdes de Goodwill 8,1 11,6 17,3 39,6 52,7
EBIT 100,3 101,5 40,8 60,1 133,5
Resultados Financeiros -10,2 -22,4 -2,8 -27,7 -50,5
Resultados Correntes 90,1 79,2 37,9 32,3 83,0
Resultados Extraordinarios -1,8 25 22,9 195,9 201,9
Resultados Antes de Impostos 88,3 81,7 60,8 228,2 285,0
Impostos 4,3 21,2 20,5 31,5 53,2
Interesses Minoritarios 39,8 29,7 0,3 14,7 25,8
Resultados Liquidos 44,1 30,8 40,1 182,1 205,9
Cash Flow 106,3 97,4 119,7 292,1 406,0
Activo liquido total 1.003,0 1.068,5 1.225,5 3.349,0 3.354,0
Capitais Proprios 2111 2245 237,6 384,4 389,4
Divida Liquida 230,5 162,3 461,1 1.790,7 1.790,7
margem EBITDA 32% 34% 29% 24% 23%

Comparando os exercicios de 2003 e 2004 incluindo a demonstragdo pré-forma, as variacdes
das principais rubricas podem ser explicadas essencialmente por:

Variacdo das Vendas e Prestacdes de Servigos consolidadas — Alteracdo do perimetro de
consolidacdo e aumento do Volume de Negdcios do Grupo Secil em cerca de 29 milhdes de
euros.

EBITDA — Alteragdo do perimetro de consolidagéao.

Margem EBITDA — A margem no Grupo Secil ndo apresentou uma oscilagéo significativa e
manteve-se nos 29%.

A Portucel tem uma margem EBITDA anual de cerca de 22% (conforme referido
anteriormente), pelo que ao consolida-la a margem da SEMAPA diminui.
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AmortizacGes e Provisbes — a sua variacdo é reduzida devido ao facto de ter havido uma
extensdo do periodo de vida util dos bens do sector do cimento e derivados e uma
harmonizagcdo dos critérios de amortizacdo das empresas para quotas constantes e por
duodécimos.

Amortizagdo do Goodwill — A variacdo € explicada sobretudo pelo goodwill gerado pela
aquisicado da Portucel.

Os Resultados Operacionais (EBIT) — explicado pela variacdo positiva do EBITDA e pela
variagado de efeito contrario de aumento das amortizagdes do goodwill

A evolucdo dos Resultados Financeiros consolidados € explicada essencialmente por 1)
acréscimo dos encargos bancérios decorrentes do novo financiamento bancério que foi
necessario contratar para a aquisicdo da participacdo accionista de 67,1% no capital social da
Portucel 2) pelo ndo recebimento dos dividendos da CIMPOR em virtude da alienacdo da
participacdo accionista nesta empresa 3) pela contabilizacdo da parte proporcional, detida pela
SEMAPA, da Portucel dos Resultados Liquidos deste Grupo de Junho a Setembro inclusive e
4) pelas variacfes nos Resultados Liquidos de algumas empresas participadas.

Resultados Extraordinarios — essencialmente pelas mais valias positivas realizadas com a
venda da Secil e da Cimpor de cerca de 144 milhdes de euros e de 27.5 milhdes de euros
respectivamente, e pela imparidade verificada na participacao financeira de Gabés.

Impostos — A variacdo néo é proporcional a da variagcdo dos resultados antes de impostos
devido ao facto de parte dos resultados extraordinarios terem sido originados em mais valias de
alienacdes de partes de capital, que gozam de um regime fiscal mais favoravel

Interesses minoritarios - 0 seu aumento resulta essencialmente 1) do facto de durante o
exercicio termos alienado accdes da Secil e consequentemente a parte proporcional dos
resultados das acc¢des que ndo sdo detidas pelo grupo serem registados nesta rubrica e 2) pelo
facto de termos consolidado a Portucel, a qual pelas mesmas razfes geraram interesses
minoritarios.

Em consequéncia do descrito acima, o resultado liquido apds interesses minoritarios, foi
positivo em cerca de 182 milhdes de euros e registou um aumento de 142 milhdes de euros
relativamente ao ano anterior.

Activo liquido total - Alteracdo do perimetro de consolidacéo.

Capitais proprios — 0 seu aumento é explicado essencialmente pelo efeito positivo do resultado
liquido do periodo e pelo efeito negativo na transposicdo das demonstracdes financeiras das
empresas tunisinas em especial apds a consolidacdo do goodwill e justo valor gerado na
aquisicao como um activo das subsidiarias e consequente actualizacdo cambial.

Divida liquida — o seu aumento resulta dos financiamentos contratados para a aquisicdo da
Portucel e da Divida Liquida do préprio Grupo Portucel Soporcel (cerca de 873 milhdes de
euros). As operacfes de alienacdo de accbes da Secil e da Cimpor tiveram como
consequéncia uma diminuicdo do endividamento liquido.
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Relativamente as Demonstragfes Pro-Forma, realca-se:

O

O

A Sociedade em 2004 teria tido um Volume de Negdcios de 1.426 milhdes de euros
contra 700 milhdes de euros nas demonstracdes de 2004.

O EBITDA aumentaria em cerca de 163,5 milhdes de euros para 333,6 milhdes de
euros

O Resultado liquido aumentaria de cerca de 182 para cerca de 203 milhdes de euros.

A margem EBITDA registou uma diminuicdo, pelo facto da Portucel SA ter uma
margem inferior a da Secil a qual se manteve nos 29%. Por sua vez a margem na
Portucel foi penalizada por factores exdégenos tais como a depreciacdo do USD face ao
Euro e a reducdo significativa dos precos médios de venda do Papel e da Pasta no
mercado internacional provocando uma quebra da margem que registou a seguinte
evolucédo: 31% ; 26% e 22% respectivamente nos exercicios de 2002 , 2003 e 2004.

Apresentamos de seguida as principais rubricas do Balan¢co Consolidado:

BALANCO CONSOLIDADO 10°%
2004 Pré Forma
ACTIVO 2003 2004 N&o Auditados™
Imobilizado incorp6reo 311,7 705 710
Imobilizado corpéreo 330,5 1.588,5 1.588,5
Investimentos financeiros 70,2 100,0 100,0
Outros activos 513,1 955,3 955,3
TOTAL 1.225,5 3.349,0 3.354,0

PASSIVO E CAPITAIS PROPRIOS

Capital, prémios e reservas 197,8 207,5 207,2
Resultados transitados -0,2 -5,1 -23,8
Resultado consolidado liquido 40,1 182,1 205,9
CAPITAIS PROPRIOS 237,6 384,4 389,4
Interesses minoritarios 7,4 507,6 507,6
Passivo 980,5 2.457,0 2.457,0
TOTAL 1.225,5 3.349,0 3.354,0

* considerando que a Portucel consolidaria todo o exercicio de 2004

Producao
A &rea de neg6cio Cimento caracterizou-se por:
O Manutencdo da capacidade produtiva em 5.630.000 ton de cimento
O Vendas de cimento registaram um aumento de 13% passando para 4.744.000 tons
O Vendas de clinquer cifraram-se em 275.000 tons e aumentaram 32%
O As vendas de betdo pronto aumentaram 15% a atingiram os 2.564.000 m3
O As vendas de Inertes foram de 2.966.000 m3 e aumentaram 7%
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O As vendas de pré fabricados aumentaram 2%
O As vendas de cal hidraulica, de Cimento cola e de Argamassas diminuiram em 6%, 8%
e 6% respectivamente.
A area de negdcio do Papel e da Pasta de Papel caracterizou-se por
O Aumento da producdo em 2,5 % das pastas brancas atingindo o valor de 1.254.000 tons

O Aumento da produgédo em 4,3 % do Papel de Impresséo e Escrita atingindo o valor de
984.000 tons.

O Ligeira diminuicdo do volume de negdcios para 980.6 milhdes de euros devido
essencialmente a depreciacdo do USD face ao EUR.

Por fim a area de negécio das Energias Renovaveis caracterizou-se essencialmente por:
O Aumento da capacidade instalada passando de 152 MW para 198 MW em 2004;

O Diminuicdo da producdo 414 GWh em 2003 versus 370 GWh em 2004 devido as
condi¢Bes atmosféricas extremamente desfavoraveis.Com efeito o ano de 2004 foi um
ano de baixo regime de hidraulicidade;

O Expansao da actividade edlica para Franca;
O Desenvolvimento de projectos de PCH no Brasil;

3. Principais Acontecimentos e Factos Relevantes

Fevereiro

A SEMAPA apresentou, através da Seinpart — Participa¢fes, SGPS, S.A., uma proposta de
compra de um lote de 230.250.000 accdes, representativas de 30% do capital social da
Portucel — Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. no dmbito do concurso publico
destinado a executar a segunda fase de reprivatizacéo do capital desta sociedade.

Margo

A Secil constituiu a Secil Algérie, S.p.a., com sede em Argel, na Argélia, com o capital social de
1 milhdo de dinares argelinos visando futuros investimentos neste pais.

A SEMAPA acordou vender a Beton Catalan, SL, sociedade do Grupo CRH, um lote de
23.880.414 accdes, representativas de 45,126% do capital social da Secil — Companhia Geral
de Cal e Cimento, S.A. e de 49% dos direitos de voto.

Abril
A Enersis através da sua participada ECH — Empresa de Centrais Hidroeléctricas, S.A.

by

acordou a aquisicdo de um parque edlico em Aljezur a sociedade Euroventos — Projectos
Energéticos e Ecoldgicos, S.A.
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A SEMAPA alienou, através das suas subsidiérias, a totalidade da participagdo que detinha na
Cimpor — Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. representativa de cerca de 9% do capital social
desta empresa, pelo valor de 251 milhdes de Euros.

A SEMAPA tomou conhecimento da decisédo tomada pelo Conselho de Ministros, no sentido de
ter sido, através da sua participada Seinpart — Participacdes, SGPS, S.A., declarada a
vencedora do concurso publico para a privatizagdo de uma participagdo de 30% no capital
social da Portucel — Empresa Produtora de Pasta de Papel, S.A..

Ainda em Abril a SEMAPA, através da sua participada ECH — Empresa de Centrais
Hidroeléctricas, S.A., procedeu a aquisi¢do, através de sociedade conjuntamente detida por si
e pela Caixa — Banco de Investimento, S.A., dos interesses da Renewable Energy Systems,
Limited (RES) em Portugal, que envolvem o Parque de Pampilhosa da Serra — Energia
Edlica, S.A., o Parque Edlico de Malhadas Gois, S.A. e o Parque EGlico de Leomil, S.A.

Maio

A Comissdo Permanente do Conselho de Ministros do Governo de Angola aprovou um
memorando de entendimento no qual se prevé a privatizacdo de 51% do capital da fabrica de
cimento angolana ENCIME a atribuir a Secil.

Conclui-se a reestruturacdo da cadeia de participagbes na area das energias renovaveis
passando esta a constituir um ramo de negdécios autbnomo gerido pela SEMAPA.

Junho

A Secil, através da sua participada Secil Martinganca, S.A., chegou a acordo para a aquisicéo
de 70% das sociedades IRP — Industria de Rebocos de Portugal, Lda e Lusocil — Sociedade
Portuguesa de Cimento Cola, Lda que se dedicam ao fabrico de argamassas secas, rebocos e
cimentos cola, a qual devera ser adquirida em 2005.

Em Junho concretizou-se a venda ao Grupo CRH de 45,1% do capital social da Secil —
Companhia Geral de Cal e Cimento SA, e de 49% dos respectivos direitos de voto, operacao
de que resultou um encaixe de 327 milhfes de euros.

Julho

Em Julho a SEMAPA foi informada do entendimento da CMVM, em relacdo ao qual manifestou
a sua discordancia, de Ihe serem imputaveis, pelo menos, 55% dos direitos de voto na
Portucel — Empresa Produtora de Pasta de Papel, S.A., ai se considerando os direitos de
voto inerentes as accgdes entdo detidas pela Sonae Wood Products B.V..

Ainda em Julho a Semapa Investments B.V. publicou o andncio preliminar de langamento de
Oferta Publica Geral de Aquisi¢cdo de acc¢des emitidas pela Portucel — Empresa Produtora de
Pasta de Papel, S.A, ao preco de 1,55 Euros por accéo, sendo a sociedade oferente detida a
100% pela Semapa SGPS.

Com inicio em Julho o Grupo Enersis iniciou a expansdo da actividade edlica para Franca,
onde se espera poder vir a constituir a plataforma de lancamento do Grupo para paises da
Europa Central e de Leste. Estdo em construcao dois projectos eolicos, com 23 MW e em
fase de inicio de constru¢cdo mais de cerca de 100 MW.
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Agosto

Em Agosto a Semapa Investments BV publicou o anuncio definitivo de lancamento da Oferta
Publica Geral de Aquisicdo de accbes Portucel, operacdo cujo prazo terminou a 28 de
Setembro de 2004.

Setembro

Durante os meses de Agosto e Setembro decorreu a Oferta Publica Geral de Aquisi¢éo de
accOes Portucel.

Outubro e Novembro

Em resultado da OPA sobre as ac¢bes Portucel, a Semapa Investments BV procedeu a
liquidacdo financeira das acc¢des Portucel correspondente a 30,37% do capital, pelo montante
de 361 milhGes de Euros. Apoés esta operacdo e uma posterior aquisicao de 6,7% de accdes
Portucel, a Semapa Investments BV passou a ser titular directa de 284.712.433 acg¢bes da
Portucel, representando 37,10% dos respectivos direitos de voto. E o Grupo Semapa no seu
conjunto passou a deter 67,10% do capital e dos direitos de voto da Portucel.

Dezembro

A Seinpar Investments BV, sociedade participada integralmente pela SEMAPA — Sociedade
de Investimento e Gestdo SGPS, adquiriu em Bolsa 1.018.800 ac¢des da ENCE — Grupo
Empresarial Ence SA, uma sociedade de nacionalidade espanhola, correspondendo a 4% do
capital social desta empresa.

A Portucel SA, por seu turno, alienou em Bolsa 8% do capital da ENCE SA.

4. Areas de Negécio do Grupo

4.1. CIMENTOS, PRODUTOS COM CIMENTO E INERTES

4.1.1 Aspectos Principais da Actividade da Area de Neg6cio

No ano de 2004 o Grupo Secil melhorou globalmente o seu desempenho fundamentalmente
devido a boa performance das suas empresas cimenteiras em Portugal e na Tunisia.

Em Portugal, a procura de cimento diminuiu pelo terceiro ano consecutivo, estimando-se que
tenha atingido 9,3 milhdes de toneladas o que representa um decréscimo apenas ligeiro, na
ordem de 1,8%, quando comparado com 2003, em que se verificou uma diminuicdo acentuada
(- 14,5%).

O mercado interno foi abastecido pela producéo nacional e por cimento importado cujo volume
aumentou ligeiramente face ao ano anterior e se estima ter sido de 1,35 milhGes de toneladas.

As vendas de cimento do Grupo Secil ascenderam a 3,9 milhdes de toneladas aumentando
13%, em volume, e 8%, em valor. Salienta-se o aumento das vendas no mercado interno (+
9%) conseguido num contexto de retraccdo do mercado e o aumento expressivo das vendas no
mercado externo (+ 48%).
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Os custos com a aquisi¢do de energia eléctrica aumentaram cerca de 6% em consequéncia do
aumento do tarifario, tendo-se incrementado o elevado diferencial de preco suportado pela
indastria cimenteira nacional em relacdo a larga maioria das industrias de outros paises
europeus, tornando-a mais vulneravel as importacées.

O custo da energia térmica foi sensivelmente superior ao verificado no ano anterior devido aos
aumentos significativos quer do preco do coque no mercado internacional quer dos fretes
maritimos.

Apesar desses factores adversos sublinha-se a melhoria do desempenho obtido pela unidade
de negdcio “Portugal-Cimento” espelhada no aumento do EBITDA para 106 M€ (+ 3%), que
representa cerca de 83% do EBITDA consolidado da Secil de 128 M€.

Prosseguiu-se, com grande rigor, a politica de controlo ambiental com a realizacdo de
avultados investimentos em todas as unidades fabris.

As empresas que actuam nos sectores do betdo-pronto, dos inertes, da prefabricacdo em betéo
e das argamassas obtiveram resultados abaixo dos conseguidos em 2003, em consequéncia
da situacdo, ainda globalmente recessiva, que persiste no sector da construcao.

Na Tunisia, o consumo de cimento e cal artificial foi de 5,9 milhdes de toneladas, o que
representa um aumento de 6,3% relativamente a 2003.

O aumento das vendas da Société dés Ciments de Gabés e as melhorias de produtividade
obtidas proporcionaram uma evolugao positiva do desempenho da unidade de negécio
“Tunisia-Cimento” espelhado no crescimento do EBITDA (+ 249%) e dos resultados liquidos (+
120%). Refira-se no entanto que durante o exercicio de 2003 a producdo de clinquer foi
marcado por cerca de 100 dias de imobilizacdo dos fornos para a concretizacdo de um
investimento de aumento de capacidade. Assim se explica a amplitude das variagbes
percentuais dos indicadores.

4.1.2 Cimentos, Produtos com Cimento e Inertes — Indicadores

Principais Indicadores Fisicos Consolidados

2000 2001 2002 2003 2004 %

Capacidade Produtiva de Cimento 4934 5006 5281 5631 5631 0%

Vendas
Cimento cinzento 1000t 4 850 4894 4764 4189 4744 13%
Cimento branco 1000t 89 107 96 82 75 -9%
Cal artificial 1000t 82 78 84 85 81 -5%
Clinquer 1000t 0 14 55 208 275 32%
Bet&o-Pronto 1000 m® 2170 2 602 2534 2230 2564 15%
Inertes 1000t 2 455 3615 3586 2779 2 966 7%
Prefabricados 1000t 388 410 368 324 331 2%
Cal Hidraulica 1000t 69 64 64 50 47 -6%
Cimento-Cola 1000t 11 10 10 12 11 -8%
Argamassas 1000t 59 96 132 161 152 -6%

Pessoal * 2118 2141 2 084 1994 1978 -1%

o Numero médio do pessoal ao servi¢co das empresas incluidas nas contas consolidadas
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Principais Indicadores Econdmico-Financeiros Consolidados M€
2000 2001 2002 2003  2004* %

Vendas 465 501 491 417 446 7%
EBITDA 168 165 172 123 128 4%
Amortizacdes e Provisdes 54 54 55 62 49 -21%
Amortizacéo — Goodwill 8 8 12 12 25 108%
EBIT 106 103 106 49 54 10%
Resultados Financeiros -15 -9 -22 5 -8  -260%
Resultados Correntes 91 94 83 53 46 -13%
Resultados Extraordinarios 11 -2 2 26 37 42%
Resultados antes de Impostos 103 92 86 79 84 6%
Impostos 40 4 21 23 28 22%
Interesses Minoritarios 1 1 1 0 0 -
Resultados Liquidos 62 87 64 56 56 0%
“Cash-Flow” 124 149 131 131 130 -1%
Activos Totais 953 1003 1045 1135 718 -37%
Capitais Proprios 396 424 453 461 313 -32%
Divida Liquida 227 206 162 185 203 10%
Margem EBITDA 36% 33% 35% 29% 29%

* Nota: A Semapa, tal como referido no ponto 2, apropriou-se de 100% do Resultado da Secil até 31 de Maio de
2004 e de 51% do referido Resultado nos meses seguintes, no montante de 61M€, que divergem dos acima
apresentados por se terem, quando da consolidacdo, normalizado as politicas contabilisticas do Grupo,
nomeadamente critérios e taxas de amortizacdo e pressupostos financeiros e actuariais no célculo das
responsabilidades com pensoes.

Em termos consolidados, a performance da Secil em 2004 melhorou face a 2003 com a
obtencdo de vendas no valor de 446 M€ (+ 7%) e de um EBITDA de 128 M€ (+ 4%). Os
resultados liquidos ascenderam a 56 M€ e situaram-se sensivelmente ao nivel de 2003.

Os resultados extraordinarios decorreram de proveitos extraordinarios (51,5 M€) em que
avultam mais valias apuradas com a venda de activos, nomeadamente as acc¢des da Cimpor, e
custos extraordinarios (14,1 M€) que incluem a contabilizagdo, no exercicio, das perdas por
imparidade detectadas na Société dés Ciments de Gabés em resultado de um estudo
realizado por uma entidade independente.

4.1.3 Investimentos

e Portugal

e Cimento

Lancaram-se e realizaram-se investimentos significativos visando o aumento das performances
fabris, a preparacdo das fabricas para a valorizacdo energética de residuos, a melhoria da
qualidade dos produtos e servigcos fornecidos, das condi¢des ambientais e do servigo prestado
a clientes e a flexibilizacdo dos meios de transporte e sistemas de distribuicdo. Os

investimentos em imobilizado corpéreo e incorpdreo ascenderam globalmente a 53 M€, sendo
de destacar as seguintes acc¢oes:
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Na fabrica Secil-Outéo, a requalificacdo visual e paisagistica da “via humida” e a realizacao de
varias obras tendo em vista a preparacdo da fabrica para a valorizacao energética dos residuos
banais e florestais.

Na fabrica Maceira-Liz, o reequipamento da fabrica de sacos de papel, a construcao do parque
coberto para carvao e a robotiza¢ao da analise por fluorescéncia do RX do cru e do cimento.

Na fabrica Cibra-Pataias, a construcdo de um armazém coberto para combustiveis sélidos, a
instalacdo do equipamento para estilhacar pneus e, ainda, a robotizacdo da analise por
fluorescéncia do RX do cru e do cimento.

Prosseguiu, nas trés fabricas e com forte incremento, a execucdo dos programas de
investimento no ambito do “Contrato de Melhoria Continua de Desempenho Ambiental para o
Sector Cimenteiro” prevendo-se a sua conclusdo em Fevereiro de 2005 conforme esti
contratualmente estipulado.

Estes programas assumem especial relevancia tendo em atencdo a entrada em vigor em 2005
dos mecanismos do protocolo de Kyoto.

A Secil prevé que durante o primeiro periodo (2005-2007) os certificados que Ihe deverdo ser
atribuidos seréo suficientes. Contudo vé com grande preocupac¢do a indefinicdo relativa ao
segundo periodo — 2008 a 2012 -, ja que sendo uma industria de capital intensiva, necessita
de tomar as suas decisdes de Investimento em tempo util.

e Betdo-pronto e Inertes

Salientam-se, como factos relevantes, a instalacdo de uma nova central em Muge e a
remodelacao da central da Feira. Releva-se também a reorganizacdo funcional e operacional
desta area de negécio que implicou a fusdo de algumas empresas e a integracdo operacional
de outras.

e Préfabricacdo em betao
Na Secil Prebetdo, salienta-se a reestruturacdo das direcces das fabricas do Montijo, de
Setubal e de Castelo Branco.

Na Argibet&o, sublinha-se o prosseguimento do processo de reestruturacdo da empresa que
tem por objectivo racionaliza-lo com base no produto “telha de cimento”. No ambito desse
processo foi encerrada a actividade da fabrica de blocos localizada em Azeitdo.

e Aglomerantes e Argamassas
Realizaram-se importantes investimentos na fabrica da Maceira, destacando-se a aquisi¢do de

trés novos filtros. De referir ainda os passos dados no sentido da obtencdo da Licenca
Ambiental o que se prevé venha a ocorrer em 2007.
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e Tunisia

O investimento realizado foi de 10,7 milhndes de dinares, isto &, 6,4 milhdes de euros. Assim,
0s investimentos realizados apds a aquisicdo da empresa pela Secil totalizaram cerca de 60
milhdes de dinares (37,4 milhdes de euros), valor que representa praticamente a totalidade do
programa global de modernizacdo da empresa que foi submetido as autoridades tunisinas.

Em Outubro, entraram em funcionamento o moinho de coque e as infra-estruturas portuarias
para a descarga e movimentacdo do coque no Porto de Gabes. Estas infra-estruturas
portudrias também irdo servir as empresas cimenteiras CJO e a SCE conforme os estatutos do
Agrupamento de Interesse Econdmico que foi constituido para o efeito (TCG — Terminal
Cimentier de Gabés, GIE), sendo o investimento repartido em partes iguais pelos trés
membros.

Em Fevereiro concretizou-se a subscricdo da parte da SCG no capital do TCG — Terminal
Cimentier de Gabés. O montante foi de 200 000 dinares, equivalente a 125 mil euros,
correspondentes a um terco do respectivo capital estatutario.

Foram firmados dois contratos de empréstimo com as participadas Sud Béton e Zarzis Béton
destinados a apoiarem os planos de investimentos em curso nessas empresas.

e Angola

Os investimentos atingiram cerca de 5,5 M€ e respeitam sobretudo a instalagdo de um novo
moinho de cimento que permitira obter uma capacidade de producédo de 240 000 t por ano.

e Libano

Prosseguiram os dois grandes projectos de investimento — Porto de Jieh e conversdo de
combustivel utilizado — embora a um ritmo inferior ao previsto, esperando-se que estejam
totalmente operacionais no inicio de 2005.

4.2. ENERGIAS RENOVAVEIS

4.2.1 Alteracdes na estrutura societaria

A reorganizacao da estrutura societaria, operada ao longo de 2004, com a transferéncia, para a
esfera da Enersis Il, SGPS, S.A., das participacdes sociais da Enersis, SGPS, S.A., esta
directamente relacionada com a necessidade de desenquadrar o Grupo Enersis do universo
Secil e de o reenquadrar no universo Semapa, visto constituir uma unidade de negoécio
suficientemente relevante e autbnoma.

Nesse sentido, com o0 objectivo de verticalizar, de forma ainda mais segmentada, as distintas
areas de negécio em desenvolvimento no Grupo Enersis, esta actualmente em curso um
processo de reorganizacdo societaria que pretende estruturar 3 subholdings dedicadas
respectivamente (i) a promocao e exploracdo de Pequenas Centrais Hidroeléctricas, (i) a
promocao e exploracdo de Parques Edlicos e (iii) a investigacdo e desenvolvimento de novas
formas de energia renovavel e a prestacdo interna de servicos de valor acrescentado. Este
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processo tende a simplificar a estrutura organizativa, facilitando a segmentagcédo das unidades
de negécio e cria as condi¢cdes para fundir empresas suficientemente “proximas”, além de
permitir uma optimizagdo da estrutura de capitais e eventuais processos de spin-off, se
oportunos.

Nesse sentido, as movimentacdes societarias, registadas no periodo, ndo implicaram reais
alteracdes ao nivel das participacdes efectivas.

4.2.2 Aspectos Principais da Actividade da Area de Negdcio

Genericamente, durante o exercicio de 2004, o Grupo Enersis colocou, em regime de
exploragdo industrial, um conjunto significativo de empreendimentos electroprodutores edlicos.
N&o obstante, € de salientar o atraso na entrada em operacdo de outros aproveitamentos
edlicos e também hidroeléctricos, sobretudo motivado por:

. Morosidade nos processos de licenciamento, provocada por factores de ordem diversa,
mas essencialmente resultante da auséncia de uma visao integradora sustentavel, entre as
entidades licenciadoras e a entidade a licenciar.

« Incumprimento sucessivo das metas estabelecidas no planeamento das redes de
interligacdo, ou mudanca ndo antecipada do respectivo plano de execuc¢do, sem que o
promotor tenha disso conhecimento prévio;

. Dificuldades e restricBes varias, motivadas essencialmente pela envergadura da carteira de
projectos em desenvolvimento.

Apesar destas contrariedades a empresa mostrou grande resiliéncia a esta adversidade,
agravada, em muito, pelas fortes restricbes de recurso, sobretudo hidraulico, que
condicionaram significativamente a producdo eléctrica dos centros electroprodutores
existentes.

NOVOS NEGOCIOS

Energia das Ondas

A proxima fonte energética renovavel sera, provavelmente, a energia das ondas ao largo da
costa, dadas as caracteristicas de densidade e de disponibilidade do recurso e o nimero de
projectos em competicdo para demonstracao da tecnologia mais adequada a conversao; a
Oceanergia, Lda., sociedade do Grupo dedicada a investigacdo deste tipo de tecnologia,
encontra-se atenta a configuracdo potencial do mercado, no sentido de ai capturar as
oportunidades relevantes que permitam criar uma nova area de competéncia tecnoloégica em
Portugal.

O Grupo Enersis abriu, de facto, uma nova fronteira no que se refere ao desenvolvimento das
Fontes de Energia Renovavel com vista a producdo de electricidade, utilizando por base a
Energia das Ondas, que constituem um recurso energético estavel e de previsibilidade superior
a 3 dias.

Portugal é também reconhecido como um dos paises com maior potencial de aproveitamento

de energia das ondas. Este facto deve-se, ndo sO a vasta extensao de costa que o pais possui,
mas também as caracteristicas da ondulacdo que as zonas maritimas nacionais ai oferecem.
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Biocombustiveis

A aposta, iniciada pelo Grupo Enersis em 2003, no projecto Biodiesel foi amplamente
justificada pelo elenco de vantagens que lhe estdo inerentes, sobretudo em relacdo aos
denominados combustiveis convencionais, cujo consumo ndo parou de crescer, tanto na UE,
como em Portugal, com o concomitante aumento dos GEE.

Com este propdsito, foram iniciados os estudos de desenvolvimento de uma instalagdo de
25.000 toneladas/ano, cuja implantagdo se efectuard nos terrenos da API-Parques, junto a
refinaria de Sines, entidade com quem também se estabeleceu um contrato de fornecimento de
Biodiesel, pelo prazo de 5 anos. A escolha desta localizagdo teve como objectivos, ndo so
reduzir os custos logisticos do fornecimento, mas também facilitar o blending com o diesel
convencional ali produzido e ainda, garantir a proximidade do porto de Sines, facilitando, por
esta via, a eventual importacdo de 6leos, se necessério. Estabeleceu-se ainda, uma parceria
com um Grupo que se dedica a recolha de residuos provenientes da fileira dos o6leos
alimentares usados e das gorduras animais, de modo a garantir o fornecimento regular e
continuo deste tipo de matérias primas.

Celebraram-se, de igual forma, com a Universidade de Evora, protocolos com vista a
determinacdo dos solos nacionais compativeis com a plantacdo de oleaginosas em terrenos de
sequeiro e de regadio, por forma a acelerar a integracdo da fileira agroenergética como
fornecedora do projecto.

Internacionalizacao

No 3° trimestre iniciou-se a expanséao da actividade eodlica para Franca, onde se espera poder
vir a constituir a plataforma de lancamento do Grupo para paises da Europa Central e de Leste,
e ja pertencentes a UE, ou em fase adiantada de adesao. Estdo em construcdo 2 projectos
edlicos, com 23 MW e em fase de inicio de construcdo mais cerca de 100 MW.

No Brasil, a actividade centrou-se fundamentalmente no desenvolvimento de projectos de
PCH'’s, mais concretamente de 8 PCH’s no estado de Minas Gerais, com uma capacidade a
instalar total de cerca de 50 MW. Estes projectos tém vindo a ser desenvolvidos através de
consultores locais, sendo possivel iniciar a constru¢ao de um deles ja no 2.° semestre de 2005.

4.2.3. Quadro de Indicadores

A reorganizagdo corporativa, em curso no Grupo Enersis, e acima referenciada, torna menos
correcta uma andlise comparativa directa, entre os exercicios de 2003 e de 2004, ao nivel dos
principais indicadores com magnitudes nao imunes a flutuacdes contabilisticas. Nesse sentido,
procura-se dar aqui relevo as principais grandezas fisicas e econdmicas, e portanto, mais
comparaveis. Nao obstante, apresenta-se, no quadro seguinte, uma sintese evolutiva de um
conjunto mais alargado de indicadores:
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2002 2003 2004
1|Capacidade Instalada MW 143,00 152,00 197,85
2|Producao GWh 321,33 413,85 370,34
3|Proveitos Operacionais M. €uros 24,49 36,40 35,79
4|EBITDA M. €uros 18,60 28,86 23,01
5|Resultados Liquidos M. €uros 6,10 8,64 3,56
6|Endividamento Total M. €uros
Remunerado M. €uros 81,52 119,55 272,40
Nao Remunerado M. €uros 24,02 32,82 41,07
7|Suprimentos M. €uros 10,04 13,72 27,15
8|Investimento Liquido M. €uros 46,01 64,91 178,69
9|Net Debt M. €uros 111,69 163,96 337,77
10|Activo Total M. €uros 151,28 213,43 408,73
11|Autonomia Financeira % 12,54% 13,24% 7,47%
12|Récio de Endividamento % 87,46% 86,76% 92,53%
13|ROE % 32,15% 30,56% 11,67%
14|Margem EBITDA % 75,94% 79,31% 64,29%
15|(Divida-Investimento) / EBITDA X 3,53 3,43 6,91
16|EBITDA / (Servigo Divida 10 anos) - INVestimento) X 1,92 1,86 1,02
17|N.° Colaboradores # 61 100 116
18|Resultado Por Accao €uros 6,42 9,09 356,40

As vendas de electricidade, consolidadas e aferidas a producéo, registaram um decréscimo de
cerca de 6,9% relativamente ao ano anterior, passando de 33,5 milh6es de euros em 2003,
para cerca de 31,2 milhdes de euros em 2004. Esta evolugédo decorre directamente do baixo
regime de hidraulicidade verificado em 2004, o que provocou um abrandamento muito
significativo na producédo hidroeléctrica em todas as centrais do Grupo. Com efeito, o volume
de producdo das Pequenas Centrais Hidroeléctricas, em 2004, atingiu apenas 180 GWh, o
valor mais reduzido desde 2000, apesar de existirem mais cerca de 21 MW hidricos em
exploracdo desde aquele ano. A producdo combinada total dos centros electroprodutores do
Grupo Enersis situou-se, em 2004, em cerca de 370 GWh, 11,0% abaixo dos cerca de 414
GWh registados em 2003, apesar da entrada em exploracdo, em regime de baixa
operacionalidade, é certo, de cerca de 46 MW edlicos.

Os proveitos operacionais totais atingiram cerca de 35,8 milh&es de euros, incluindo, para além
das mencionadas vendas de electricidade, cerca de 4,6 milhdes de euros de outros proveitos
operacionais.

O cash-flow operacional desceu para cerca de 23,0 milh6es de euros em 2004, relativamente
aos 28,9 milhdes de euros registados em 2003, reflectindo um desempenho operacional
bastante aquém das expectativas e comprovando o efeito devastador do factor recurso. Este
efeito é visivel também na analise da margem de EBITDA, que evoluiu desfavoravelmente,
passando de 79,3% em 2003, para cerca de 64,3% em 2004.

O resultado liquido do exercicio acaba situa-se em cerca de 3,6 milhdes de euros, muito abaixo
dos 8,6 milhBes de euros registados no ano passado. Adicionalmente, registou-se uma
deterioracdo no racio de autonomia financeira, que passou de 13,24%, em 2003, para 7,47%,
em 2004, o que comprova o periodo de forte investimento que a empresa atravessa, o efeito da
alteracdo da politica de amortizacbes e o mau ano hidroloégico de 2004.
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4.2.4. Investimentos

O Grupo Enersis finalizou o processo formal de aquisicdo dos activos da RES, Ltd. em
Portugal, acrescentando cerca de 145 MW edlicos a sua carteira em desenvolvimento. Foi
criada a Fespect, S.A., veiculo constituido para promover e desenvolver o projecto edlico de
Pampilhosa da Serra, com uma poténcia nominal de 96 MW e expansivel a 114 MW, e cuja
maioria do capital, no final de 2004, ndo é directamente controlada pela Enersis Il, SGPS, S.A.,
na sequéncia do processo de venda de 8% desse mesmo capital social, a CMP BV , dominada
da SEMAPA , no final do ano. Nao obstante, todo o Grupo Fespect permanece incluido no
perimetro de consolidacao integral, dado o efectivo controlo da respectiva gestao.

O Grupo Enersis incorpora, deste modo, na sequéncia deste processo, uma carteira de
projectos diversa e atravessando distintos estadios de maturacao:

e Projectos em Fase de Exploracdo Comercial — Parque Edlico de Malhadas-Gais, no
concelho de Pampilhosa da Serra, com uma capacidade instalada de 9,9 MW;

e Projectos em Fase de Construcdo — Parque EOdlico de Pampilhosa da Serra, no
concelho de Pampilhosa da Serra, com uma capacidade instalavel de 114 MW e que
constitui o maior parque eoélico em constru¢ao no pais, com 38 torres de 3 MW;

e Projectos em Fase de Licenciamento — 21 MW de poténcia instalavel.

Com esta aquisicdo, o Grupo Enersis reforca a sua lideranca no sector de producdo em
regime especial de energia eléctrica, a partir de fontes renovaveis, atingindo uma quota de
mercado, incluindo projectos em fase de construgéo, a Dezembro de 2004, de cerca de 35% no
segmento edlico, e de cerca de 30% no segmento das Pequenas Centrais Hidroeléctricas.

O investimento, corpéreo e incorpoéreo, do periodo, atingiu cerca de 178,7 milhdes de euros,
quase o triplo do verificado no ano anterior e decorre, essencialmente, da finalizacdo da
construcao de cerca de 46 MW de projectos edlicos e de cerca de 22 MW de projectos hidricos,
cuja entrada em funcionamento se prevé para o inicio de 2005. Foi também iniciada a
construcao de cerca de 350 MW de projectos edlicos e lancado, com maior acuidade, o
processo de internacionalizacdo do Grupo para Franca; foi igualmente reforcada a
diversificacdo programada para outras formas de energia renovavel.

Por outro lado, este investimento inclui, como referido, cerca de 58,7 milhdes de euros,
relativos ao processo de aquisicdo dos activos da RES, Ltd. em Portugal e, no ambito do
mesmo processo, a incorporacdo do balanco da sociedade promotora do Parque Eodlico de
Malhadas, Fases | e Il.

A divida liquida, contratada no periodo, acompanhou o ritmo de investimento realizado, face a
mitigada libertacdo de fundos gerados internamente, tendo-se situado, em termos acumulados,
em cerca de 337,8 milhdes de euros em 2004, face aos 164,0 milhdes de euros registados em
2003. Daqueles, cerca de 41,1 milhdes de euros correspondem a empréstimos nao
remunerados, relativos as comparticipacdes do POE, e cerca de 27,2 milh6es de euros a
suprimentos dos Accionistas. O endividamento remunerado total atingiu cerca de 2724
milhées de euros no periodo. Toda a divida adicional contratada inclui ja proteccbes
derivativas, que pretendem neutralizar o risco de taxa de juro, 0 que se revela essencial num
negacio fortemente suportado em project finance.
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4.3 PAPEL E PASTA DE PAPEL
4.3.1 Aspectos principais da actividade da Area de Negé6cio

Mercado e Comercializacdo de Papel

A industria europeia de papéis finos nao revestidos assistiu, em 2004, a uma situacdo
aparentemente paradoxal caracterizada por forte aumento da procura e simultdnea quebra nos
precos médios de venda.

O volume total de vendas dos produtores da Europa Ocidental cresceu 4.7%, cerca de 330 mil
toneladas, face a 2003. Este crescimento foi sustentado por um incremento de 4.1% nas
vendas dentro daquela zona geografica (cerca de 245 mil toneladas) e numa subida de 31%
nas vendas para outros mercados europeus (cerca de 98 mil toneladas). Estes acréscimos
mais do que compensaram a reducéo de 1% nas exportacdes para os mercados nao europeus.

Numa andlise por produtos, constata-se que o consumo aparente de papel de escritorio
cresceu 6.8% (+230.000 tons), enquanto que o mercado de grandes formatos para a industria
grafica cresceu apenas 1.6% (+26.000 tons). No que se refere ao consumo aparente de
bobinas o crescimento foi da ordem dos 8.5% (+175.000 tons) ficando contudo aquém do nivel
de consumo registado em 2002.

A continuada apreciacdo do euro gerou uma deterioracdo nas margens dos produtores
europeus nas transac¢fes denominadas em ddlares e tornou 0 acesso a este mercado mais
facil para os concorrentes de outras areas geograficas . Como consequéncia deste duplo efeito,
assistiu-se a uma concorréncia acrescida na Europa Ocidental que teve como resultado uma
reducao significativa dos precos, nao obstante 0 aumento consideravel da procura.

De facto, durante o ano 2004 assistiu-se a continuacdo da quebra generalizada dos precos
médios de venda do papel iniciada no ano anterior. Em particular, o indice de referéncia do
preco médio do papel de escritério standard na Europa (PIX) recuou 9%, face a 2003.

Neste enquadramento, os resultados de comercializacdo dos produtos de papel do Grupo
foram bastante positivos, devendo-se salientar:

e O incremento do volume de vendas de papel em 4,1%, ou seja cerca de 38.000
toneladas, para um total de cerca de 976.000 toneladas;

e A melhoria na composicdo das vendas, com os produtos transformados em folhas a
representarem 81% das vendas totais, contra os 66% de média na indUstria europeia;

e O crescimento nas vendas de produtos premium, para cerca de 60% das vendas totais;

¢ A melhoria do mix geografico das vendas, tendo os mercados estratégicos representado
93% das vendas totais;

e A posicdo de cada vez maior destaque das marcas préprias do Grupo ha composicao
das vendas, tendo o seu volume aumentado em cerca de 57 mil ton, incrementando de
35% para 41% o seu peso nas vendas totais de produtos transformados em folhas;

e A progressdo a bom ritmo e com melhores margens das vendas do Grupo no mercado
dos Estados Unidos, apesar da evolucédo desfavoravel do délar. De facto, a excelente
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aceitacdo por parte dos consumidores americanos dos produtos e marcas do Grupo e 0
posicionamento premium das marcas de fabrica — Navigator, Discovery e Soporset —
associado as quatro subidas de preco implementadas no mercado norte-americano,
permitiram melhorar as margens apuradas relativamente ao ano anterior.

A robustez do mercado americano permitiu atenuar o forte decréscimo de precos nos mercados
europeus. Ainda assim, o nivel médio de precos do papel vendido pelo Grupo registou uma
quebra de cerca de 8%.

Mercado e Comercializagcdo de Pasta

A procura de pastas de mercado fora do perimetro europeu registou, em 2004, um acréscimo
significativo, principalmente na China. Na Unido Europeia o ritmo de crescimento situou-se a
um nivel mais modesto, em linha com a evolugédo da actividade econdémica, situacao que teve
naturais repercussdes nas encomendas colocadas aos produtores europeus que,
adicionalmente, viram a sua competitividade agravada com a forte apreciacédo do euro face ao
ddlar, moeda de referéncia para a cotacdo da pasta.

Paralelamente, assistiu-se no mercado da pasta de fibra curta, ao acréscimo de novas
capacidades de producdo de pasta de eucalipto oriundas dos paises da América do Sul — cerca
de 680.000 toneladas que, para além da competitividade dos custos de producao relativamente
aos produtos europeus, beneficiam da actual situagdo cambial.

A conjugacdao destes factores provocou:

e A recuperacdo significativa dos precos médios em USD da fibra longa (NBSK), que
atingiram as melhores cotacdes desde 2001;

e Uma ligeira recuperacdo dos precos médios expressos em USD da fibra curta de
eucalipto, que atingiu as melhores cota¢cfes desde 2001;

¢ Um significativo aumento do diferencial de preco entre a fibra longa e a fibra curta, que
chegou a atingir um nivel superior a USD 100/ton, admitindo-se como dificil o regresso a
curto prazo de uma maior aproximacao dos respectivos precos face aos acréscimos de
producao de fibra curta que se prevéem para 0s proximos anos;

e A deterioracdo do preco médio em euros da fibra curta de eucalipto, originando as
piores cotacdes dos ultimos 5 anos.

Apesar deste cenario marcadamente desfavoravel, o Grupo conseguiu consolidar a sua
posicdo nos mercados europeus, tendo registado um aumento de vendas, em volume, de cerca
de 11% relativamente ao ano anterior e terminar o ano com um nivel equilibrado de stocks. As
vendas em volume ascenderam a 609 mil ton.

Este desenvolvimento foi possivel devido a qualidade benchmark das pastas produzidas, com
destaque para as caracteristicas da fibra de eucalipto globulus nacional, pelo excelente nivel de
servigo prestado e pela presenca continua e proxima dos mercados europeus.

As propriedades intrinsecas da pasta produzida pelo Grupo, aliando um elevado nivel de
resisténcias fisico-mecanicas com as excelentes propriedades estruturais e Opticas,
continuaram a proporcionar um acrescido valor aos seus clientes com expressao na qualidade
dos produtos finais e na reducdo dos respectivos custos de producao.
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Esta focalizagdo no cliente permitiu reforcar a presenca do Grupo junto dos produtores de
papéis especiais e de impressdo e escrita com maiores exigéncias de qualidade do produto
final.

Actividade Florestal

Servicos e Recursos

Enquanto responsavel pela prestagcédo de servicos ao patriménio florestal do Grupo Portucel
Soporcel, a Alianca Florestal assumiu como um dos principais objectivos em 2004, para além
das actividades operacionais associadas a gestdo do patriménio florestal do Grupo, a
consolidacdo das alteracdes organizativas e melhoria de processos desencadeados no ano
anterior.

O ano de 2004 representou para as actividades operacionais um esforco adicional no sentido
de minimizar o efeito dos incéndios ocorridos em 2003. Neste ambito, foram desencadeadas
operacbes de exploracdo florestal tendentes ao aproveitamento de madeiras ardidas, para
gueima na fabrica de Setubal, o que permitiu conseguir um aproveitamento de recursos de
madeira que de outro modo ficaria perdida. A aquisicdo pela fabrica de Setdbal de um
destrocador movel para o efeito foi, em boa medida, crucial para o éxito da operacao.

Os incéndios florestais ocorridos em 2004 tiveram uma incidéncia muito mais baixa em
Portugal, tendo dessa realidade beneficiado o Grupo Portucel Soporcel, cujo patriménio
apenas foi afectado numa area inferior a 980 hectares.

Com vista a um melhor aproveitamento das oportunidades que um mercado aberto oferece, a
Alianca Florestal continuou a adquirir servicos de exploragéo florestal por concurso, a nivel
nacional, com base em caderno de encargos detalhado e completo, obra a obra. Esta pratica
estendeu-se as principais obras de manutencdo, nomeadamente, seleccdo de rebentos de
youca, controle mecanico da vegetacao de sub-coberto e manutencédo de caminhos e aceiros.

Do ponto de vista da actividade silvicola refere-se a instalagdo de novos povoamentos em
1.000 hectares, o desenvolvimento de operacdes de manutencdo em 7.607 quildmetros de
caminhos e aceiros e em 21.622 hectares plantados, tendo-se prosseguido accbes de
fertilizacdo em 11.473 hectares e movimentado para as fabricas do Grupo 644.908 metros
cubicos equivalentes sem casca de madeira prépria de eucalipto.

Actividade Industrial
Producao
No exercicio de 2004 todas as fabricas do Grupo excederam o0s anteriores maximos de

producdo anual, tendo as produgcbes globais de pasta branca e papel aumentado
respectivamente 2,5% e 4,1% face ao ano anterior.

21/30



J Semapa

2004 2003
Fébrica Producéo (10° ) Produgéo (10%)
Pasta Papel Pasta Papel
Cacia 247 - 244 -
Setubal 499 253 480 237
Figueira da Foz 508 731 499 707
Grupo Portucel Soporcel 1.254 984 1223 944

As producdes de pasta de Cacia e Setubal foram afectadas pela paragem e redugdo de ritmo
em Janeiro para fazer face ao nivel excessivo de stocks, em que se abstiveram de produzir
12.000 t e 7.500 t, respectivamente, mas o0 posterior aumento de ritmo e regularidade
permitiram a recuperacao e ultrapassagem dos respectivos orcamentos anuais. Em Setubal a
producéo do ano anterior foi mesmo ultrapassada em 4,1%, apesar desta reducéo.

Na Figueira da Foz entrou em producdo em Dezembro a nova caldeira de recuperacdo que
possibilitard um aumento importante dos niveis de producao actuais.

A melhoria da eficiéncia de desempenho na Fabrica de Papel da Figueira da Foz possibilitou,
como j4 tinha acontecido em 2003, a ultrapassagem dos anteriores recordes anuais de
producao das duas maquinas de papel em 4.800te 11.100 t.

O aumento na producdo de papel em Setubal deve-se essencialmente ao sucesso do
investimento de modernizacdo da PM1, que possibilitou um aumento de 24,5% face ao ano
anterior, sem embargo de as restantes maquinas terem igualmente ultrapassado os anteriores
maximos anuais de producao.

Em ambas as fabricas tém sido ensaiadas com sucesso iniciativas de reducéo de consumo de
pasta de fibra longa por aumento da incorporacdo de pasta integrada de eucalipto, 0 que
contribuiu, de forma assinalavel, para a reducdo sustentada dos custos de producao do papel.

No decorrer deste exercicio, o Grupo promoveu alteracBes no seu estatuto de produtor de
energia a partir de recursos renovaveis, o que se traduz num aumento significativo da receita
de venda de excedentes de energia. A reducdo dos custos de energia foi apoiada
adicionalmente pelos investimentos anteriormente realizados nas caldeiras de biomassa da
Figueira da Foz e de Setubal, que permitiram a sua optimizacdo e a consequente reducao de
consumo de combustiveis adquiridos.

O esfor¢co de terciarizacdo nas areas de actividade periféricas tem continuado em todas as
fabricas, com resultados satisfatérios do ponto de vista da eficiéncia e favoraveis do ponto de
vista da reducdo de custos. S&o 0s casos, homeadamente, das areas de transformacédo e
armazéns, nas fabricas de papel, e da manutencado, oficinas e operacdo do parque de
madeiras, nas fabricas de pasta.
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4.3.2 Quadro de Indicadores

O quadro seguinte sintetiza a evolugdo de alguns dos principais indicadores de actividade e de
estrutura patrimonial do Grupo

Principais Indicadores Fisicos Econdmico-Financeiros
Consolidados

2001 2002 2003 2004*
Volume de Producéo
. Pastas Brancas 1.000 ton 1.114 1.223 1.223 1.254
. papel de impresséo e escrita 1.000 ton 842 922 943 984
Volumes Vendidos
. Pasta 1.000 ton 575 600 548 608
. Papel 1.000 ton 840 906 938 976
Vendas M. Euros 1.049,9 1.085,6 1.000,6 980,6
EBITDA M.Euros 302,7 335,2 258,7 217,9
Margem EBITDA % 29% 31% 26% 22%
Resultados Operacionais M.Euros 172,6 191,7 111,0 66,6
Resultados Liquidos M.Euros 71,7 89,5 66,8 33,3
Cash Flow M.Euros 216,5 233,7 211,0 184,7
Endividamento Liquido M.Euros  1.211,1 1.019,1 948,4 872,9

*Nota: A Semapa néo se apropria integralmente das rubricas da Demonstracéo de Resultados da Portucel
do ano de 2004 pelas razdes apontadas no capitulo 2, tendo a contribuigdo da Portucel para os resultados
da Semapa sido de 3,0 M€

Os bons indicadores de eficiéncia operacional e comercial do Grupo — traduzidos em novos
maximos anuais na producdo e vendas de pasta para mercado e de papel ndo tiveram a
correspondéncia devida a nivel de resultados, devido aos ja referidos factores adversos de
nivel de precos e de taxas de cambio.

E, no entanto, importante referir que os niveis de rendibilidade conseguidos comparam muito
favoravelmente com a generalidade das empresas congéneres a nivel europeu.

Durante o exercicio foi possivel operar uma redugédo no nivel de endividamento liquido de cerca
de 65 milhdes de euros, apesar da distribuicdo de dividendos e do consideravel esfor¢co de
investimento.

A estrutura financeira do Grupo, medida pelo racio de autonomia financeira, pela cobertura do
imobilizado por capitais permanentes e pelo indicador de leverage foi reforcada durante o
exercicio.

Mercado de Capitais

Os indices do sector das pastas e papéis acompanharam a tendéncia geral dos mercados

bolsistas, terminando o ano com valorizacfes mais modestas do que em 2003, reflectindo o
comportamento misto registado pelas empresas, tanto europeias como norte-americanas.

23/30



S Semapa

As accdes da Portucel encerraram o ano com uma valorizagdo acumulada de 2,14%, cerca de
10 pontos percentuais abaixo da média do mercado nacional, tendo perdido 6% desde que foi
tornada publica, a 14 de Dezembro, a revisédo ordinaria da composicao do indice PSI-20 que
decidiu a exclusdo temporéria das ac¢bes da Portucel, como resultado da reduzida liquidez
dos titulos, subsequente a OPA lancada pelo Grupo Semapa em Setembro.

Deste modo, embora os titulos tenham deixado de estar representados no actual indice bolsista
portugués, as razfes que o justificam permitiram dotar o Grupo de uma estrutura accionista
sélida e estavel, capaz de |Ihe assegurar as melhores condi¢cdes para prosseguir 0s seus
objectivos de crescimento e consolidagéo.

Em termos de transacc¢les, a Portucel negociou durante 2004 cerca de 132 milhBes de
accoOes, equivalente a uma média mensal de 11 milhdes de accdes.

Durante o ano em apreciacao ficou concluida a 22 fase de reprivatizacdo da Portucel, tendo a
Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, SA através da sua participada
Seinpart - Participagdes, SGPS, SA adquirido, em Junho de 2004, 30% do capital social da
empresa. No inicio do 3° trimestre, a Semapa Investments BV, uma outra subsidiaria da
Semapa, lancou uma OPA sobre a totalidade das accfes da Portucel, em resultado da qual
passou a deter 60,37% do capital e dos direitos de voto da Portucel. A 15 de Novembro, a
Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, SA comunicou ao mercado que
passara a ser, a partir daquela data, titular directa e indirectamente de 67,1% do capital e dos
direitos de voto da Portucel, em resultado da compra, através da Semapa Investments BV,
de accdes representativas de 6,73% do capital.

4.3.3 Investimentos

O investimento industrial, enquanto factor determinante do incremento da produtividade e da
competitividade do Grupo, mereceu um esforco importante no periodo, designadamente nos
dominios da modernizagdo do parque industrial, da melhoria de eficiéncia e produtividade e do
aperfeicoamento ambiental.

A atencdo crescente que o Grupo tem dedicado a actividade de producdo de energia a partir de
recursos renovaveis conduziu a realizacdo de alteracdes nas redes de distribuicdo de
electricidade das trés fabricas de pasta que optimizam a valorizacdo da energia nelas
produzida.

Estas alteracBes ja tiveram um impacte significativo nos resultados do exercicio de 2004 da
Figueira e de Setubal, e terdo igualmente um impacte muito significativo em Cacia, a partir de
Janeiro de 2005.

Em Cacia, foram investidos cerca de 20,3 milhGes de euros, tendo-se dado inicio ao projecto
de substituicdo das duas actuais Caldeiras de Recuperagdo por uma nova que permitira
indispensaveis melhorias na seguranca e fiabilidade da exploracdo, bem como na capacidade
de producdo e nos parametros de impacte ambiental.

Na Fabrica de Pasta de Setubal, em que o investimento industrial ascendeu a cerca de 9,7
milhdes de euros, iniciou-se o0 projecto do novo electrofiltro para a caldeira de recuperacéo, que
permitird a obtencéo de valores de emissdo de particulas significativamente mais reduzidos e
dentro dos limites legais que passardo a vigorar em futuro préximo.
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Na Fabrica de Papel de Setubal foram investidos cerca de 10,3 milh6es de euros,
essencialmente dirigidos para a modernizacdo e actualizacdo de equipamentos e instalacées,
na linha seguida desde 2000 de optimizar a capacidade de producao da fabrica através da
melhoria da eficiéncia operacional e da qualidade da producéo.

Na Figueira da Foz, o investimento industrial situou-se em cerca de 56 milhdes de euros. Na
Fabrica de Pasta, é de destacar a conclusdo e entrada em funcionamento da nova caldeira de
recuperacdo, o equipamento mais determinante para a melhoria do desempenho ambiental,
para a fiabilidade do desempenho fabril e para a evolucdo da potencial capacidade de
producéo da fabrica.

Foram ainda realizadas importantes intervencées no adutor interno de &gua industrial, no
descascador 1, no forno de cal, na caldeira auxiliar e no turbo-gerador.

Na Fabrica de Papel, foi optimizada a secaria da PM1, para além da conclusédo da 22 fase da

modernizacdo do seu sistema de controlo processual e da actualizacdo do seu sistema de
controlo da qualidade.

5. Recursos Humanos

O total de efectivos da Semapa e das empresas que consolidam integralmente, passou de
4.277 trabalhadores em Dezembro de 2003, para 4.173 em Dezembro de 2004, em virtude da
inclusdo do Grupo Portucel/Soporcel no perimetro de consolidacdo neste exercicio, pesem
embora algumas reducdes de pessoal verificadas nas areas de negocio Portugal-cimento,
Portugal-betdo e inertes, Portugal-pré-fabricacdo em betéo e Tunisia-cimento.

6. Area Financeira

6.1 AlteracOes de Participagdes Accionistas

As alteracdes de participacdes accionistas ocorridas ao longo do exercicio de 2004 foram
desenvolvidamente apresentadas no Capitulo 3 deste Relatério.

6.2 Financiamentos

A Assembleia Geral de Obrigacionistas, realizada em Marc¢o, procedeu a alteracdes a ficha
técnica do empréstimo — Obrigac6es SEMAPA 98 — nomeadamente eliminando a clausula do
reembolso antecipado (call option), restringindo a clausula de reembolso antecipado (put
option) a data do vencimento do 12° cupédo (9 de Marco de 2004) e alterando a taxa de juro.

Igualmente em Marco foi efectuado o reembolso de 149.639.459, obrigacfes - SEMAPA 98 —

num montante de 6 milhdes de Euros, ficando assim a emissao reduzida a um total de
2.244.590.447 obrigagdes, com o valor nominal de 17,9 milhées de Euros.
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Ainda em Marc¢o procedeu-se a amortizacdo integral do Empréstimo Banco Totta & Acgores
(BTA) @ SEMAPA no montante de 4.414.286 Euros e do Empréstimo BTA a sua subsidiaria
Seinpar B.V., no montante de 244.157.143 Euros.

Em Maio a SEMAPA recebeu da Secil, por si e através da sua participada Cimentospar —
Participacbes Sociais, SGPS, S.A., dividendos no montante de 140 milhdes de Euros, dos
quais 115 milh&es provenientes de reservas livres e 25 milhdes dos resultados do exercicio de
2003.

Em Junho a SEMAPA através da sua participada Seinpart — Participa¢cfes, SGPS, S.A.
procedeu ao pagamento do preco referente a aquisicdo do lote de 230.250.000 accdes da
Portucel — Empresa Produtora de Pasta de Papel, S.A.. Esta operacao representou um
investimento total de 333 milhGes de Euros. Para cobertura financeira desta operacéo e fases
subsequentes, nomeadamente a Oferta Publica Geral de Aquisicdo, sobre 339.785.231 accdes
Portucel, (excluindo-se as accles detidas pelo Estado Portugués) a Semapa SGPS SA, a
Semapa Inversiones SL, a Semapa Investiments BV, e a Seinpart SGPS, SA, contrataram
um empréstimo junto dos Grupos bancéarios CGD e BES, no valor global de até 850 milhdes de
Euros, com maturidade de até 7 anos. Em 31 de Dezembro este financiamento estava
utilizado em cerca de 700 milh8es de euros atendendo ao facto da operacao ter sido financiada
em parte por capitais proprios na aquisicdo desta participacao.

Em Novembro, a SEMAPA e a CIMENTOSPAR (sociedade dominada pela SEMAPA)
receberam cerca de 10,4 milhdes de euros a titulo de dividendos antecipados da Secil

A divida liquida consolidada do Grupo a 31 de Dezembro de 2004 totaliza 1.791 milhdes de
Euros versus 461 milhGes de Euros no periodo homélogo do ano anterior. A alteracdo do
montante da divida liquida decorre das operacdes de desinvestimento e investimento referidas
anteriormente, com especial destaque, pela sua expressao, para as vendas das participagdes
accionistas na Cimpor e na Secil, a aquisicdo da participacdo accionista na Portucel de
67.10% e a consolidacéo integral da divida da prépria Portucel, no montante de 873 milhdes de
euros.

A economia europeia, e em especial a portuguesa, tardam em dar sinais de recuperacéo o que
leva a prossecucdo de uma politica monetéria de taxas de juro baixas por parte do Banco
Central Europeu, que ndo prevemos venha a ser alterada brevemente. Assim sendo, optamos
pela manutencdo da totalidade da divida em regime de taxa de juro variavel com o
consequente beneficio derivado do indexante Euribor assumir valores relativamente baixos.

De referir que os financiamentos bancarios contratados estdo expressos em Euros a excepgao
dos contraidos na Tunisia, que estdo em moeda local.

6.3 Fundo de Pensdes

O processo interposto pela Secil contra o Estado Portugués para ressarcimento dos danos
causados pela incorrecta avaliacdo das responsabilidades do fundo de pensbes da CMP
contida na informacgéo confidencial do concurso de reprivatizagdo da Secil e da CMP continua
a correr 0s seus termos no tribunal administrativo do circulo de Lisboa n&o tendo tido qualquer
evolucdo desde Abril de 2000.

A gestao dos fundos de pensBes autbnomos constituidos pelas empresas do Grupo tem sido,
desde a respectiva constituicdo, confiada a entidades independentes.
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Em virtude de ter sido alterada a politica de afectacdo de activos dos fundos de pensbes
obteve-se uma rentabilidade anual de 6,9% no caso da Secil, 5,5% no caso da CMP e 7,5% no
caso da Secil Betbes e Inertes. Adoptou-se uma politica conservadora, privilegiando activos
de menor risco.

Relativamente aos Fundos de Pensbes Portucel, devera ler-se a nota respectiva no Anexo as
Demonstracdes Financeiras Consolidadas

6.4 Gestao de Riscos

A gestéo de riscos tem como prioridade a detecgéo e cobertura dos riscos que possam ter um
impacto materialmente relevante no “resultado liquido” e nos “capitais proprios” ou que criem
restricdes significativas a prossecuc¢ao do desenvolvimento dos negécios do Grupo.

Relativamente a gestdo do risco da taxa de juro, dada a conjuntura econémica foi decidido
manter a totalidade da divida em regime de taxa variavel na SEMAPA e na Secil.

Com o objectivo de gerir o risco de taxa de juro associado aos financiamentos de médio e
longo prazo, o Grupo Portucel Soporcel tem contratadas duas operacdes de swap no valor
total de € 250.000 milhares que se vencem em 2007.

Paralelamente, com o objectivo de gerir o risco cambial associado aos valores em cobranca
denominados em divisas diferentes do euro, o Grupo Portucel Soporcel tem vindo a utilizar
instrumentos de venda a prazo daquelas divisas.

6.4.1. Riscos de crédito da carteira de clientes

O Grupo diligenciou, desde h& algum tempo a esta parte, pela contratacdo de apolices de
seguro de crédito para as areas de negoécios de, Cimento, Betdo Pronto e Inertes, e Pré-
fabricacdo, com coberturas diferenciadas em funcéo do risco inerente a cada uma das areas de
negocios.

Durante o exercicio, procedeu-se a renegociacdo daquela Apdlice, tendo-se conseguido
renegociar, para os exercicios de 2004 e 2005, uma reduc¢édo substancial da taxa média, o que
se traduzird numa reducéo de custos nesta area durante os préximos dois anos.

Para cobertura do risco de valores em cobranca referente a vendas de papel e pasta o Grupo
Portucel Soporcel tem contratadas apodlices de Seguro de Crédito, cujas condicfes de
cobertura e respectivas taxas de prémio sdo negociadas anualmente.

6.4.2. Riscos patrimoniais, responsabilidade civil, acidentes pessoais e doenca

No final do exercicio de 2004 procedeu-se a renegociacdo da carteira de seguros para o
exercicio de 2005, para as areas de negodcios de Cimento, Betdo-Pronto e Inertes e Pré-
fabricacdo, nas quais ha a salientar um ligeiro acréscimo nas taxas dos prémios de seguros de
acidentes trabalho e doenca e, uma reducdo da taxa na area dos patrimoniais, cobertura essa
cujo prémio é no conjunto da nossa carteira 0 mais significativo.

27130



S Semapa

Relativamente as empresas produtoras de energia eléctrica a renovagdo das apolices de
responsabilidades patrimoniais foram renovadas com efeito a partir de 1 de Julho de 2004, data
de vencimento das respectivas anuidades, com um aumento da taxa de prémio dos riscos
patrimoniais, devido ao aumento das taxas entretanto ocorrido no mercado segurador para este
tipo de actividade. Aproveitou-se ainda a oportunidade para ajustar a data de vencimento
desta Apdlice para o final de 2005.

Foram renegociadas no Grupo Portucel Soporcel as Apdlices no final do exercicio em
condicbes mais favoraveis que no ano anterior.

6.5 Evolucéo da Cotacéo

Ao longo de 2004, as cotagBes médias da SEMAPA registaram uma valorizacdo de 13,3%. A
cotacdo média diaria das cotacdes deste titulo variou entre um minimo de EUR 3,48 e um
maximo de EUR 4,23. No periodo em andlise, em média, transaccionaram-se diariamente
cerca de 34.310 titulos.

Em 19 de Marco de 2004, dia em que a Sociedade comunicou ao mercado 0s seus resultados
relativos ao exercicio de 2003, ndo se registou alteracdo significativa na cotacdo média face a
sessdo anterior.

A distribuicdo de EUR 0,10 por ac¢do em circulacdo, 0s quais representaram, em termos
liquidos, para os accionistas sujeitos a tributagdo, cerca de EUR 0,085 por accdo para
accionistas residentes e EUR 0,075 por ac¢do para accionistas ndo residentes, ndo teve
impacto relevante na formacao do preco.

No grafico seguinte mostra-se a evolu¢cdo média das cotacdes da Empresa no exercicio de
2004, bem como os principais factos que foram objecto de comunicacdo ao mercado:

Evolucédo das cotagbes médias das ac¢cBes da SEMAPA durante o ano de 2004
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O desempenho relativo das cotacdes da Empresa foi globalmente positivo no ano de 2004,
uma vez que apresentou uma valorizacdo superior a registada no principal indice do mercado
accionista portugués — PSI 20, conforme se encontra evidenciado no grafico que a seguir se
apresenta:

Evolugao das Cotagdes da Semapa Vs PSI 20 durante o ano de 2004
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6.6 Dividendos

A SEMAPA pagou aos seus Accionistas, durante o 1° Semestre, dividendos relativos aos
resultados do exercicio de 2003 no montante de 11.833.244,50 Euros, a que corresponde um
dividendo de 0,10 Euros por accdo em circulacao.

6.7 Resultado Liquido do Exercicio

O Resultado Liquido consolidado do exercicio, depois de deduzidos Interesses Minoritarios de
14.685.763,00 euros, foi de 182.073.722,32 euros. Como referido anteriormente, este
resultado estd fortemente influenciado pelas mais valias realizadas na alienacdo das
participacdes accionistas na Secil e na Cimpor.

7. Factos ocorridos ap6s o termo do Exercicio de 2004

Apo6s o encerramento do exercicio de 2004, mais concretamente em 26 de Janeiro de 2005, foi
comunicado ao mercado a alienacéo da totalidade da participacdo social detida na ENCE —
Grupo Empresarial Ence, S.A.. A referida alienagdo foi efectuada através das sociedades
dominadas pela Semapa Sociedade de Investimento e Gestdo SGPS, SA., Seinpar
Investments BV, que alienou o lote de 1.018.800 ac¢Bes de que era titular e Portucel —
Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA, que alienou um lote de 1.018.800 accbes
adquiridas nesta data.
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8. Referéncias Finais

Numa conjuntura particularmente dificil como a que caracterizou o exercicio de 2004, o Grupo
Semapa conseguiu, conforme referido, reforcar a sua posicdo como grupo empresarial
diversificado, realizando no exercicio investimentos muito significativos e registar indicadores
de actividade bastante satisfatorios, para além de prosseguir um ambicioso plano de
racionalizagdo da organizacdo e funcionamento das suas areas de Negdcio. Sem o dedicado
empenhamento dos seus Colaboradores, o apoio e compreensdo dos seus Clientes e
Fornecedores, a cooperacdo das instituicbes financeiras, das Autoridades de Regulacdo e
Fiscalizacdo e do Conselho Fiscal, e, finalmente, 0 acompanhamento dos seus Accionistas tal
nao teria sido possivel concretizar.

A todos deseja, por isso, o Conselho de Administracdo expressar 0 seu vivo reconhecimento.

9. Propostade Aplicacdo 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 em que opera;

Considerando que a independéncia da Empresa perante o sistema financeiro passa pela
preservacdo no curto, no médio e longo prazos de niveis de endividamento consolidados que
permitam a manutencédo de indicadores solidos de solvabilidade;

Considerando o valor do Investimento efectuado em accbes Portucel e as obrigacbes
financeiras decorrentes;

PropBe-se a seguinte aplicacdo para o saldo da conta de Resultados Liquidos de
182.073.722,32 Euros:

Dividendos as acc¢bes em circulacdo ...(0,10Euros/accao)............. 11.833.244,50 Euros
Resultados TranSitados .......coviiei e e e e e 3.000.000,00 Euros
Reserva Legal ...... oo 9.103.686,00 Euros
RESEIVAS LIVIES .ottt e e e e e e e e e 158.136.791,82 Euros

Lisboa, 28 de Fevereiro de 2005
O Conselho de Administracéao

Presidente

Pedro Mendonca de Queiroz Pereira

Vogais

Maria Maude Mendonca de Queiroz Pereira Lagos
Carlos Eduardo Coelho Alves

José Alfredo de Almeida Hondrio

Frederico José da Cunha Mendonca e Meneses
Goncgalo Allen Serras Pereira

Francisco José de Melo e Castro Guedes

Paulo Jorge de Carvalho Ventura

Luis Manuel Pego Todo Bom
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RELATORIO
sobre a estrutura e as praticas do governo societario

Exercicio 2004

Capitulo O
Declara¢c&do de cumprimento

Recomendacdo n® 1

A sociedade assegura a existéncia de um permanente contacto com o mercado, respeitando o
principio da igualdade de tratamento dos accionistas e prevenindo as assimetrias no acesso a
informacéo por parte dos investidores. Funciona para o efeito na sociedade um gabinete de apoio
ao investidor.

A recomendacdo é pois integralmente adoptada.

Recomendacao n® 2

A recomendacdo € adoptada no que respeita ao voto por correspondéncia, sendo disponibilizado
no sitio da sociedade na internet o boletim de voto e exigida uma antecedéncia para recepcao dos
votos de apenas trés dias Uteis, sem qualquer outra limitacdo estatutaria ao exercicio do voto por
esta forma.

Quanto a restricbes ao voto por representacdo, os estatutos da sociedade consagram sO a
restricdo para a representacao de pessoas singulares a que se refere o artigo 380° n° 1 do Cadigo
das Sociedades Comerciais.

A recomendacdo para que a exigéncia de antecedéncia do depdsito ou bloqueio das acc¢des ndo
seja superior a cinco dias Uteis ndo € adoptada pela sociedade, que exige 8 dias de calendario de
antecedéncia para recep¢do dos documentos comprovativos do bloqueio. Trata-se pois de uma
diferenca de um dia que, precisamente por se tratar de apenas um dia, ndo corresponde a uma
divergéncia dos principios que se pretendem defender na recomendac¢édo em causa.

Nota-se que este prazo foi sufragado na assembleia geral anual de 2003 por unanimidade dos
accionistas presentes, que apoiaram da mesma forma a exigéncia de um prazo de detencao das
accoes de pelo menos 30 dias antes da assembleia geral, prazo esse que pode ser atestado pela
entidade depositante sem obrigar a qualguer bloqueio durante a parte desse tempo que excede 0s
8 dias de calendario da comunicacao.

Esta recomendacao ndo € pois integralmente adoptada.
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Recomendacdo n® 3

A recomendacao no sentido de criar um sistema interno de controlo de riscos € adoptada pela
sociedade. A nivel da sociedade as fungdes estao confiadas ao proprio Conselho de Administragéo
e s6 no ambito das dominadas, onde a dimenséo e complexidade da exposicdo o justifica, existem
outras pessoas afectas a essa fungao.

Recomendacao n® 4

Nao existem quaisquer medidas adoptadas com o objectivo de impedir o éxito de ofertas publicas
de aquisicéo, sendo por isso esta recomendacao plenamente acolhida.

Recomendacdo n® 5

O 6rgdo de administracdo € composto por uma pluralidade de membros que exercem uma
orientacdo efectiva em relagédo a gestdo da sociedade e aos seus responséaveis. A recomendacao
neste sentido é pois adoptada pela sociedade.

Recomendacéo n® 6

Esta recomendacdo ndo é adoptada por nenhum dos actuais administradores da sociedade se
enquadrar no conceito de administrador independente tal como definido no n® 2 do artigo 1 do
Regulamento CMVM 11/2003.

Entende o Conselho de Administracdo que a sua composicao reflecte uma diversidade adequada a
maximizar a prossecucao do interesse social pelo que néo se justifica neste momento a alteracéo
da composicao do érgdo para inclusdo de um administrador que respeite os critérios do referido
regulamento, sem prejuizo da oportuna evolucao no sentido recomendado.

Recomendacado n® 7

Néo foi adoptada pela sociedade a recomendacédo de criacdo de comissfes de controlo internas
com atribuicdo de competéncias na avaliacdo da estrutura e governo societarios.

O Conselho de Administracdo reconhece a conveniéncia da permanente reflexdo e
aperfeicoamento da estrutura e modelo de governo, nao obstante, tem vindo a entender que néo
se justifica ainda a criagdo de uma comissdo com essas atribuicbes especificas. E o proprio
Conselho que mantém esse controlo no &mbito de uma grande abertura as opinides e sugestbes
dos restantes 6rgaos e estruturas da sociedade.
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Recomendacdo n® 8

A estrutura da remuneracéao do Conselho de Administracdo, que nos termos estatutarios pode ser
constituida por uma parte fixa e outra variavel, sendo que a parte variavel pode compreender uma
participacdo nos lucros, permite um alinhamento dos interesses dos administradores com os da
sociedade.

Nao é adoptada a recomendacédo no sentido da divulgacdo da remuneracdo dos administradores
em termos individuais. A ndo adopc¢ao fica a dever-se a ponderacao de todos os interesses em
causa gue, no entender da administracdo, para além de outros potenciais efeitos negativos, aponta
no sentido de ndo serem 0s ganhos resultantes dessa divulgacédo superiores ao direito de reserva
e privacidade de cada administrador.

Recomendacdo n® 9

A Comissdo de Remunera¢des da sociedade é composta apenas por pessoas colectivas o que,
face ao conceito de independéncia seguido pela recomendacao, leva a que nao possa deixar de se
considerar plenamente adoptada.

Recomendacdo n°® 10

Esta recomendacao ndo é aplicavel por nao ter sido até hoje adoptado pela sociedade qualquer
plano de atribuicdo de ac¢des e/ou opgdes de aquisicdo de acgdes.

Recomendacdo n® 11

Também esta recomendacdo nado é aplicavel a sociedade por ser dirigida apenas a investidores
institucionais.

Capitulo |
Divulgacéo de Informagéao

1. Mapas Funcionais

Apresenta-se de forma gréfica simplificada o organigrama relativo a reparticdo de competéncias no
guadro do processo de decisdo empresarial:
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Accionistas / Assembleia Geral

»|> Decisdes vinculativas <
> Controlo accionista

FISCALIZACAO

v

I Gabinete de Apoio ao Investidor

Conselho Fiscal

Auditores independentes

A v

Servigos Comisséo Executiva Conselho de Administracao
> Assessoria juridica e fiscal Exercicio de poderes > Planeamento estratégico
> Servigos administrativos P > especificamente delegados pelo _| > Politica de investimentos

> Politica de recursos humanos
> Politica financeira

> Gesté&o de riscos

> Supervisdo geral

> Servigos financeiros M Conselho de Administragéo

no ambito da gestéo corrente

Decisoes relativas
arelagao accionista

y
Sociedades participadas I

2. Comissoes especificas

Na ambito da propria sociedade s6 funciona de forma autonoma a Comissdo de Remuneragdes,
gue é composta pelas seguintes sociedades accionistas da Semapa:

Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, S.A.

Cimo - Gestéo de Participacdes, SGPS, S.A.

Longapar, SGPS, S.A.

As fungbes usualmente atribuidas a outras Comissdes, como sejam a avaliacdo de estrutura e
governo societario ou as questdes éticas, estdo aqui confiadas ao proprio Conselho de
Administracdo. No caso das questfes éticas, a responsabilidade do Conselho de Administracéo foi
mesmo especificamente consagrada com a aprovacao dos “Principios Deontolégicos” da
sociedade.

Lembra-se aqui que, pelo facto da sociedade ser uma sociedade gestora de participacdes sociais,

a sua estrutura é relativamente simplificada, funcionando por isso diversas comissées ao nivel das
sociedades dominadas sem reflexo directo na Semapa.
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3. Controlo de riscos

O controlo de riscos na sociedade é efectuado através da existéncia de auditorias independentes,
através dos 6rgaos sociais e de servigcos com fungbes especificas nessa area.

A auditoria independente é realizada na Semapa e nas sociedades em relacdo de dominio pela
PriceWaterhouseCoopers, com excep¢do da Soporcel e suas subsidiarias cujas auditorias sao
efectuadas pela Deloitte & Touche.

Na vertente interna, para além da relevancia nesta area das funcBes desempenhadas pelo
Conselho Fiscal, o controlo de riscos € efectuado de forma diversa na Semapa e nas suas
principais dominadas, atendendo a diferente natureza e exposicado das sociedades.

No caso da Semapa o controlo cabe a prépria administracao, sob a responsabilidade do Dr. José
Alfredo de Almeida Hondrio, e tem especial énfase na componente da gestdo de recursos
financeiros uma vez que as restantes vertentes de risco, nomeadamente risco de crédito da
carteira de clientes e riscos patrimoniais, responsabilidade civil e doenca, estdo em parte
significativa acautelados pelo trabalho desenvolvido nas participadas.

Aponta-se em especial o risco ambiental que, quer no caso da Secil quer no caso da Portucel,
assume destacada relevancia e é objecto de controlo por servigos proprios das dominadas.

4. Evolucao da cotacado

Ao longo de 2004, as cotacdes médias da SEMAPA registaram uma valorizacdo de 13,3%. A
cotacdo média diaria das cotacdes deste titulo variou entre um minimo de EUR 3,48 e um maximo
de EUR 4,23. No periodo em andlise, em média, transaccionaram-se diariamente cerca de 34.310
titulos.

Em 19 de Margo de 2004, dia em que a Sociedade comunicou ao mercado 0s seus resultados
relativos ao exercicio de 2003, ndo se registou alteracdo significativa na cotacdo média face a
sessdao anterior.

A distribuicdo de EUR 0,10 por ac¢ado em circulacdo, os quais representaram, em termos liquidos,
para 0s accionistas sujeitos a tributacdo, cerca de EUR 0,085 por ac¢do para accionistas
residentes e EUR 0,075 por accdo para accionistas néo residentes, ndo teve impacto relevante na
formacao do preco.

No grafico seguinte mostra-se a evolu¢gao média das cotacdes da Empresa no exercicio de 2004,
bem como os principais factos que foram objecto de comunicag¢do ao mercado:
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Evolugéo das cotacdes médias das ac¢coes da SEMAPA durante o ano de 2004
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O desempenho relativo das cotagbes da Empresa foi globalmente positivo no ano de 2004, uma
vez que apresentou uma valorizacao superior a registada no principal indice do mercado accionista
portugués — PSI 20, conforme se encontra evidenciado no grafico que a seguir se apresenta:

Evolucdo das Cotagbes da Semapa Vs PSI 20 durante o ano de 2004
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5. Politica de distribuicdo de dividendos

No que se refere a distribuicdo de dividendos, a Sociedade tem seguido a politica de distribuir um
montante elevado sem recorrer a endividamento adicional para o efeito e sem pdr em causa a sua
solidez financeira. Procura-se manter por um lado uma estrutura financeira compativel com o
crescimento sustentado da empresa e das diversas areas de negdécio e por outro indicadores
solidos de solvabilidade.
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O ré&cio dividendos distribuidos / resultados liquidos do ano (pay-out) tem sido elevado tendo
registado o maximo de 94% em 1995 e o minimo de 26% em 2001.

Nos ultimos trés exercicios foi distribuido o seguinte dividendo por cada accdo em circulagéo:
2002 (relativo ao exercicio de 2001) 0,10€ por accdo
2003 (relativo ao exercicio de 2002) 0,10€ por accdo
2004 (relativo ao exercicio de 2003) 0,10€ por ac¢éo

6. Planos de atribuicdo de accdes e opcoes

N&o existem na sociedade planos de atribuicdo de ac¢cbes nem planos de atribuicdo de opcdes de
aquisicado de accoes.

7. Negdcios com titulares dos 6rgdos sociais, titulares de participacoes qualificadas e sociedades
dominadas

Nao h4, neste ambito, quaisquer negocios a registar.

8. Servicos de apoio ao investidor

O servico de apoio ao investidor funciona num gabinete sob a responsabilidade do Senhor Dr. José
Miguel Gens Paredes, também representante da sociedade para as relacdes com o mercado, que
dispbe de colaboradores e de acesso em tempo Util a todos os sectores da sociedade por forma a
garantir por um lado a eficacia necessaria na resposta as solicitacdes e por outro a transmisséo de
informacéo pertinente aos accionistas e investidores em tempo util e sem desigualdades.

Para além dos contactos gerais da sociedade o Senhor Dr. José Miguel Gens Paredes pode ser
contactado através do endereco jmparedes@semapa.pt ou através dos contactos telefénicos
gerais da sociedade.

Por este meio é possivel ter acesso a toda a informacéo publica relativa a sociedade. Nota-se, de

qualquer forma, que a informacao mais usualmente solicitada pelos investidores esta disponivel no
sitio da sociedade na internet em www.semapa.pt.

9. Comissdo de remuneracoes

A Comisséo de remuneracfes da Semapa tem a seguinte composicao, ja acima indicada:
Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, S.A.
Cimo - Gestao de Participacdes, SGPS, S.A.
Longapar, SGPS, S.A.

Em todas estas sociedades existem membros do 6rgdo de administracdo que sdo também
administradores da Semapa.

7117



S Semapa

10. Remuneracdo paga a auditores

Durante o exercicio de 2004 foram suportados pela sociedade e por outras consigo em relacédo de
dominio os seguintes custos com auditores:

Servicos de revisdo legal de contas 415.464€
Outros servicos de garantia de fiabilidade 177.102€
Servicos de consultoria fiscal 168.111€
Outros servicos que nédo de revisao legal de contas 77.322€

837.999€

Nota: Relativamente ao Grupo Portucel Soporcel, esclarece-se que as verbas referidas incluem 100% dos montantes
pagos anualmente por aquele Grupo de sociedades, independentemente da participag@o accionista da Semapa.

Quanto aos servigos de consultoria fiscal e outros que ndo a revisdo legal de contas, 0s nossos
auditores tém instituidas exigentes regras internas para garantir a salvaguarda da sua
independéncia, tendo essas regras sido adoptadas na prestacdo destes servicos e objecto de
monitorizacao por parte da sociedade.

Capitulo 1l
Exercicio de direito de voto e representacdo accionista

1. Regras societarias sobre direito de voto

N&o existem regras societarias que de alguma forma limitem o direito de voto ou que excluam o
direito de voto por correspondéncia. As regras societarias pertinentes no que respeita ao exercicio
do direito de voto pelos accionistas sdo apenas as que se desenvolvem nos pontos seguintes.

2. Modelo para voto por correspondéncia

A sociedade disponibiliza um modelo para o exercicio do direito de voto por correspondéncia. Este
modelo esta disponivel no sitio da sociedade na internet e pode ser pedido através dos servicos de
apoio ao investidor.

3. Voto por meios electrénicos

Nao é ainda possivel o exercicio do direito de voto por meios electronicos. Anota-se que até esta
data a sociedade nado teve qualquer solicitagdo ou manifestacdo de interesse por parte de
accionistas ou investidores na disponibilizacéo desta funcionalidade.
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4. Antecedéncia de blogueio

Os estatutos da sociedade exigem que 0s accionistas apresentem a sociedade o documento
comprovativo da titularidade das accdes até oito dias antes da data da assembleia.

Desse documento devera também resultar que o accionista é titular de ac¢des da sociedade desde
pelo menos o trigésimo dia anterior & data da assembleia e que as accBes se manterdo
bloqueadas até ao seu termo. Como se disse antes neste relatério, este prazo de 30 dias pode ser
atestado pela entidade depositante sem obrigar a qualquer bloqueio durante a parte desse tempo
gue excede os 8 dias de calendario da comunicacéo.

5. Prazo de recepcdo de voto por correspondéncia

Os votos por correspondéncia podem ser recebidos até trés dias Uteis antes da data da reunido da
Assembleia Geral.

6. Numero de accdes a gue corresponde um voto

Corresponde um voto a cada 385 accdes da sociedade.

Capitulo 1l
Regras societarias

1. Cdadigos de conduta

Na sociedade vigora um conjunto de “Principios Deontolégicos” aprovados pelo Conselho de
Administracdo e que estabelecem regras e principios de natureza deontoldgica aplicaveis aos
trabalhadores e aos membros dos érgaos sociais.

S&o em especial consagrados os deveres de diligéncia, traduzidos em obrigacdes concretas de
profissionalismo, zelo e responsabilidade, o dever de lealdade, que no ambito dos principios de
honestidade e integridade visa especialmente precaver situacdes de conflitos de interesses, e 0
dever de confidencialidade com incidéncia no tratamento de informacéo relevante.

S&0 ainda consagrados deveres de responsabilidade social empresarial, nomeadamente de defesa
ambiental e de proteccdo de todos o0s accionistas, concretamente minoritarios, assegurando
designadamente o cumprimento de deveres de informacdo e um tratamento igual e justo.

O documento é de acesso reservado.
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2. Controlo de risco na actividade

N&o existem ao nivel da prépria Semapa unidades orgéanicas dedicadas a auditoria interna ou a
gestao de riscos, sendo o controlo de riscos efectuado nos termos descritos no ponto [-3.

3. Medidas susceptiveis de interferir em OPAsS

N&o existem disposicfes estatutarias ou medidas adoptadas pela sociedade susceptiveis de
interferir no éxito de ofertas publicas, nem a sociedade tem conhecimento de acordos parassociais
gue possam ter esse efeito, sem prejuizo da assumida coordenacao de direitos de voto por parte
de accionistas titulares de mais de metade do capital da sociedade, nos termos indicados no
respectivo anexo ao relatério do Conselho de Administracéo.

Capitulo IV
Orgéo de administragao

1. Caracterizacdo do 6rgao de administracdo

O Conselho de Administracdo da sociedade é composto por nove membros. Exercem funcdes
executivas, fazendo parte da Comissdo Executiva da sociedade, os administradores Senhores
Pedro Mendonga de Queiroz Pereira, Eng. Carlos Eduardo Coelho Alves, Dr. José Alfredo de
Almeida Hon6rio, Eng. Goncalo Allen Serras Pereira e Dr. Francisco José Melo e Castro Guedes.
N&ao exercem funcbes executivas a administradora Senhora D. Maria Maude Mendonca de Queiroz
Pereira Lagos e os administradores Eng. Frederico José da Cunha Mendonca e Meneses, Dr.
Paulo Jorge Barreto de Carvalho Ventura e Eng. Luis Manuel Pego Todo Bom.

Nos termos ja acima expostos nenhum dos membros do Conselho de Administracdo é
independente segundo o conceito do Regulamento da CMVM n° 11/2003.

Os membros do 6rgdo de administracdo exercem fungdes nas seguintes sociedades, sendo
indicadas com as siglas “GS” as sociedades que fazem parte do “Grupo Semapa”:

Pedro Mendonca de Queiroz Pereira

CIMENTOSPAR Participagfes Sociais,SGPS, Lda (GS). .....cccceevvviuirieiieeeinnins Gerente

CIMIANTO - Gestao de PartiCipagdes, SA,.......ccveiiiiieiiiiee e Presidente Conselho Administragao
CIMINPART - Investimentos e Participacdes, SGPS, S.A. (GS) ..cccccceveeeiiinnenn. Presidente Conselho Administragédo
CIMO - Gestéo de Participagdes, SGPS, SA......cccoiiiiiiii s Presidente Conselho Administracado
CMPartin - Inversiones y Participaciones Empresariales SL (GS).......c.....ccuve... Presidente Conselho Administragao
CMP - Cimentos Maceira e Pataias, SA (GS)....ccccevivrereriiiie e Presidente Conselho Administracao
ECOLUA - Actividades Desportivas, Lda...........ceeeeeeiiiiiiiiiiiiiieecee e Gerente

LONGAPAR, SGPS, SA ... ittt et Presidente Conselho Administracéo
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O E M - Organizac@o de Empresas, SGPS, SA......ccciiiiiiiiiiiieeee e Presidente Conselho Administragéo
PARSECIL, SL (GS) ..utttiiiiiiie ittt ettt ettt Presidente Conselho Administracéo
PARSEINGES - Gestédo de Investimentos, SGPS, S.A. (GS)....ccccceeeeiiiiiiieneeenn. Presidente Conselho Administracéo
PORTUCEL - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. (GS).....cccccovnuirieeenn. Presidente Conselho Administragéo
REFUNDOS - Sociedade Gestora de Fundos de Invest. Imobiliarios, S.A. ....... Presidente da Mesa da A.G.

SECIL - Companhia Geral de Cal e Cimento, SA (GS) ......eevevieiiiiiieiieee e, Presidente Conselho Administragédo
SECILPAR, SL (GS) ..tttttiiiiiiiiiiiite ettt ettt e e et e e e e e e Presidente Conselho Administracdo
SEINPART Participacdes, SGPS, S.A (GS) ...ccccveiiieieiiiie et Presidente Conselho Administragao
SEMAPA INVEISIONES, SL (GS) ..iiieiiiiiiiiiiiieae et ee e ee e e e Presidente Conselho Administracado
SEMINV - Investimentos, SGPS, S.A (GS)....coicuuiiiiieiiiiiiiiee e Presidente Conselho Administragédo
Sociedade Agricola da QUINTA DA VIALONGA, SA ... Presidente Conselho Administracéo
SODIM SGPS, SA e Presidente Conselho Administracdo
SONACA — Sociedade Nacional de Canalizagfes, S.A................... Secretario da Mesa da A.G.
SOPORCEL - Sociedade Portuguesa de Papel, S.A. (GS) ............. Presidente Conselho Administragao
VERTICE-Gest&o de Participacdes, SGPS, SA.......cccoveeeveeeeeeeeeeieeeseeaeanns Presidente Conselho Administragéo
Maria Maude Mendonga de Queiroz Pereira Lagos

CIMIANTO-Gestao de PartiCipagOes, SA.......ooooiuiiieiieiiiiiieee e Administradora

O E M - Organizacado de Empresas, SGPS, SA.....coccieiiiiiiiiiieee e Administradora

SODIM, SG P S, SA e Administradora

HOTEI RITZ, SA .o e e e et e e e e e s e e e e st e e eebaes Presidente Conselho Administragdo
LONGAVIA-IMODIlIAria, SA ..o Administradora

Ideias Interactivas — INfOrmMAtICa, S.A......cooiiiiiiiiiee e Administradora

Carlos Eduardo Coelho Alves

SONACA — Sociedade Nacional de Canalizagfes, S.A. ......cccccvviiiiieeeeeeniiinee. Administrador

CIMIANTO - Gestao de PartiCipagdes, SA.......occcceiiiieiriiie e Administrador

SODIM, SG P S, SA e Administrador

SECIL - Companhia Geral de Cal e Cimento, SA (GS) .......cveeiiiiiiiiieieieniiee, Presidente da Comisséo Executiva
CMP - Cimentos Maceira e Pataias, SA (GS).....ccccceeeeiiiiiiiiieee e Presidente da Comisséo Executiva
CIMO - Gestao de Participacdes, SGPS, SA......cccoiiiiiie e Administrador

SCG — Société des Ciments de Gabes, SA (GS).....ccvvevriieeiiiiee e eee e Presidente Conselho Administragao
SEMINV - Investimentos, SGPS, S.A (GS)....ccoioiiiiiiie it Administrador

SECILPAR, SL (GS) «iiittiteiiiiit ettt ettt Administrador

CIMINPART - Investimentos e Participacdes, SGPS, S.A. (GS) ..cccccvveeviinnenn. Administrador

PARCIM — Investments B.V. (GS) .....uuuiiiiiiiiiiiiiieee et Administrador

PARSEINGES - Gestdo de Investimentos, SGPS, S.A. (GS).....ccccovvevrivveeeininnnn. Administrador

SEINPART Participagtes, SGPS, S.A (GS) ..ooocouuiiiiiee e Administrador
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LONGAPAR, SGPS, SA et e e a e Administrador

BETOPAL, S.L. (GS) .ettteiiiiii ettt Administrador

ENERSIS, SGP S, S A et e e e e s e e e et earaa s Presidente da Mesa da A.G.
CMPartin-Inversiones y Participaciones Empresariales SL (GS)........cccccevuvnee. Administrador

PARSECIL, SL (GS) ..uttteiiiiii ettt ettt ettt e s Administrador

SEMAPA INVErSIONES, SL (GS) ..eiteiiiiiiiiiiiieae e iaiiiiiee et e e eee e e e e e Administrador
CIMENTOSPAR - Participacdes Sociais, Lda. (GS).......cccuvreeeeiiiiiiiiiiiieeeeees Gerente

FLORIMAR — Gestéo e Participagdes, SGPS, Soc. Unipessoal, Lda. (GS)....... Gerente

PORTUCEL — Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA (GS) ....ccccccovvuvreereennn. Administrador

SOPORCEL - Sociedade Portuguesa de Papel, SA (GS) .....covevvviiiieieiennniinns Administrador

ENERSIS Il — Sociedade de Gestéo de Participacdes, SGPS, S.A.........cccoveee. Presidente da Mesa da A.G.

José Alfredo de Almeida Hondrio

PORTUCEL — Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA (GS) .....cccccevviirienenn. Presidente da Comisséo Executiva
SOPORCEL - Sociedade Portuguesa de Papel, SA (GS) ....cccoovvivieieeeeiiiiiinnnn. Presidente da Comisséo Executiva
PORTUCEL FLORESTAL — Empresa de Desenv. Agro-Florestal, SA (GS)....... Presidente Conselho de Administragao
ALIANCA FLORESTAL — Sociedade para o Desenv.. Agro-Florestal, SA (GS) . Presidente Conselho de Administracdo
SEMINV - Investimentos, SGPS, S.A (GS)....ccuiiuuiiiiiieiiiiiieeee e Administrador
CMPartin-Inversiones y Participaciones Empresariales SL (GS).........cc.ccceeuvneee. Administrador

PARSECIL, SL (GS) ..etttiiiiiii ettt ettt a et e s Administrador

SEMAPA INVEISIONES, SL (GS) ..eiiiiiiiiiiiiiiiee ettt Administrador

CIMENTOSPAR - Participacdes Sociais, SGPS, Lda. (GS) ......ccccvcvveerviverennnen. Gerente

FLORIMAR — Gestéo e Participacdes, SGPS, Soc. Unipessoal, Lda. (GS)....... Gerente

BETOPAL, S.L. (GS) «iiii ittt ettt ettt ettt e e e e e Administrador

LONGAPAR, SGPS, S.A.. ittt Administrador
CIMINPART-Investimentos e Participacdes, SGPS, S.A. (GS) ......cocevvivveirnnnn. Administrador

PARCIM INvVestment B.V. (GS) ....ooiuiiiiiiee et Administrador
PARSEINGES-Gestédo de Investimentos, SGPS, S.A. (GS)............ Administrador

SEINPART Participacdes, SGPS, S.A. (GS) ............ Administrador

CIMO-Gestao de Participacdes, SGPS, S.A.............. Administrador

CIMIANTO-Gestéo de Participa¢des, SGPS, S.A...... Administrador

CMP-Cimentos Maceira e Pataias, S.A (GS).....ccccvviireeeiiiiieieee e Administrador

SECIL-Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. (GS) .....ueeveriiiiiiiiiieeeeeeeiieee, Administrador

HIDROTUELA — Hidroeléctrica do Tuela, SA (GS)....cccovveeeeiiieeeeiiieeeniiee e Vice-Presidente da Mesa da A.G.
Frederico José da Cunha Mendonga e Meneses

CIMILONGA — IMODIHAIA S.A. .. Presidente Conselho Administra¢éo
LONGAVIA — IMODINIAIIA, S.A. ... e Presidente Conselho Administracdo

12/17



S Semapa

IMOCIPAR — IMODBITIANA, S.A. oo Presidente Conselho Administracdo
SONAGI, SGP S, S A e e aan Presidente Conselho Administracdo
SONAGI — IMODINIANA S.A. ... e e e sneeas Presidente Conselho Administracdo
Sociedade Imobiliaria de Baldio de Paula, S.A. ........oooiveviieeiieeeieeeeeeeeeeea, Presidente Conselho Administracido
SAIVANE IMODIHAIA, S.A. oo Presidente Conselho Administracdo
CIMIANTO-Gestéo de Participacdes, SGPS, S.A ... Administrador

HOTEI RITZ, SA .ot e e e et e e e e e s et e e e st e arabanas Administrador

SCG - Société des Ciments de Gabes, SA (GS)....uuvveeiiiiiiiieiieiiiiiiieeee e Administrador

Goliatur — Sociedade Investimentos IMobili&rios SA ..........ccccceeviieennen. Administrador

Cunha e Meneses, Lda Gerente

Francisco José Melo e Castro Guedes

CMP- Cimentos Maceira e Pataias, S.A (GS).....ccccvvvieeiiiiiiiiiiee e Administrador
PARSEINGES-Gestdo de Investimentos, SGPS, S.A. (GS).....cccocovvvervveeeniineenn. Administrador
SECIL — Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. (GS).....cvvveriiiiiiieiieeeaeiiiiee. Administrador
SEINPART Participacdes, SGPS, S.A. (GS) ..cocccviiiiiieeiiiie e Administrador
SEMINV — Investimentos, SGPS, S.A. (GS)...c.ooiiiiiiee e Administrador
SCG — Société des Ciments de Gabés, S.A. (GS)....ccccevvivieriere e Administrador
ENERSIS Il — Sociedade de Gestéo de Participacdes, SGPS, S.A. (GS).......... Administrador
CDS- Ciments de Sibline, SGPS, S.A. (GS) ...coiiuiiieiiee e Administrador
CIMINPART-Investimentos e Participagdes, SGPS, S.A. (GS) ....cccceeveeeiiiinnnes Administrador
ENERSIS, SGPS, S.A. (GS) ittt Administrador
SEMAPA INVEISIONES, SL (GS) ..uiiiiiiiiiiiiiiieie ettt eesive et e st e e e e e e e Administrador
SILONOR, S.A. (GS) ttiiitiiiiiiiitiiiie ettt et e e e e s e et e e e e e e e anbbeeeaaaeeeannees Administrador

Goncalo Allen Serras Pereira

Alto Maréo - Energia Edlica, Unipessoal, Lda(GS) Gerente
Aproveitamento Hidrico Vale Ruvinhosa, Lda(GS) ........cccccoviviiiniiiiinniieeeiiieeenn Gerente
CIMENTOSPAR - Participacdes Sociais, Lda (GS) .......ocoovveeiiieeiiiiiiiiieeee e Gerente
CIMIANTO - Gestéo de Participagdes, SGPS, SA.......ccoiiiiiiiiiiiiieeee s Administrador
CIMINPART - Investimentos e Participagdes, SGPS, SA (GS) ....cccccceveeeevcnvvnnnn. Administrador
CMPartin - Inversiones y Participaciones Empresariales, SL (GS)......c.....ccuvueee. Administrador
Comp? das Energias Renovaveis da Serra dos Candeeiros, Lda (GS) .............. Gerente

ECH - Exploragéo de Centrais Hidroeléctricas, SA (GS) .......ccocevvvivierniineeeininenn. Administrador
ENEPRO - Projectos de Energias Renovaveis, Lda (GS) ......cccceevvveviiereeinennnns Gerente
ENERFLORA - Producédo de Energia Eléctrica, Lda (GS) ......cccececvvveviieeeiiieennnn Gerente
Enerfuel Producdo de Biocombustiveis, Lda (GS).........cccceriieeeiniiiiiiniiiee e Gerente
ENERSIS, SGPS, SA (GS) ..iitiiitiieiiiiieeiiie ettt Presidente Conselho de Administracéo
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ENERSIS II, Sociedade Gestora de Participagdes Sociais,SA (GS) ........cccee..... Presidente Conselho de Administracido
ENERULTRA, Producgéo de Energia Elétrica,Lda (GS) ........cocevevvvireriiieeiinieenns Gerente

ENERVIA - Sociedade de Producéo de Energia, SA (GS) .....cocvveieeeiiiiiiiieneenne Administrador

Freita Edlica - Energia Edlica, LAa(GS) .......coooeveiiiiieiiiiii e Gerente

HE 70 - Energias Renovaveis Reunidas, SGPS, SA(GS) ......cccccovvvvvennieeeiiinnnen. Presidente Conselho de Administracéo
HIDROCORGO - Hidroeléctrica do Corgo, SA(GS) ...ceveveveiiiiieeiiireeeieeee s Administrador

Hidroeléctrica da Barroca, Lda (GS) .....ccccviieiuieeeiiiiee et Gerente

Hidroeléctrica da Mesa do Galo, Lda(GS) ....ccccceveeeiiiiiiiiiiiee e Gerente

Hidroeléctrica da Ribeira de Alforfa, SA (GS) ....cveiiiiveiiiiie e Administrador

Hidroeléctrica de Dornelas, Lda (GS) .....ccvvveiiiieeiiiiee e eiieee e Gerente

Hidroeléctrica de Fraga, LAa(GS) ......ccceeeiiiiiiiiiieie et eeireree e Gerente

Hidroeléctrica de Penacova, Lda (GS) Gerente

HIDROMARAO - Sociedade Produtora de Energia, SA (GS) Presidente Conselho de Administracido

JAYME DA COSTA - Mecénica e Electricidade, SA ..........ccccocueenene. Administrador

MCD - Materiais de Constru¢do Dragados e Betdo Pronto, SA (GS) ................. Administrador

Mini Hidrica do Palhal, Lda (GS)......cuuteiiiiieeiiiiee et Gerente

Parque Edlico Cabeca Alta, Lda (GS).....cccvveiiuieieiiiiie e Gerente

Parque Edlico Chiqueiro, LAa(GS) .....cocoivriiiiiiieeiiiiee e Gerente

Parque Edlico da Penha da Gardunha, Lda (GS).......ccccccvveviiereiiiieeeiiene e Gerente

Parque Edlico da Serra de Leomil, S.A. (GS) ..uuvivvieeiiiiiiiieiee e Presidente Conselho de Administragao
Parque Edlico de Marco Negro - Prod. Energias Renovaveis, Lda (GS)............ Gerente

Parque Edlico de Trevim, Lda (GS) . ...ccovcvvieiieeeesiiiee e eeee e Gerente

Parque Edlico do Infante - Prod. Energias Renovaveis, Lda (GS) .......c..c..c....... Gerente

Parque EAlico do Zibreiro, Lda (GS) ....covcvvieiiieeeiiiiee e Gerente

Parque Edlico Malhadas-Gois, S.A. (GS) ...cceiiiieriiieesiie e eiee e see e Presidente Conselho de Administracdo
Parque Edlico Serra da Opa, Lda (GS).......ccovueeieiiiieeeiiiie e Gerente

Parc Eolien de 1a Voie BIEriot ESt (GS).....c.uveiiiiieiiiiieeiiiee e Administrador

PARSEINGES - Gestéo de Investimentos, SGPS, SA. (GS).....cccccceveeiiiiiieeennn. Administrador

PECF - Parque Eolico de Chao Falcdo, Lda (GS) .....ccvvvveveiiiieeeiiiie e Gerente

PEL - Parque Edlico da Lousa, Lda (GS) .....cccuveveeeeeiiiiiiiieeee et Gerente

PEP - Parque Eolico da Povoeira, Lda (GS).....ccccevveeeeriereeiieeeesiee e Gerente

PESL - Parque Eodlico da Serra do Larouco, SA. (GS) ..cccccevvveeeeiiiieeniieee e Presidente Conselho de Administracado
PESM - Parque Edlico da Serra das Meadas, Lda (GS)...........cccvvveveeeiiiininennn. Gerente

PEVB - Parque Edlico de Vila do Bispo, Lda (GS).......ccccoveirmreeeiiiiiiiiieee e Gerente

Renewable Energy Systems Sistemas Energéticos, S.A. (GS) .....ccccevveveeeinnnn. Presidente Conselho de Administracédo
SCG - Société des Ciments de Gabes, SA(GS). ..cccevvvciiiiiiee e, Administrador

SECIL Investimentos, SGPS, SA. (GS) ......cccceevvnen. Administrador
SECILPAR, SL (GS) ..eeviieiiiiiiiiiiieee et Administrador
SEINPART - Participagdes, SGPS, SA. (GS)

Administrador
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SEMAPA INVErSIONES, SL. (GS) ..uitiiiiiiiiiiiiiiee ettt a e Administrador
SONACA - Sociedade Nacional de Canalizag6es, S.A. .....ccocvveiviieennieeecineeenn Presidente Conselho de Administracao
Ventos da Serra, Producdo de Energia Lda. (GS) .....cccvveveeeeiiiiiiiiiieee e Gerente

Paulo Jorge Barreto de Carvalho Ventura

Besleasing e Factoring - Instituicdo Financeira de Crédito, SA ...........cccceevvneen. Presidente da Mesa da AG.
CARREFOUR - Sociedade de Exploracdo de Centros Comerciais, SA ............. Presidente da Mesa da AG.
CIMIANTO - Gestéo de Participagdes, SGPS, SA......ccccocveiiiieeiiiee e Presidente da Mesa da AG.
CIMIANTO - Sociedade Técnica de Hidraulica, SA ........cccoeeeeieiiiviiiiieeeeeeeeeeiinn, Presidente da Mesa da AG.
CIMINPART - Investimentos e Participacdes, SGPS, SA......cccciiiiieeeneniinns Presidente da Mesa da AG.
CMP - Cimentos Maceira € Pataias, SA ..o Presidente da Mesa da AG.
COMPANHIA DE SEGUROS ALLIANZ, PORTUGAL, SA......cooiiii, Presidente da Mesa da AG.
COMPANHIA DE SEGUROS TRANQUILIDADE, SA......ccooiiiiii Presidente da Mesa da AG.
ESIA - Inter Atlantico Companhia de Seguros, SA .......cccccevieeeiiiiee e Presidente da Mesa da AG.
ESPIRITO SANTO FINANCIAL (PORTUGAL) - SGPS, SA ....ccocveveeeeeveeeen, Presidente da Mesa da AG.
GALERIAS RITZ - IMODINAIIA, SA ... Presidente da Mesa da AG.
GOLIATUR - Sociedade de Investimentos Imobiliarios, SA........ccccoovevevivevinnnnn... Presidente da Mesa da AG.

HIDROPROJECTO - Engenharia e Gestao, SA Presidente da Mesa da AG.
HOTEL RITZ, SA oot Presidente da Mesa da AG.

JCDECAUX AIRPORT - Publicidade em Aeroportos, SA Presidente da Mesa da AG
JCDECAUX NEONLIGHT — Publicidade Luminosa, SA........c.ccccooierciienirienineenns Presidente da Mesa da AG.
PARQUE RITZ - IMODBIlIAria, SA........uuiiiiiiiiiiiaeaearaseensnnnenenenrnene Presidente da Mesa da AG.
PARSEINGES - Gestao de Investimentos, SGPS, SA ......ccoovieiiiiiiie i, Presidente da Mesa da AG.
PEMA - Pesquisas e Empreend. Mineiros, Agro-Indust. e de Comercio, SA...... Administrador

RED PORTUGUESA - Publicidade EXterior, SA.........c.ooouuveeeieeiieiiieee e, Presidente da Mesa da AG
SAIVANE IMOBILIARIA SA ..ottt Presidente da Mesa da AG.
SECIL - Companhia Geral de Cal e Cimento, SA (GS) ...cccoceveeeiiiiiiiiiiee e Presidente da Mesa da AG.
SECIL, Betdes e Inertes — Soc. Gestora de Participa¢ges Sociais, SA (GS) ..... Presidente da Mesa da AG.
SEINPART - Participacdes, SGPS, SA (GS) ....cccuuuieiieaiiiiiieee e Presidente da Mesa da AG.
SEMINV - Investimentos, SGPS, SA (GS)....ccooicuiiiiiee i Presidente da Mesa da AG.
SODIM - SG P S, SA ..o Presidente da Mesa da AG.
SONACA - Sociedade Nacional de Canalizagdes, SA........ccccceiiiiiiiiieeeeeneieee, Presidente da Mesa da AG.
VERTICE - Gestdo de Participagdes, SGPS, SA ... Administrador

Luis Manuel Pego Todo Bom

BanCo FINANTIA, S.A. oot e e e e Administrador
AmMOorim IMODIlIAria, SGPS, S.A. ... e Administrador
Celulose do Caima, SGPS, S.A. ... Administrador
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Companhia de Seguros SagresS, S.A. ... e Administrador

2. Comissdo Executiva

A Unica comissdo com competéncia em matéria de gestdo é a Comissdo Executiva, sendo
composta, como se adiantou j4, pelos administradores Senhores Pedro Mendonca de Queiroz
Pereira, Eng. Carlos Eduardo Coelho Alves, Dr. José Alfredo de Almeida Hondrio, Eng. Gongalo
Allen Serras Pereira e Dr. Francisco José Melo e Castro Guedes.

Estdo delegados na Comissdo executiva 0s mais amplos poderes de gestdo, na sua grande parte

discriminadamente indicados no acto de delegacgéo, e apenas limitados no que respeita a matéria
identificada no artigo 407° n° 4 do Codigo das Sociedades Comerciais

3. Funcionamento do 6rgdo de administracdo

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

A coordenacdo e a aproximacdo € assegurada pela existéncia de um presidente comum, pela
transmissdo regular de toda a informacédo relevante relativa a gestdo corrente da sociedade aos
membros do Conselho de Administracdo que ndo sdo membros da Comissdo Executiva por forma
a permitir um acompanhamento permanente da vida societaria, e pela convocacgéo de reunifes do
Conselho de Administracdo para todas as decisdes consideradas especialmente relevantes, ainda
gue se enquadrem no ambito dos poderes gerais delegados.

E relevante notar neste ambito o facto de existir uma permanente disponibilidade dos membros da
Comissdo Executiva para prestar as informagdes que sejam solicitadas pelos restantes membros
do Conselho de Administracdo e a pratica seguida de transmissdo imediata a estes de todas as
informacdes que a relevancia ou urgéncia assim o imponham.

Estdo vedadas a Comissédo Executiva as deliberagées sobre:
i) Escolha do Presidente do Conselho de Administracéo;
i) Cooptagéo de administradores;
iiiy Pedido de convocacéo de assembleias gerais;
iv) Relatérios e contas anuais;
v) Prestacdo de caucbes e garantias pessoais ou reais pela sociedade;
vi) Mudanca de sede e aumentos de capital, e
vii) Projectos de fuséo, de cisédo e de transformacéo da sociedade.

Nao existe definicdo interna de incompatibilidades ou de nimero maximo de cargos acumulaveis
pelos administradores em 6rgaos de gestdo de outras sociedades.

Durante o ano de 2004 o Conselho de Administracdo reuniu dez vezes.
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4. Politica de remuneracao

A politica de remuneracédo, que nao € determinada pelo préprio Conselho de Administracao, alinha
0s interesses dos administradores com os da sociedade dividindo a remuneragdo numa parte fixa e
noutra variavel.

Quanto a primeira, é estabelecida tendo em conta os usuais critérios em fun¢des de administragao,
ponderando em especial o nivel das responsabilidades, a dimensdo e capacidade da sociedade,
os valores praticados no mercado para fungdes equivalentes e a natureza executiva ou ndo das
funcdes. Quanto a segunda, traduz-se numa participacdo nos resultados aprovada em assembleia
geral e estatutariamente limitada a 5% dos resultados liquidos.

5. Valores de remuneracao

Durante o exercicio de 2004 a remuneracao total auferida pelo conjunto dos administradores com
funcdes executivas na sociedade, incluindo os montantes pagos a qualquer titulo por sociedades
em relacdo de dominio, foi de 7.427.953,00€, sendo de 3.935.579,00€ a parte fixa e de
3.492.374,00€ a parte recebida a titulo de participac@o nos lucros.

Quanto aos administradores com fun¢des nao executivas, a remuneracao total auferida, incluindo
0S montantes pagos a qualquer titulo por sociedades em relacdo de dominio, foi de 1.342.956,00€,
sendo de 620.956,00€ a parte fixa e de 722.000,00€ a parte recebida a titulo de participacéo nos
lucros.
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Anexo a que se referem os artigos 447° e 448° do Codigo das Sociedades Comerciais € a
alinea e) do n° 1 do artigo 8° do Regulamento CMVM n° 04/2004
(Exercicio de 2004)

1. Valores mobiliarios da sociedade detidos pelos titulares dos 6rgdos sociais: José Alfredo

de Almeida Honorio - 20.000 acc¢oes.

2. Os titulares dos 6rgédos sociais ndo sdo titulares de valores mobiliarios de sociedades

dominadas ou em relacéo de grupo com a Semapa.

3. Valores mobiliarios da sociedade detidos por sociedades em que os membros dos 6rgaos
de administracéo e fiscalizagdo exercem cargos nos 6rgaos sociais: Cimianto — Gestéo de
Participacds, S.A. — 100 acc¢bes; Cimo - Gestdo de Participacdes, SGPS, S.A. - 14.592.300
accdes; Longapar, SGPS, S.A. - 20.000.000 ac¢des; Sodim SGPS, SA - 26.115.000 accdes;
Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, SA - 642.535 ac¢Bes; Sonaca - Sociedade
Nacional de Canalizag¢Ges, SA - 1.250.000 ac¢des; OEM - Organizacdo de Empresas, SGPS,
SA - 500.000 accBes; Cunha e Meneses, Lda — 8.000 ac¢es; Secil Investimentos, SGPS,
S.A. —2.727.975 acgoes.

4. Aquisigéo, alienagdo ou oneragéo de valores mobiliarios da sociedade ou de sociedades
em relacdo de dominio ou de grupo pelos titulares dos érgéaos sociais e pelas sociedades
referidas em 3: Banco Espirito Santo de Investimento, S.A. comprou 42.225 acg¢des da
sociedade no dia 2-2-2004 pelo preco de 3,51€ por accdo, comprou 4.500 accdes da
sociedade no dia 3-2-2004 pelo preco de 3,63€ por accdo e vendeu 46.725 accles da
sociedade no dia 6-2-2004 pelo preco de 3,90€ por accdo; Carlos Eduardo Coelho Alves
vendeu 761 ac¢des da Enersis — Sociedade Gestora de ParticipacGes Sociais, S.A. no dia 17-
5-2004 pelo preco de 14,9147€ por accdo; Sonagi, SGPS, S.A. vendeu 6.360 accles da
Enersis— Sociedade Gestora de ParticipacGes Sociais, S.A., em 26-5-2004, pelo preco de
14,9147€ por accdo a Geciment — Gestdo de ParticipacBes, SGPS, S.A., actualmente
denominada Enersis Il — Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A.; Sonagi, SGPS,
S.A. adquiriu 67 ac¢Oes da referida Geciment em 21-5-2004 pelo preco de 5,00€ por accdo, a
Semapa; Frederico José da Cunha Mendonga e Meneses vendeu 8.000 accles da sociedade

no dia 27-12-2004 pelo preco de 4,10€ por acgdo a Cunha e Meneses, Lda.
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5. Participagdes qualificadas calculadas nos termos do artigo 20° do Cédigo de Valores

Mobiliarios:

% dir. de

% dir. de voto ndo

Entidade N° accles VOoto  suspensos
A - Cimianto - Gestdo de Participacdes, S.A. 100 0,00% 0,00%
Cimo - Gestéo de Participagdes, SGPS, S.A. 14.592.300 12,33% 12,62%
Longapar, SGPS, S.A. 20.000.000 16,90%  17,30%
Sonaca - Sociedade Nacional de Canalizacdes, S.A. 1.250.000 1,06% 1,08%
OEM - Organizacdo de Empresas, SGPS, S.A. 500.000 0,42% 0,43%
Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, S.A. 642.535 0,54% 0,56%
Sodim, SGPS, S.A. 26.115.000 22,07%  22,59%
José Alfredo Almeida Hondrio 20.000 0,02% 0,02%
Soma: 63.119.935 53,34%  54,60%

B - Banco BPI, S.A. - -

Banco Portugués de Investimento, S.A. 17490 0,01% 0,02%
BPI Pensdes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. 4.195.830 3,55% 3,63%
BPI Fundos - Gestdo de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A. 1.051.000 0,89% 0,91%
BPI Vida - Companhia de Seguros de Vida, S.A. 33.546 0,03% 0,03%
Clientes institucionais com gestdo discricionaria de carteira 70.016 0,06% 0,06%
Clientes particulares com gestao discricionaria de carteira 72534  0,06% 0,06%
Soma: 5.440.416  4,60% 4,71%
C - Cimpor Portugal, SGPS, S.A. 23.695.611 20,02%  20,50%
D - AF Investimentos - Fundos Mobiliarios, S.A. 2.468.900 2,09% 2,14%

Esclarece-se que as 2.727.975 accbes da sociedade detidas Seminv Investimentos, SGPS,

S.A., e correspondentes a 2,305% do capital social, estdo sujetas ao regime de accOes

préprias.
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SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A. E SUBSIDIARIAS

BALANCOS CONSOLIDADOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E 31 DE DEZEMBRO DE 2003

(Montantes expressos em Euros)

2004 2003
Activo AmortizagGes Activo Activo
ACTIVO Notas bruto e provisdes liquido liquido CAPITAL PROPRIO, INTERESSES MINORITARIOS E PASSIVO Notas 2004 2003
IMOBILIZADO: CAPITAL PROPRIO:

Imobilizacdes incorpéreas: Capital 50 e 51 118.332.445 118.332.445
Despesas de instalagio 27 3.117.503 (2.486.487) 631.016 952.763 Acgdes Préprias - Valor Nominal 51 (2.727.975) (2.727.975)
Despesas de investigagdo e de desenvolvimento 27 1.062.948 (1.017.907) 45.041 103.850 Acgdes Proprias - Descontos e Prémios 51 (7.671.437) (7.671.437)
Propriedade industrial e outros direitos 27 71.542.884 (9.342.514) 62.200.370 80.183.578 Prémios de emisséo de accdes 10e51 3.923.459 3.923.459
Trespasses 27 103.345 (31.434) 71911 362.728 Reservas de converso cambial 51 (29.354.978) (11.707.344)
Diferencas de consolidacéo 10e27 869.366.277 (227.242.683) 642.123.594 230.084.173 Reservas de reavaliagdo 51e52 10.099.610 8.986.163
Imobilizacdes em curso 27 164.068 - 164.068 45.645 Reservas:

Adiantamentos por conta de imobilizagdes incorpéreas 27 - - - 7.885 Reservas legais 51 13.117.391 11.113.752
945.357.025 (240.121.025) 705.236.000 311.740.622 Outras reservas 51 101.765.900 77.530.008

Imobilizagdes corpéreas: Resultados transitados 51 (5.133.439) (226.340)
Terrenos e recursos naturais 27 145.900.051 (10.376.699) 135.523.352 36.263.494 Resultado consolidado liquido do exercicio 51 182.073.722 40.072.775
Edificios e outras construcdes 27 666.590.317 (390.460.439) 276.129.878 91.862.088 Total do capital préprio 384.424.698 237.625.506
Equipamento basico 27 3.152.672.334 (2.134.372.181) 1.018.300.153 175.559.832
Equipamento de transporte 27 68.070.844 (51.527.354) 16.543.490 4.641.153 INTERESSES MINORITARIOS 53 507.596.390 7.397.926
Ferramentas e utensilios 27 8.354.307 (7.532.970) 821.337 412.942
Equipamento administrativo 27 65.268.445 (56.283.571) 8.984.874 3.310.663 PASSIVO:

Taras e vasilhame 27 378.360 (245.180) 133.180 834 PROVISOES PARA OUTROS RISCOS E ENCARGOS:

Outras imobilizagdes corpéreas 27 31.168.902 (14.914.182) 16.254.720 3.331.457 Provisbes para pensdes 21e46 17.754.927 17.698.798

Imobilizacdes em curso 27 112.037.443 - 112.037.443 12.294.947 Provisbes para impostos 46 16.273.024 213.409

Adiantamentos por conta de imobilizagdes corpéreas 27 3.774.106 - 3.774.106 2.793.252 Outras provisdes para riscos e encargos 46 27.334.878 15.200.327
4.254.215.109 (2.665.712.576) 1.588.502.533 330.470.662 61.362.829 33.112.534

Investimentos financeiros: DIVIDAS A TERCEIROS - MEDIO E LONGO PRAZO:

Partes de capital em empresas do grupo 27e60 29.690.821 - 29.690.821 23.600.071 Empréstimos por obrigages 57 30.130.324 48.138.287
Empréstimos a empresas do grupo 27e6l 4.801.409 - 4.801.409 3.167.063 Dividas a instituicdes de crédito 57 1.565.321.615 614.160.232
Partes de capital em empresas associadas 27e60 38.354.756 (250.000) 38.104.756 37.122.205 Outros empréstimos 57 12.029.087 8.996.898
Empréstimos a empresas associadas - - - 198.611 Outros accionistas - 442.385
Titulos e outras aplicagdes financeiras 27e60 29.259.307 (1.985.526) 27.273.781 6.031.102 Fornecedores de imobilizado, c/c 47 1.259.891 116.337
Adiantamentos por conta de investimentos financeiros 164.291 - 164.291 65.588 1.608.740.917 671.854.139
102.270.584 (2.235.526) 100.035.058 70.184.640 DIVIDAS A TERCEIROS - CURTO PRAZO:
REALIZAVEL A MEDIO E LONGO PRAZO: Empréstimos por obrigagdes 57 16.811.248 14.459.998

Existéncias - Médio e longo prazo: Dividas a instituicGes de crédito 57 293.936.204 103.130.007

Produtos e trabalhos em curso 118.594.851 - 118.594.851 - Outros empréstimos obtidos 57 2.698.153 1.301.686
Adiantamentos por conta de vendas 69.193 1.200

Dividas de terceiros - Médio e longo prazo: Fornecedores, c/c 138.657.961 33.683.672
Empresas do grupo 61 23.747.967 - 23.747.967 7.049.149 Fornecedores - facturas em recepgéo e conferéncia 19.373.235 2.493.862
Outros devedores 55 1.692.195 (1.180.250) 511.945 2.965.707 Fornecedores - titulos a pagar 2.528.591 408.838

25.440.162 (1.180.250) 24.259.912 10.014.856 Fornecedores de imobilizado - titulos a pagar - 1.911.412
CIRCULANTE: Empresas do grupo 61 8.949 101.251

Existéncias - Curto prazo: Empresas associadas 22.470 -
Matérias - primas, subsidiarias e de consumo 117.605.550 (2.465.310) 115.140.240 20.901.851 Outros accionistas 59 7.104.563 6.420.195
Produtos e trabalhos em curso 45.413.247 - 45.413.247 2.002.211 Adiantamentos de clientes 40.553 7.925
Subprodutos, desperdicios, residuos e refugos 704.662 - 704.662 - Fornecedores de imobilizado, c/c 38.202.742 4.012.062
Produtos acabados e intermédios 52.039.090 (18.827) 52.020.263 10.406.430 Estado e outros entes plblicos 54 13.398.408 7.602.964
Mercadorias 4.932.567 (14.545) 4.918.022 6.790.077 Outros credores 55 8.251.134 4.099.942
Adiantamentos por conta de compras 445.666 - 445.666 - 541.103.404 179.635.014

221.140.782 (2.498.682) 218.642.100 40.100.569 ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS:

Dividas de terceiros - Curto prazo: Acréscimos de custos 56 77.481.979 11.358.429
Clientes, c/c 268.637.915 (405.071) 268.232.844 65.337.413 Proveitos diferidos 56 12.881.840 3.138.871
Clientes - titulos a receber 3.478.367 (131.375) 3.346.992 1.425.457 Passivos por impostos diferidos 38 155.446.545 81.362.229
Clientes de cobranca duvidosa 16.464.409 (15.747.030) 717.379 682.460 245.810.364 95.859.529
Empresas do Grupo 61 686.150 - 686.150 41.708
Empresas associadas 62 2.246.529 (2.138.126) 108.403 13.209
Empresas participadas e participantes 385.704 - 385.704 -

Outros accionistas 2.743 - 2743 -
Adiantamentos a fornecedores 1.579.163 (67.786) 1.511.377 297.306
Estado e outros entes plblicos 54 64.155.058 - 64.155.058 5.493.999
Outros devedores 55 51.892.426 (42.153.588) 9.738.838 8.200.825

409.528.464 (60.642.976) 348.885.488 81.492.377

Titulos negociaveis:

Outros titulos negociaveis 58 531.521 (6.405) 525.116 212.091.662
Outras aplicacdes de tesouraria 63 70.000.000 - 70.000.000 18.000.000
70.531.521 (6.405) 70.525.116 230.091.662

Depositos bancérios e caixa:

Depésitos bancarios 63 59.319.559 59.319.559 98.822.049
Caixa 63 429.177 429.177 146.096
59.748.736 59.748.736 98.968.145

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS:

Acréscimos de proveitos 56 1.534.188 1.534.188 222.794

Custos diferidos 56 19.048.639 19.048.639 7.204.570

Activos por impostos diferidos 38 94.025.981 94.025.981 44.993.751

114.608.808 114.608.808 52.421.115
Total de amortizagdes (2.905.833.601)
Total de provisdes (66.563.839)
Total do activo 6.321.436.042 (2.972.397.440) 3.349.038.602 1.225.484.648 Total do capital proprio, interesses minoritarios e passivo 3.349.038.602 1.225.484.648

O anexo faz parte integrante do balango em 31 de Dezembro de 2004

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administragéo



DEMONSTRAGCOES CONSOLIDADAS DOS RESULTADOS POR NATUREZAS PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E 2003

SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS. S.A. E SUBSIDIARIAS

(Montantes expressos em Euros)

CUSTOS E PERDAS Notas 2004 2003 PROVEITOS E GANHOS Notas 2004 2003
Custos das mercadorias vendidas e das Vendas de mercadorias e produtos 36 673.047.537 397.873.991
matérias consumidas 212.168.836 111.858.794 Prestacdes de servicos 36 26.913.435 699.960.972 19.947.254 417.821.245
Fornecimentos e servigos externos 214.305.205 120.266.332
Custos com o pessoal: Variacéo da producéo (1.102.997) (3.503.292)
Remuneracdes 69.525.087 43.673.937 Trabalhos para a prépria empresa 1.297.275 144.603
Encargos sociais: Proveitos suplementares 4.614.980 3.456.587
Pensbes 21 9.087.029 2.670.631 Subsidios a exploragéo 106.203 176.895
Outros 21 27.691.568 106.303.684 16.994.700 63.339.268 Outros proveitos e ganhos operacionais 1.987.025 6.708.208 1.571.707 5.205.189
(B) 706.863.458 419.667.745
Amortiza¢des do imobilizado corpéreo e incorpéreo 27 98.032.297 70.789.849
Provisdes 46 12.016.710 110.049.007 8.812.200 79.602.049 Ganhos de participacdes de capital:
Relativos a empresas do grupo e associadas 44 € 60 8.577.771 9.868.263
Impostos 2.822.264 2.487.848 Relativos a outras empresas 44 e 60 702.881 10.069.218
Outros custos e perdas operacionais 1.143.748 3.966.012 1.353.488 3.841.336 Rendimentos de titulos negociaveis e
(A) 646.792.744 378.907.779 outras aplicacdes financeiras 44 217.454 124.630
Outros juros e proveitos similares:
Perdas relativas a empresas associadas 44 e 60 155.858 838.214 Relativos a empresas do grupo e associadas 44 597.854 682.937
Amortizagdes e provisdes de aplicagdes Outros 44 10.016.934 20.112.894 1.630.325 22.375.373
e investimentos financeiros 44 e 60 440.180 789.183 (D) 726.976.352 442.043.118
Juros e custos similares - outros 44 47.247.397 47.843.435 23.574.686 25.202.083
©) 694.636.179 404.109.862 Proveitos e ganhos extraordinarios 45 213.505.547 26.618.862
Custos e perdas extraordinarios 45 17.608.831 3.729.891
(E) 712.245.010 407.839.753
Imposto sobre o rendimento do exercicio 38 31.477.404 20.490.721
743.722.414 428.330.474
Interesses minoritarios 53 14.685.763 258.731
(G) 758.408.177 428.589.205
Resultado consolidado liquido do exercicio 182.073.722 40.072.775
940.481.899 468.661.980 (3] 940.481.899 468.661.980
Resultados operacionais: (B) - (A) 60.070.714 40.759.966
Resultados financeiros: (D-B)-(C-A) (27.730.541) (2.826.710)
Resultados correntes: D)-(©) 32.340.173 37.933.256
Resultados antes de impostos: F) - (E) 228.236.889 60.822.227
Resultado consolidado liquido do exercicio (F)-(G) 182.073.722 40.072.775

O Técnico Oficial de Contas

O anexo faz parte integrante da demonstracéo consolidada dos resultados por naturezas para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004

O Conselho de Administragdo



SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A. E SUBSDIARIAS

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DOS RESULTADOS POR FUNCOES

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E 2003

(Montantes expressos em Euros)

Vendas e prestacdes de servicos
Custo das vendas e das prestacdes de servigos
Resultados brutos

Outros proveitos e ganhos operacionais
Custos de distribuigédo

Custos administrativos

Outros custos e perdas operacionais
Resultados operacionais

Custo liquido de financiamento

Ganhos / (perdas) em associadas

Ganhos / (perdas) em outros investimentos
Resultados ndo usuais ou nao frequentes
Resultados correntes

Impostos sobre o rendimento do exercicio
Interesses Minoritarios

Resultado liquido do exercicio

Resultado por ac¢do

Notas 2004 2003
36 699.960.972 417.821.245
(444.680.410) (252.381.568)
255.280.562 165.439.677
17.629.473 10.088.032
(60.817.613) (38.800.652)
(80.775.674) (41.955.302)
(51.270.104) (35.797.230)
80.046.645 58.974.525
(33.006.022) (21.366.397)
44 8.421.913 9.368.515
27.812.074 14.340.925
144.962.279 (495.341)
228.236.889 60.822.227
38 (31.477.404) (20.490.721)
53 (14.685.763) (258.731)
182.073.722 40.072.775
1,54 0,34

O anexo faz parte integrante da demonstracao consolidada dos resultados por fungdes
para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004

O Técnico Oficial de Contas

O Conselho de Administragéo



SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A. E SUBSDIARIAS

DEMONSTRAGCOES DOS FLUXOS DE CAIXA PARA OS EXERCICIOS

FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO 2004 E 2003

(Montantes expressos em Euros)

ACTIVIDADES OPERACIONAIS:
Recebimentos de clientes
Pagamentos a fornecedores
Pagamentos ao pessoal

Fluxos gerados pelas operagbes

(Pagamentos)/Recebimentos do imposto sobre o rendimento

Outros (pagamentos)/recebimentos relativos a actividade operacional
Recebimentos/(Pagamentos relativos a rubricas extraordinarias

Fluxos das actividades operacionais (1)

ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO:
Recebimentos provenientes de:

Investimentos financeiros
Imobilizagdes corpdreas
Subsidios de investimento
Juros e proveitos similares
Dividendos
Outros

Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros
Imobilizagdes corpdreas
Imobilizagées incorpéreas
Outros

Fluxos das actividades de investimento  (2)

ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO:
Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos
Subsidios e doacdes

Aumento de capital, prest. suplementares e prémios de emisséo

Suprimentos

Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos
Amortizagdes de contratos de locagao financeira
Juros e custos similares
Dividendos
Suprimentos

Fluxos das actividades de financiamento  (3)

VARIAGAO DE CAIXA E SEUS EQUIVALENTES  (4)=(1) + (2) + (3)

Efeito das diferencas de cambio

Regularizagdo do saldo inicial devido a variagdo de perimetro
Titulos e outras aplicagées financeiras

Provisdes para titulos e outras aplicacdes financeiras

CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO INICIO DO EXERCICIO
CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO FIM DO EXERCICIO

O anexo faz parte integrante da demonstracéo consolidada dos fluxos de caixa para o exercicio

Notas 2004 2003
740.182.175 478.396.604
(490.885.276) (272.675.635)
(84.423.610) (46.220.037)
164.873.289 159.500.932
(26.933.346) (57.682.892)

6.961.679 (17.211.798)
1.726.995 33.763
146.628.617 84.640.005
668.224.659 16.306.021
7.713.563 2.206.860
2.500.991 110.587
2.106.292 873.376
14.556.086 11.094.989
- 229.937.208
695.101.591 260.529.041
(854.921.828) (315.703.723)
(63.379.250) (45.871.645)
- (39.153)
- (241.188.550)
(918.301.078) (602.803.071)
(223.199.487) (342.274.030)
1.871.540.701 1.776.912.373
56.516 213.006
63.602 -
2.537.332 -
1.874.198.151 1.777.125.379
(1.752.183.506) (1.414.268.702)
(504.442) (182.936)
(47.920.738) (23.022.026)
(21.590.219) (12.752.363)
(26.237.929) (268.378)
(1.848.436.834) (1.450.494.405)
25.761.317 326.630.974
(50.809.553) 68.996.949
(158.495) (18.041)
63.643.115 91.512
58 (211.606.784) 211.606.784
(6.405) -
329.059.807 48.382.603
130.121.685 329.059.807

findo em 31 de Dezembro de 2004

O Técnico Oficial de Contas

O Conselho de Administracao



SEMAPA — SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A. E SUBSIDIARIAS

ANEXO AO BALANGO CONSOLIDADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E A DEMONSTRACAO DOS
RESULTADOS CONSOLIDADOS PARA O EXERCICIO FINDO NESTA DATA

(Montantes expressos em Euros)

NOTA INTRODUTORIA

O Grupo SEMAPA ("Grupo") é constituido pela Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A.
("Semapa") e Subsidiarias (Nota 1). A Semapa foi constituida em 21 de Junho de 1991 e tem como objecto social
a gestdo de participagbes sociais noutras sociedades como forma indirecta de exercicio de actividades
economicas.

A Semapa lidera um Grupo Empresarial com actividades em trés ramos de negdcio distintos: cimentos e
derivados, pasta e papel e por dltimo a producdo de energia eléctrica a partir de fontes renovaveis,
desenvolvidos, respectivamente, sob a égide da Secil — Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A., Portucel —
Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. e Enersis Il — Sociedade Gestora de Participa¢des Sociais, S.A., e
respectivas subsidiarias.

A Secil — Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. é a subsidiaria que lidera o Grupo Empresarial dos cimentos e
derivados e exerce a sua actividade em Portugal, Tunisia, Espanha, Angola, Holanda, Luxemburgo, Franga,
Libano e Cabo Verde, destacando-se a produgdo de cimento, atraveés das suas subsidiarias, nas fabricas de
Maceira, Pataias, Gabés (Tunisia) e Lobito (Angola) e a producdo e comercializacdo de betdo, inertes e
exploracdo de pedreiras, através das suas subsididrias, cujas participagbes se encontram, essencialmente,
concentradas na Sub-Holding Secil Betdes e Inertes, SGPS, S.A..

A Portucel — Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. é a subsidiaria, cuja participacdo maioritaria foi adquirida
em 2004, que lidera o Grupo Empresarial conexo a producdo e comercializagdo, em Portugal bem como na
Alemanha, Espanha, Franca, Italia, Gra-Bretanha, Holanda, Austria entre outros de menor relevancia, de pastas
celulésicas, papel e seus derivados ou afins, aquisicdo de madeiras, producao florestal e agricola, corte das
florestas da producéo e comercializacéo de pasta e papel, actividades exercidas em Portugal essencialmente por
si e pelas suas subsidiarias Soporcel — Sociedade Portuguesa de Papel, S.A. e Portucel Florestal, S.A., entre
outras.

A Enersis Il — Sociedade Gestora de Participacdes Sociais, S.A. exerce as suas actividades de producéo de
energia eléctrica através da exploragdo de mini-hidricas em Portugal e Espanha e de parques edlicos em
Portugal, Espanha e Franca.

As notas que se seguem respeitam a numeracao definida no Plano Oficial de Contabilidade para a apresentacao
de demonstracdes financeiras consolidadas. As notas cuja numeracao se encontra ausente deste anexo nao sédo
aplicaveis ao Grupo ou a sua apresentagdo ndo é relevante para a leitura das demonstraces financeiras
consolidadas anexas.

I INFORMACOES RELATIVAS AS EMPRESAS INCLUIDAS NA CONSOLIDAGCAO E OUTRAS

1. EMPRESAS INCLUIDAS NA CONSOLIDACAO

Foram incluidas na consolidacéo, pelo método de integracédo global, a Empresa-méae, Semapa — Sociedade
de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. e todas as suas subsidiarias constantes do mapa anexo n° 1, com
base no estabelecido na alinea a) do n.° 1 do Artigo 1° do Decreto-Lei n.° 238/91, de 2 de Julho.

As alteragdes no perimetro de consolidacédo pelo método integral encontram-se mencionadas na Nota 14.

2. EMPRESAS EXCLUIDAS DA CONSOLIDACAO

As subsidiarias constantes do mapa n.° 2 em anexo, foram excluidas da consolidagdo, pelas razdes abaixo
enunciadas.

As subsidiarias Carcubos, Lda., Secil Energia, Lda., Secil Algérie, S.P.A. e Sobioen - Solucdes de
Bioenergia, S.A. foram excluidas da consolidacédo, ao abrigo do n.° 1 do artigo 4° do Decreto Lei n.° 238/91,
de 2 de Julho, dado serem imateriais, para efeitos da apresentagdo da posi¢ao financeira e resultados das
operacdes do Grupo Semapa.



SEMAPA — SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A. E SUBSIDIARIAS

ANEXO AO BALANGO CONSOLIDADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E A DEMONSTRACAO DOS
RESULTADOS CONSOLIDADOS PARA O EXERCICIO FINDO NESTA DATA
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A subsidiaria Tecnosecil, S.A.R.L. foi excluida da consolidagdo, ao abrigo do n.° 3 do artigo 4° do Decreto
Lei n.° 238/91, de 2 de Julho, dado existirem algumas restricbes que podem prejudicar a capacidade de
transferéncia de fundos para a subsidiaria Secil, pelo que se tem vindo a adoptar de uma forma consistente
o critério do custo para a sua valorizagdo. Se esta subsidiaria tivesse sido incluida na consolidacdo pelo
método integral, o resultado consolidado do exercicio seria reduzido no montante de Euros 380.306.

Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004, o Grupo reestruturou as suas participagdes no
sector da producdo de energias renovaveis passando a subsidiaria Enersis Il — Sociedade Gestora de
Participagbes Sociais, S.A. (ex - Geciment — Gestdo de Participacdes, SGPS, S.A.) a ser a sociedade
holding deste sub-grupo. A Enersis Il € uma sociedade que exerce de forma indirecta a exploragao de
centrais mini-hidricas e parques edlicos de producéo de energia eléctrica. Em virtude da dissemelhanca da
actividade desenvolvida pelas suas subsidiarias, do financiamento da respectiva actividade estar
estruturada em sistema de “ Project Finance” e ainda da exploracdo dessas centrais ser em regime de
concessdo, 0s activos e passivos consolidados da Enersis Il, ndo foram incluidos nas demonstracdes
financeiras consolidadas anexas, ao abrigo do n° 4 do artigo 4° do Decreto-lei n° 238/91, de 2 de Julho
encontrando-se o investimento financeiro nessa Empresa, valorizado pelo método de equivaléncia
patrimonial. Em 31 de Dezembro de 2004, os totais do activo liquido consolidado e dos proveitos
consolidados desta subsidiaria ascendiam a Euros 408.735.000 e Euros 45.275.098, respectivamente.

As empresas MICEP — Manutencdo Industrial de Celulose e Papel, ACE (MICEP) e o Cutpaper —
Transformacado, Corte e Embalagem de Papel, ACE (Cutpaper), sociedades pertencentes ao perimetro da
subsidiaria Portucel — Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A., foram consolidadas pelo método
proporcional, com base no estabelecido na alinea a) do n° 1 do artigo 1° do Decreto-Lei n°® 238/91 de 2 de
Julho. Em 31 de Dezembro de 2004, os totais do activo liquido e dos proveitos destas subsidiarias,
ascendiam a, Euros 3.128.540 e Euros 883.415, e Euros 11.872.436 e Euros 7.525.183, respectivamente.

3. EMPRESAS ASSOCIADAS

As empresas associadas constantes do mapa n.° 3 em anexo foram incluidas na consolidacdo pelo método
da equivaléncia patrimonial, com base no estipulado no n.° 13.6 das normas de consolidacao de contas,
estabelecidas pelo Decreto-Lei 238/91, de 2 de Julho, pois tratam-se de empresas sobre as quais o Grupo
exerce influéncia significativa sobre a sua gestdo e politica financeira, designadamente através de
administradores homeados.

7. NUMERO MEDIO DE PESSOAS AO SERVICO DO GRUPO

O numero médio de pessoas ao servico das empresas incluidas na consolidacdo pelo método integral,
durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, foi o seguinte:

Por pais e actividade: 2004 2003
Portugal
Cimentos e derivados 1.400 1.439
Pasta e Papel 2.177 -
Holding 13 13
Espanha
Cimentos e derivados - "Trading" 4 3
Pasta e Papel - "Trading" 5 -
Tunisia
Cimentos e derivados 574 553

Total 4.173 2.008
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Il INFORMAGCOES RELATIVAS AOS PROCEDIMENTOS DE CONSOLIDAGAO

10.

DIFERENCAS DE CONSOLIDACAO

As diferencas de consolidacdo representam as diferencas apuradas entre o custo de aquisicdo das
empresas incluidas na consolidagdo e a proporgdo dos capitais préprios que elas representavam, apés se
terem considerado os justos valores dos activos e passivos das empresas adquiridas. As diferencas de

consolidagéo

“Imobiliza¢des incorporeas” liquidas de amortizagdes.

O saldo desta rubrica em 31 de Dezembro de 2004 compde-se como segue:

Diferengas de consolidagéo positivas

Aquisices da Seminv, SGPS, S.A.:
Cimentospar, SGPS, Lda.

Aquisicdes da Cimentospar, SGPS, Lda.:
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A.

Proporgao na reavaliagéo de 1998

Aquisicoes da Secil
CMP, SA:
Primeira aquisigéo
Segunda aquisigéo
Terceira aquisigdo
Proporcao na reavaliagéo de 1998

Betdo Liz, S.A.

Société des Ciments de Gabés TND

Tercim -Terminais de Cimento, S.A.
Cimentagor - Cimentos dos Agores, Lda.
Phaistos, S.A.

Aquisicdes da Phaistos, S.A.:
Silonor, S.A.

Aquisicdes da Seipart SGPS:
Portucel, S.A.

Aquisicbes da Semapa Investments B.V.
Portucel, S.A.
Primeira aquisigéo
Segunda aquisigéo

Aquisicbes da Portucel S.A.:
Soporcel, S.A.
Portucel Florestal, S.A.

Adquisicdes da Soporcel S.A.
Portucel Florestal, S.A.

AquisicGes no universo Secil, Betdes e Inertes, SGPS, S.A.:
Unibetao-Indiistrias de Betao , SA
Secil Betao-Indstrias de Betdo, SA

Sulbetdo-Preparados de Betao,SA
Betopal-Betdes Preparados,SA
ECOB-Empresa de Construgdo e Britas,SA
Asfalbetéo - Sociedade Industrial, Lda.
Asfalbetao - Sociedade Industrial, Lda.
Almeida & Carvalhais, Lda.

Almeida & Carvalhais, Lda.

Almeida & Carvalhais, Lda.
Lisconcreto-Betdo Pronto,SA
Betostrong-Industria de Betdo, Lda
Betalves - Betdo Preparado, S.A
Macrobetao - Comércio e Distribuigdo de Betdo, S.A.
Canmilo & Lopez, Lda.

Fabetdo, Lda.

Carcubos - Granitos, Lda.

Aquisicdo Société des Ciments de Gabés:
Sud-Béton-Société de Fabrication de Béton du Sud ~ TND
EUR

Aquisico Ciminpart, SGPS, S.A.:
Setefrete, SGPS, S.A.

Diferencas de consolidagéo negativas
Aquisicdes da Secil;
Ciments de Sibline, S.A.L. (Nota 56)

relativas a empresas do Grupo e associadas encontram-se

registadas na rubrica

Participagéio Diferenga de Ajustamento Periodo de Variagdo de &0 do o
Ano de Custo de adquirida consolidagéo cambial Amortizagao perimetro exercicio cambial acumuladas
aquisicdo aquisigao % (Nota 27) (Nota 27) (anos) (Nota 27) (Notas 27 e 44) __(Nota 27) (Nota 27)
2003 309.137.724 100,00 85.575.717 20 4.278.786 8557.572
1997 210572.520 44,48 78.900.365
(22.711.565)
56.188.800 20 520529 49.942.799
1994 151.618.819 80,00 89.775.561
1995 25.074.296 13,00 14.294.685
1996 6.019.917 4,00 2.914.900
- (11.623.393)
182.713.032 95.361.753 20 4.883.565 51.409.675
1999 2.168.798 7,00 722.853 20 36.142 216,855
2000 309.430.237 99,00 110.383.039 20 26.512.091 - 48,588.698
2000 244.553.770 99,00 87.471.647 (19.664.628) 20 16.178.512 (3.825.372) 29.847.470
2001 249.399 100,00 190.257 5 76.102 190.257
2001 1.363.381 5,00 1.042.018 5 416.806 1.042.018
2002 1.231.000 100,00 1.200.000 5 960.000 1.200.000
2003 826.420 100,00 826.420 - 5 661.136 - 826.420
433.105.800 186.814.948 (19.664.628) 23.212.263 (3.825.372) 84.732.605
2004 339.864.387 30,00 35.320.511 20 1.766.026 1.766.026
2004 368.035.803 30,37 57.834.715 20 2.891.736 2.891.736
2004 81.131.184 673 12.480.650 20 624.032 624.032
449.166.987 70.315.365 3515768 3515768
2001 1.154.842.470 100,00 428.132.254 2 12.843.968 4281323 68.501.160
2003 37.467.531 21,60 1.630.868 10 1.467.781 - 1.630.868
1.192.310.001 429.763.122 14.311.749 4281323 70.132.028
2003 31.916.784 18,40 1.389.257 10 1.250.332 1.389.257
2000 5128 100,00 5128 5 1.026 5129
2000 556.339 100,00 556.339 5 111.268 556.340
2000 987.869 100,00 987.869 5 197.574 987.870
2000 33.355 100,00 31.807 5 6379 31.896
2000 9.143 100,00 5.028 5 1.006 5.029
2000 5.994.991 90,00 5.741.780 20 287.089 1.435.445
2002 434.727 10,00 370.850 20 18.543 55.628
2001 5.662.132 81,00 4.274.795 20 213.740 854.958
2002 526,845 11,00 316419 19 16.644 49.932
2003 393.465 8,00 208.922 18 11.616 23232
2000 1.203.046 100,00 1.100.910 19 57.908 289.540
2002 1.745.105 100,00 1311170 20 65.559 196.675
2002 653.766 100,00 582.701 20 29.135 87.405
2002 725.462 100,00 688.527 20 34.425 103.277
2003 50.000 100,00 1.095.719 20 54.786 109.572
2004 37.479 4,00 1973 3 1973 1973
2004 375.000 100,00 375.000 20 9376 9376
10.393.852 17.655.027 1.118.047 4.803.277
2001 6.870.644 100,00 5.247.484 10 524.728 2.098.993
2001 5.247.484 100,00 3.436.018 (212.547) 10 339.028 (80.446) 1.280.387
5.247.484 3.436.018 (212.547) 339.028 (80.446) 1.289.387
2003 3.919.955 25,00 2.784.687 5 556.937 1.113.874
889.243.452 (19.877.175) 15.562.081 39.588.706 (3.905.818) _ 227.242.683
2002 22.854.680 21,00 (795.685) 5 433.652 712.141

As amortizagBes das diferencas de consolidagéo positivas séo registadas na demonstragéo dos resultados
consolidados, na rubrica “Amortizag6es de imobilizado corpdreo e incorpéreo” (Nota 27).
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No decurso do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004 a subsidiaria Secil solicitou a uma empresa
internacional de auditoria um estudo sobre a eventual imparidade nas diversas participagfes financeiras
detidas, do qual resultou o reconhecimento de uma perda de imparidade na participagdo detida na Société
des Ciments de Gabés, de Euros 12.612.709 (Notas 27 e 45), registada na rubrica “Custos e perdas
extraordinarias”, para além da amortizacdo normal do exercicio de Euros 3.565.803.

A subsidiaria CMP procedeu, em 1998, ao abrigo do Decreto-Lei n° 31/98 de 11 de Fevereiro, a reavaliagdo
das suas imobilizacBes corpoéreas, tendo registado uma reserva de reavaliagdo no montante de Euros
11.623.393. Atendendo a que as imobiliza¢gBes corpéreas reavaliadas ja existiam a data de aquisi¢cdo desta
subsidiaria, 0 montante da reserva de reavaliacdo correspondente a proporcdo da Empresa foi registado
pela subsidiaria Secil, S.A. como uma reduc¢éo da rubrica de diferencas de consolidagéo, apuradas na data
de aquisicao, quando o valor contabilistico das diferencas de consolidagdo era superior aquele montante. O
montante reduzido as diferencas de consolidagdo passou assim a ser amortizado de acordo com a vida util
dos bens reavaliados. Tratamento semelhante foi seguido para o registo da mesma reavaliagdo efectuada
por outras subsidirias em situacgao idéntica.

No exercicio de 2000 a subsidiaria Secil alterou de 15 para 20 anos o periodo total de amortizacao da
diferenca de consolidacédo registada na aquisicdo da participagcdo na CMP, passando o valor liquido
contabilistico do mesmo em 31 de Dezembro de 1999, no montante de Euros 68.369.901, a ser amortizado
linearmente pelo periodo remanescente de 14 anos.

A diferenca de consolidagéo positiva apurado na aquisi¢cdo da subsidiaria Société des Ciments de Gabés,
foi tratado, até 31 de Dezembro de 2003, como activo da subsidiaria Secil, expresso em moeda estrangeira
e convertido a taxa de cambio da data da aquisi¢cdo. No decurso do exercicio findo em 31 de Dezembro de
2004, a Secil passou a considerar aquele trespasse como activo da sua subsidiaria e desse modo expresso
em dinares tunisinos e transposto a taxa de cambio de fim do periodo. Desta alteracéo, resultaram: (i) a
reducdo das diferencas de consolidagdo, de Euros 19.664.627 e das respectivas amortizacdes
acumuladas, de Euros 3.825.372, ambas registadas por contrapartida da rubrica “Reserva de converséo
cambial”, Euros 8.078.020 (Nota 51) e interesses minoritarios de Euros 7.761.235 (Nota 53) e (ii) a redugéo
das amortizagdes do exercicio, Euros 807.778.

A subsidiaria Secil — Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. e as subsidiarias directamente detidas por
ela, procederam, em 1998, ao abrigo do Decreto-Lei n° 31/98, de 11 de Fevereiro, a reavaliacdo das suas
imobilizacdes corpdreas, tendo registado reservas de reavaliagdo no montante de Euros 50.942.608.
Atendendo a que as imobiliza¢des corpdreas reavaliadas j& existiam a data de aquisi¢cdo desta subsidiaria,
o0 montante da reserva de reavaliagdo correspondente a proporgdo da subsidiaria Cimentospar, SGPS, Lda.
(44,48%, a data de 2000), foi registado por esta como uma reducdo da rubrica de diferencas de
consolidagdo apuradas na data de aquisi¢édo, quando o valor contabilistico das diferencas de consolidagéo
era superior aquele montante. No exercicio de 2000, a Cimentospar, detentora directa, da participacdo
naguela subsidiaria, alterou de 5 para 20 anos, o periodo total de amortizacdo da diferenca de
consolidagdo registada na aquisi¢cdo da participacdo na Secil, passando o valor liquido contabilistico do
mesmo em 31 de Dezembro de 1999, no montante de Euros 31.560.558 reduzido do valor proporcional da
reserva de reavaliagdo apropriada de Euros 22.711.565, a ser amortizado linearmente pelo periodo
remanescente de 17 anos.

No decorrer do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004 e no ambito da segunda fase de reprivatizagéo
do capital social da Portucel — Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. (“Portucel”), conforme Resolugéo
do Conselho de Ministros n° 62-A/2004, de 18 de Maio e subsequentes OPA e aquisicdes no mercado, o
Grupo Semapa adquiriu 67,1% do capital social desta subsidiéria, conforme segue:

Data Empresa n° Custo de

Aquisicéo Aquirente Accles % C.unit Aquisi¢éo
12 Tranche Junho 04 Seinpart SGPS 230.250.000 30,00% 1,45 333.862.500
22 Tranche Outubro 04 Semapa BV 233.059.609 30,37% 1,55 361.242.394
32 Tranche Novembro 04 Semapa BV 51.652.824 6,73% 1,55 80.061.877
514.962.433 67,10% 775.166.771

O valor global de aquisi¢éo correspondente aos 67,1% do capital social da Portucel, S.A. ascendeu a Euros
789.031.374, montante que inclui as despesas incorridas com a operagdo e do qual resulta um custo médio
unitario por ac¢do adquirida de Euros 1,532.



SEMAPA — SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A. E SUBSIDIARIAS

ANEXO AO BALANGO CONSOLIDADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E A DEMONSTRACAO DOS
RESULTADOS CONSOLIDADOS PARA O EXERCICIO FINDO NESTA DATA

(Montantes expressos em Euros)

14.

15.

17.

18.

Face aos capitais proprios da Portucel apurados em cada tranche e ajustados pelo justo valor dos activos e
passivos adquiridos, foi reconhecido um “goodwill” no montante total de Euros 105.635.877, cuja
amortizagdo se encontra em conformidade com o critério descrito na Nota 17. Até 30 de Setembro de 2005,
data em que perfard& um ano em que foi adquirido o controlo desta subsidiaria, serd4 elaborada uma
avaliacdo mais detalhada dos justos valores atribuidos aos activos e passivos desta participada.

ALTERACOES NO PERIMETRO DE CONSOLIDACAQO

No decurso do exercicio, verificaram-se as seguintes entradas no perimetro de consolidagéo:

- Semapa Inversiones, SL, com sede em Madrid, constituida em 2003, sendo o seu capital detido
directamente a 100% pela Semapa. Incluida pela primeira vez no método de consolidacao integral no
exercicio de 2004;

- Parsecil, SL, com sede em Madrid, constituida em 2003, sendo o seu capital detido a 100% pelo Grupo.
Incluida pela primeira vez no método de consolidagao integral no exercicio de 2004;

- Ave — Gestdao Ambiental e Valorizacdo Energética, S.A., com sede em Lisboa, constituida em 2003,
sendo o seu capital detido a 51% pelo Grupo. Incluida pela primeira vez no método de consolidagao
integral no exercicio de 2004;

- Portucel — Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. e suas subsidiarias (conforme Nota 1 em anexo),
sendo o seu capital detido a 67,1% pelo Grupo, apés as datas referidas na Nota 10.

Os resultados consolidados da Semapa SGPS, S.A. referentes ao exercicio findo em 31 de Dezembro de
2004, incluem os resultados consolidados do subgrupo Portucel — Empresa Produtora de Pasta e Papel,
S.A. e suas subsidiarias, pelo método da consolidacao integral, do periodo de trés meses compreendido
entre 1 de Outubro e 31 de Dezembro de 2004 uma vez que o controlo econdmico efectivo apenas se deu a
partir dessa data. O periodo compreendido entre 1 de Junho e 30 de Setembro de 2004 encontra-se
relevado na demonstragdo dos resultados consolidados da Semapa SGPS, S.A. pelo método da
equivaléncia patrimonial (Nota 60), apropriando-se a Semapa de 30% dos resultados da Portucel no referido
periodo, no montante de Euros 1.709.032 (Nota 60). Em Outubro, apropriou-se, ja pelo método integral, de
60,37% e em Novembro, de 67,1%.

Adicionalmente foram considerados como variacdes de perimetro os saldos evidenciados pelo balanco
consolidado da Portucel, referentes a 30 de Setembro de 2004.

CONSISTENCIA NA APLICACAO DOS CRITERIOS VALORIMETRICOS

Os principais critérios valorimétricos utilizados pelo Grupo foram aplicados consistentemente com o
exercicio anterior, entre as empresas incluidas na consolidacdo e sdo os descritos na Nota 23, com
excepg¢do para a aplicacao, das taxas de cambio de fim do exercicio, a diferenca de consolidagao positiva e
justo valor das participadas em moeda estrangeira, conforme mencionado nas Notas 10 e 51.

Em 2004 foram harmonizadas as politicas de amortizacdo dos activos fixos, de quotas degressivas anuais
para constantes por duodécimos em todo o Grupo. Adicionalmente, estendeu-se o periodo de vida util dos
activos cimenteiros do Grupo em Portugal para vinte anos, com inicio em 2004, em resultado da avaliagdo
efectuada aquando da entrada de um accionista minoritario na Secil, S.A..

AMORTIZACAO DE DIFERENCAS DE CONSOLIDACAO

As diferencas de consolidagdo sdo amortizadas pelo método das quotas constantes durante periodos, que
variam entre 5 e 25 anos. Na determinagdo destes periodos teve-se em atengdo a actividade das empresas
adquiridas e o periodo estimado de retorno do investimento. As diferengas de consolidacéo originadas por
aquisicdo complementar de participagdes em filiais, sdo amortizadas durante o periodo remanescente de
vida util definido para a amortizacao das diferengas de consolidacgéo iniciais.

As amortizagcdes das diferencas de consolidagcdo sdo registadas na demonstracdo dos resultados
consolidados, na rubrica “Amortizagbes do imobilizado corpdreo e incorpéreo” (Nota 27).

CRITERIOS DE CONTABILIZACAQO DAS PARTICIPACOES EM ASSOCIADAS
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21.

As partes de capital detidas em empresas associadas estdo relevadas pelo método da equivaléncia
patrimonial, com excepg¢do da participacdo detida na empresa Astakos Domika Alouminouha, sedeada em
Atenas, a qual estd a ser desactivada. Quando o0s capitais proprios sdo negativos, sdo constituidas
provisdes na proporgéo da participacdo detida.

INFORMACOES RELATIVAS A COMPROMISSOS

COMPROMISSOS FINANCEIROS

COMPROMISSOS RELATIVOS A BENEFICIOS POS — EMPREGO

Conforme referido nas Notas 23 h), i), j) e k), o Grupo implementou os planos de beneficios definidos,
abaixo descriminados, que originaram, no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004, (i) um aumento de
Euros 9.087.028 na rubrica “Custos com pessoal — encargos sociais — pensfes”, dos quais
Euros 7.446.510 relativos a planos de beneficios com fundos geridos por terceiras entidades e Euros
1.640.517 referente a planos de beneficios a cargo do grupo e (ii) um aumento de Euros 5.496.765 (Nota
46) na rubrica “Custos com pessoal — encargos sociais — outros”, referentes a responsabilidades por
subsidios de reforma e morte no montante de Euros 842.820, por prémios de antiguidade no montante de
Euros 1.442.369 e Euros 3.211.576 referente a assisténcia na doenca.

(i) Planos de beneficios definidos com fundos geridos por terceiras entidades

RESPONSABILIDADES POR COMPLEMENTOS DE PENSOES DE REFORMA

A subsidiaria Secil e as subsidiarias por ela detidas: (i) CMP - Cimentos Maceira e Pataias, S.A., (i)
Unibetdo - Industrias de Betdo Preparado, S.A., (iii) Secil Betdo - Industrias de Betdo, S.A. e (iv)
Sulbetdo - Preparados de Betdo, S.A., assumiram 0 compromisso de pagar aos seus empregados
prestacOes pecuniarias a titulo de complementos de reforma por velhice, invalidez, reforma antecipada e
pensdes de sobrevivéncia. As responsabilidades derivadas destes planos sdo asseguradas por fundos
auténomos, administrados por terceiros, sendo pois 0s activos a elas afectos separados dos activos das
respectivas empresas. Estes planos sdo avaliados semestralmente, as datas dos fechos intercalar e
anual das demonstracBes financeiras, por entidades especializadas e independentes, utilizando o
método de crédito da unidade projectada.

Nos termos do Regulamento dos Beneficios Sociais em vigor, os empregados do quadro permanente da
subsidiaria Portucel e das suas subsidiarias (com exclusdo da Soporcel e das suas subsidiarias), com
mais de cinco anos de servigo tém direito apos a passagem a reforma ou em situacéo de invalidez, a um
complemento mensal de pensdo de reforma ou de invalidez (Plano Portucel). Esse complemento esta
definido de acordo com uma férmula que tem em consideragdo a remuneracdo mensal iliquida
actualizada para a categoria profissional do empregado a data da reforma e o numero de anos de
servico, no maximo de 30, sendo ainda garantidas pensfes de sobrevivéncia ao cbnjuge e a
descendentes directos. Para cobrir esta responsabilidade foi constituido um fundo de pensdes
auténomo, denominado Fundo de Pensdes Portucel, gerido por entidade externa.

Os colaboradores da subsidiaria Soporcel e empresas suas participadas tém direito, apds a passagem a
reforma ou em situagdo de invalidez, a um complemento mensal de penséo de reforma ou de invalidez e
ainda sdo garantidas pensdes de sobrevivéncia (Plano Soporcel). Para cobrir esta responsabilidade,
foram constituidos fundos de pensdes auténomos, geridos por entidade externa, estando os activos dos
fundos repartidos por cada uma das empresas.
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Os estudos actuariais, reportados a 31 de Dezembro de 2004 e 2003, consideraram 0s seguintes
pressupostos actuariais:

2004 2003
Tabelas de invalidez EKV 80 EKV 80 / Swiss Re
Tabelas de mortalidade TV 88/90 TV 73/77
Taxa de crescimento salarial 3,30% 3,0%
Taxa de juro técnica 5,32% 4,5%
Taxa de rendimento 5,32% 5,5%
Taxa de crescimento das pensdes 2,25% 2,0%
Férmula de Beneficios da Seguranga Social Decreto-Lei n° 35/2002 Decreto-Lei n® 35/2002
de 19 de Fevereiro de 19 de Fevereiro

De acordo com os estudos actuariais, reportados a 31 de Dezembro de 2004, o valor presente da
obrigacdo correspondente aos beneficios de reforma definidos, com fundos constituidos, bem como os
valores de mercado dos fundos, eram como segue:

2004 2003
Responsabilidade por servigcos passados
- Activos 110.249.279 8.521.081
- Aposentados 49.371.818 22.884.516
159.621.097 31.405.597
Valor de mercado do Fundo 121.340.320 34.089.633
(38.280.777) 2.684.036

Em termos globais o Grupo apresenta uma insuficiéncia no financiamento das suas obrigacfes relativas
a pensdes, mas que se traduzem em situa¢des reconhecidas no balango quer de sobrefinanciamento
dos fundos, Euros 1.126.558 (Nota 56), no segmento dos cimentos, quer de subfinanciamento, Euros
39.407.335 (Nota 56), nos segmentos dos cimentos e no da pasta e papel.

As responsabilidades do Grupo por planos de beneficios definidos geridos por terceiras entidades,
durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, registaram a seguinte evolugao:

2004 2003
Saldo inicial 31.405.597 31.053.649
Variagdo de perimetro 120.768.989 -
Impacto da altera¢éo dos pressupostos no saldo inicial (Nota 15) 4.109.615 -
Servigos correntes 1.630.164 353.032
Custo dos juros 3.437.101 1.519.944
Retorno dos activos do plano (3.053.968) (2.487.096)
Perdas/ (ganhos) actuariais 1.323.598 966.068
Saldo Final 159.621.097 31.405.597
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A evolucdo do patriménio dos fundos de pensdes do Grupo, durante o exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2004 e 2003, foi como segue:

2004 2003
Saldo inicial 34.089.633 32.885.088
Variacédo de perimetro 76.017.394 -
Dotagéo efectuada no exercicio 8.468.305 1.200.000
Rendimento dos fundos durante o ano civil 7.012.680 2.487.099
Pensbes pagas (4.247.691) (2.482.554)
Saldo final 121.340.321 34.089.633

(ii) Planos de beneficios definidos a cargo do Grupo
RESPONSABILIDADES POR COMPLEMENTOS DE PENSOES DE REFORMA E SOBREVIVENCIA

As responsabilidades decorrentes dos reformados da Secil, a data de constituicdo do Fundo de Pensbes
e 0 14° més dos pensionistas, bem como as diferencas entre o salario pensionavel considerado pelo
fundo e aquele que resulta de decisdes do Conselho de Administragdo, desde essa data, séo
asseguradas directamente pela Secil. De igual forma, as responsabilidades assumidas por varias suas
subsidiarias em Portugal, que se dedicam a producdo e comercializacdo de betdo pronto, séo
asseguradas directamente por aquelas empresas.

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 actuais pensionistas e 0 método de crédito da
unidade projectada, na avaliagdo das responsabilidades com activos.

De acordo com os calculos actuariais reportados a 31 de Dezembro de 2004 e 2003, as
responsabilidades com planos de beneficios definidos a cargo do grupo, totalmente provisionadas, na
rubrica “Provisdes para pensfes” (Nota 46), eram como segue:

2004 2003
Responsabilidade por servicos passados
- Activos 2.680.160 3.213.483
- Aposentados 15.074.767 14.485.315

17.754.927 17.698.798

As responsabilidades do Grupo por planos de beneficios definidos a seu cargo, durante o exercicio findo
em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, registaram a seguinte evolucao:

2004 2003

Saldo inicial 17.698.798 14.463.768
Impacto da alteragdo dos pressupostos no saldo inicial (Nota 15) 1.413.930 -
Ajustamento ao saldo inicial (512.573) 501.676
Juro Técnico 978.436 631.717
Pensdes pagas no exercicio (1.584.389) (1.599.935)
Perda actuarial 22.224 3.709.687
Ganho actuarial (367.771) (42.577)
Crescimento das pensdes - 14.040
Crescimento dos servigos correntes 106.272 20.422
Saldo final 17.754.927 17.698.798
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Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004, o Grupo procedeu ao pagamento aos
reformados de complementos de pensdes de reforma no montante de Euros 1.584.389, que foram
registados por utilizac@o da provisdo constituida para o efeito (Nota 46).

Foram utilizados os mesmos pressupostos considerados na avaliacdo das responsabilidades pelos
fundos de pensdes.

RESPONSABILIDADES POR SUBSIDIOS DE REFORMA E MORTE

Conforme referido na Nota 23 i), a empresa subsidiaria CMP - Cimentos Maceira e Pataias, S.A.
assumiu com os seus trabalhadores a responsabilidade pelo pagamento de um subsidio de reforma por
velhice e por invalidez. Este subsidio de reforma representa 3 meses do Ultimo salario auferido.
Adicionalmente, concede um subsidio por morte do trabalhador activo, de valor igual a 1 més do ultimo
salario auferido.

No exercicio de 2004, aquela subsidiaria solicitou, a uma entidade especializada e independente, o
estudo actuarial conducente a determinacdo daquela responsabilidade, utilizando o método de crédito
da unidade projectada.

De acordo com o célculo actuarial reportado a 31 de Dezembro de 2004, a evolugdo das
responsabilidades foi como segue:

Avaliacdo das responsabilidades com servigos

passados a 1 de Janeiro de 2004 617.837
Impacto da alteracédo dos pressupostos no saldo inicial 40.781
Juro Técnico 35.195
Beneficios pagos no exercicio (18.112)
Perda actuarial 124.994
Ganho actuarial -
Custo dos servicos correntes 24.014
Provisdo para responsabilidades com subsidios de reforma (Notas 38 e 46) 824.709

Foram considerados os mesmos pressupostos, aplicaveis, utilizados na avaliagdo das responsabilidades
geridas pelos fundos.

RESPONSABILIDADES POR PREMIOS DE ANTIGUIDADE

Conforme referido na Nota 23 j), a subsidiaria Secil e a sua subsidiaria. CMP — Cimentos Maceira e
Pataias, S.A., assumiram com os seus trabalhadores a responsabilidade pelo pagamento de prémios
aqueles que (i) na Secil, atingem 25, 35 e 40 anos e (ii) na CMP, atingem 20 e 35 anos de antiguidade
nas referidas empresas, 0s quais sdo pagos no ano em que o trabalhador perfaz aquele nimero de
anos ao servigo da Empresa. Estas responsabilidades sdo asseguradas directamente pela Empresa.

No exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004, o Grupo solicitou a uma entidade especializada
independente, o estudo actuarial conducente a determinacédo daquelas responsabilidades, utilizando o
método de crédito da unidade projectada.
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De acordo com o célculo actuarial reportado a 31 de Dezembro de 2004, a evolugdo das
responsabilidades foi como segue:

2004

Avaliagdo das responsabilidades com servigos

passados avaliadas a 1 de Janeiro de 2004 1.309.389
Juro técnico 68.731
Prémios pagos (94.653)
Ganho actuarial (2.609)
Perda actuarial 7.084
Custo dos servigos correntes 59.774
Provisdo para responsabilidades com prémios de antiguidade (Notas 38 e 46) 1.347.716

Foram considerados 0os mesmos pressupostos aplicaveis utilizados na avaliagdo das responsabilidades
geridas pelos fundos.

RESPONSABILIDADES POR ASSISTENCIA NA DOENGA

Conforme referido na Nota 23. k) a Secil e a sua subsidiaria CMP — Cimentos Maceira e Pataias, S.A.,
mantém para com o0s seus empregados um regime de assisténcia na doencga, de natureza supletiva
relativamente aos servicos oficiais de Saude, extensivo a familiares (mediante comparticipagédo
simbdlica), reformados e vilvas. Sob este regime vém sendo comparticipados custos de determinados
cuidados de saude: (i) na Secil através do Seguro de Saude, contratado pela Empresa e (ii) na CMP,
através da “Cimentos — Federagdo das Caixas de Previdéncia”, para os trabalhadores nela incluidos,
bem como, mediante aprovagdo prévia dos servicos médicos da empresa, para 0s restantes
trabalhadores.

Na avaliacdo actuarial conducente a determinagdo daquelas responsabilidades: (i) os prémios de
seguro, garantidos e suportados pela Secil, foram tratados de forma idéntica as rendas correspondentes
aos complementos de reforma, considerando um custo médio anual por pessoa, reformados,
pensionistas e conjuges, Euros 433 e filhos, Euros 194, assumindo-se, contudo, um crescimento das
despesas de salde de 3% ao ano (superior aos 2,5% estimados para as pensoes) e (ii) as despesas de
saude, na CMP, conduziram ao apuramento do custo médio anual por pessoa, reformados e

pensionistas, Euros 380 e cbnjuges e filhos, Euros 80, que serviu de base a avaliacdo das
responsabilidades com a saude.

De acordo com os estudos actuariais reportados a 31 de Dezembro de 2004 e 2003, as
responsabilidades do Grupo com assisténcia na doenga, totalmente provisionadas na rubrica “Provis6es
para outros riscos e encargos” (Nota 46) eram como segue:

Responsabilidade por servicos passados 2004 2003
- Activos 3.696.046 2.678.364
- Aposentados 6.770.839 5.183.897
10.466.885 7.862.261
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A evolucdo das responsabilidades por assisténcia na doenca, durante os exercicios findos em 31 de
Dezembro de 2004 e 2003, foi como segue:

2004 2003
Saldo inicial 7.862.261 7.402.447
Impacto da alterag&o dos pressupostos no saldo inicial (Nota 15) 464.548 -
Juro técnico 429.858 345971
Beneficios pagos no exercicio (265.568) (260.210)
Prémios de seguros pagos no exercicio (341.384) (361.765)
Ganho actuarial (150.919) -
Perda actuarial 2.354.675 629.454
Custo dos servigos correntes 113.414 106.364

Saldo final 10.466.885 7.862.261

A perda actuarial, no montante de Euros 2.354.675, verificada no exercicio findo em 31 de Dezembro de
2004, é justificada: (i) nas responsabilidades com pensionistas, por ter havido uma correc¢do na
populacéo abrangida, na Secil, passando a ser incluidos os cénjuges e os filhos menores de 18 anos ou
incapacitados a cargo dos reformados e (ii) nas responsabilidades com activos, pela incluséo na Secil,
dos cdnjuges que se assumem existentes a data da reforma por velhice ou invalidez e pela alteracao,
na CMP, do custo médio, por pessoa abrangida, de Euros 380, contra Euros 260, em 31 de Dezembro
de 2003.

OUTROS COMPROMISSOS

Letras descontadas

Em 31 de Dezembro de 2004, a subsidiaria Secil e empresas por si participadas assumiram
responsabilidades por letras descontadas, ndo relevadas no Balan¢o, no montante de Euros 579.048.

Compromissos de compra

Em 31 de Dezembro de 2004, as empresas de producdo de pasta e papel incluidas na consolidagdo tinham
assumido compromissos, ndo relevados no balanco, com fornecedores no montante aproximado de Euros
17.260.000, para a aquisicdo de bens para o imobilizado corpéreo.

Instrumentos financeiros

Em 31 de Dezembro de 2004, e com o0 objectivo de gerir 0 risco de taxa de juro associado aos
financiamentos de médio e longo prazo (ver Nota 50), a subsidiaria Portucel — Empresa Produtora de Pasta
e Papel, S.A. tinha contratado com duas instituicbes financeiras dois swap/cap, com valor teérico de
Euros 150 000.000 e de Euros 100 000.000, com vencimento no dia 1 de Agosto de 2007.

Com o objectivo de gerir o risco cambial associado aos recebimentos de clientes, foram contratados

forwards com valor teérico de Euros 19.622 milhares, com contravalor de USD 26.289 milhares, e
Euros 15 263 milhares, com contravalor de GBP 10.685 milhares, e vencimento ao longo de 2005.
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22. RESPONSABILIDADES POR GARANTIAS PRESTADAS

Em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, as responsabilidades assumidas, pelo Grupo, perante terceiros, por
garantias bancarias, eram as seguintes:

2004 2003
DGT - Direcgéo Geral do Tesouro @) 50.000.000 -
DGCI - Direcgao Geral dos Impostos (b) 15.677.305 -
IAPMEI (dmbito do POE) (c) 11.279.489 13.398.544
Financiamento Soporgen (d) 2.000.000 -
Camara Municipal de Setubal 956.275 956.275
Direcgcéo Geral de Alfandegas 698.317 598.557
APDL - Associagéo do Porto de Lisboa 557.295 539.492
Simria 514.361 -
Instituto de Conservacgéo da Natureza Parque Natural da Arrabida
OMMP e Elfouladh 305.711 -
EDP - Electricidade de Portugal, S.A. 239.883 128.715
IFADAP 201.744 -
IAPMEI (ambito do PEDIP) 77.872 1.818.961
Outras 514.378 632.091

83.022.630 18.072.635

() A subsidiaria Seinpart — Participacdes, SGPS, S.A. prestou uma garantia bancaria, a favor da Direccéo
Geral do Tesouro, no valor de Euros 50.000.000, a manter durante um periodo de cinco anos e
destinada a caucionar o integral cumprimento das obrigacées assumidas por esta subsidiaria, nos
termos fixados no capitulo IV do caderno de encargos aprovado pela Resolucdo do Conselho de
Ministros n° 194/2003, de 30 de Dezembro, relativa a privatizacéo da Portucel (Nota 10).

(b) O montante de Euros 15.677.305 corresponde a duas garantias prestadas a favor da Direc¢do Geral
dos Impostos (DGCI) pela subsidiaria Soporcel, em consequéncia da impugnacéo judicial efectuada,
durante o primeiro semestre de 2004, no dmbito do processo de incentivo fiscal em sede de IRC
considerado na aquisi¢cdo da segunda maquina de papel (Nota 46).

(c) As garantias prestadas a favor do IAPMEI — Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas, no
montante de Euros 11.279.489, decorrem do recebimento parcial de Euros 15.262.647 (Nota 63) dos
incentivos financeiros concedidos ao abrigo do Programa Operacional de Economia — Sistema de
Incentivos & Modernizagdo Empresarial.

(d) Em 3 de Maio de 2000 a subsidiaria Soporcel, S.A. celebrou com uma instituicdo financeira um contrato
de garantia conjunta e ndo solidaria pela qual a Soporcel garante aquela instituicdo financeira o
cumprimento pontual e integral de todas as obriga¢des financeiras e pecuniarias assumidas pela
Soporgen — Sociedade Portuguesa de Geragédo de Electricidade e Calor, S.A., na percentagem de 8%
do que for devido, sempre que a garantia for accionada. Em 31 de Dezembro de 2004 a totalidade
deste financiamento havia sido j& utilizada no montante de Euros 25.000.000, pelo que a garantia
prestada pela Soporcel ascende a Euros 2.000.000.

No exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004, as filiais Semapa Inversiones S.L. e Semapa Investments
B.V. contrairam conjuntamente com a Semapa, SGPS, S.A., junto de um sindicato bancério, um
financiamento (cujo capital em divida a 31 de Dezembro de 2004 é de Euros 700.561.863) para a aquisicao,
através da Seinpart — Participagdes, SGPS, S.A. e da Semapa Investments B.V., de uma participagdo de
67,1% do capital social da sociedade Portucel — Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A..

No ambito deste financiamento foram constituidos penhores sobre as partes de capital e prestacdes
acessorias de capital detidas directa e indirectamente pela Semapa nas sociedades Semapa Inversiones,
S.L., Semapa Investments B.V., Seinpart — Participacdes, SGPS, S.A., Portucel — Empresa Produtora de
Pasta e Papel, S.A., CMP Investments B.V. e Enersis Il, SGPS, S.A..

A subsidiaria Sud Beton, no exercicio de 2003, deu em garantia, pelo montante de

Euros 276.430, equipamentos de transporte, a favor de uma instituicdo financeira, na obtencdo de um
financiamento ao investimento, com maturidade em 2010.
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23.

A subsidiaria Secil, no exercicio de 2000, contraiu junto de instituicdes bancérias, financiamentos, com
maturidade em 2010, tendo em vista a aquisi¢cdo da subsidiaria Société des Ciments de Gabés, na Tunisia
(Nota 10). No ambito desses financiamentos a subsidiaria Secil entregou uma procuracao irrevogavel as
instituicdes financeiras, permitindo-lhes constituir, em caso de incumprimento das suas obrigag8es, penhor
sobre as acc¢Oes da referida sociedade tunisina.

INFORMACOES RELATIVAS A POLITICAS CONTABILISTICAS

BASES DE APRESENTACAO E PRINCIPAIS CRITERIOS VALORIMETRICOS

Bases de apresentacio

As demonstracdes financeiras consolidadas anexas foram preparadas no pressuposto da continuidade das
operacg0Oes, a partir dos livros e registos contabilisticos das empresas incluidas na consolidacdo (Nota 1),
mantidos de acordo com principios de contabilidade geralmente aceites em Portugal, com excepc¢do da
derrogacdo decorrente da adopgdo da Norma Internacional de Contabilidade n® 41 — Agricultura, na
valorizacgéo das florestas, conforme descrito na Nota 23.e).

Principios de consolidacdo

A consolidac@o das empresas subsidiarias referidas na Nota 1 efectuou-se pelo método de consolidacédo
integral. As transaccdes e saldos significativos entre as empresas foram eliminados no processo de
consolidagéo. O valor correspondente a participacdo de terceiros nas empresas subsidiarias € apresentado
no balanco na rubrica “Interesses minoritarios”.

Os investimentos financeiros representativos de partes de capital em empresas associadas encontram-se
valorizados no balango consolidado, pelo método da equivaléncia patrimonial.

Os investimentos financeiros representativos de partes de capital em empresas participadas em menos de
20% (excepto para a participagdo na Cimentos Madeira, Lda., que se encontra registada pelo método da
equivaléncia patrimonial), foram valorizados ao custo de aquisicdo, ou pelo seu valor estimado de
realizacdo, quando este é mais baixo.

As demonstracg@es financeiras de entidades estrangeiras sédo convertidas para Euros utilizando o cambio de
fecho para os activos e passivos e os cambios histdricos para o capital proprio. Os custos e proveitos sao
convertidos ao cambio médio mensal que é aproximadamente o cambio da data das respectivas
transaccgdes. A diferenga cambial decorrente é registada directamente nos capitais proprios na rubrica
“Reservas de conversado cambial”.
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Principais critérios valorimétricos

Os principais critérios valorimétricos utilizados na preparacdo das demonstragdes financeiras consolidadas,
foram os seguintes:

a) Imobiliza¢Bes incorpéreas

As imobilizagdes incorpéreas encontram-se registadas ao custo de aquisicdo e sdo amortizadas pelo
método das quotas constantes durante um periodo que varia entre 3 e 6 anos, excepto no que
concerne a propriedade industrial e outros direitos que representam os direitos de exploracdo de
pedreiras contratualmente estabelecidos com terceiros e que sdo amortizados pelos periodos dos
respectivos contratos. No que se refere as diferencas de consolidagdo na aquisicdo de participacdes
financeiras séo amortizadas conforme indicado nas Notas 10 e 17.

b) ImobilizacBes corpéreas

As imobilizacdes corpoéreas adquiridas até 31 de Dezembro de 1997 encontram-se, na generalidade,
registadas ao custo de aquisicdo, reavaliado de acordo com as disposi¢cdes legais (Nota 41). As
imobiliza¢Bes corpéreas adquiridas apds aquela data encontram-se registadas ao custo de aquisigao.
No que respeita as empresas subsidiarias CMP, Société des Ciments de Gabés (SCG) e Soporcel, o
custo das imobilizagBes corpdreas na data de aquisicao destas subsidiarias foi determinado com base
em avaliacOes efectuadas por entidades independentes (Nota 27). Do mesmo modo, na subsidiaria
Portucel, o custo histdrico de aquisicdo na data de constituicdo da sociedade, em 1993, resultou de
avaliacdo independente.

As amortizacBes sdo calculadas sobre o custo de aquisicdo ou valor reavaliado sendo utilizado,
essencialmente, o método das quotas constantes por duodécimos a partir da data de entrada em
funcionamento dos bens, utilizando-se de entre as taxas permitidas pela legislacéo fiscal em vigor, as
gue permitem a reintegracao do imobilizado durante a sua vida Util estimada (Nota 15).

c) Contratos de locacdo financeira

Os activos imobilizados adquiridos mediante contratos de locagdo financeira bem como as
correspondentes responsabilidades sédo contabilizados pelo método financeiro. De acordo com este
método o custo do activo é registado no imobilizado corpéreo, a correspondente responsabilidade é
registada no passivo, os juros incluidos no valor das rendas e a amortizacdo do activo, calculada
conforme descrito na Nota 23. b), sdo registados como custos na demonstracdo consolidada dos
resultados do periodo a que respeitam.

d) Investimentos financeiros

Os investimentos financeiros em empresas associadas sao registados pelo método da equivaléncia
patrimonial sendo as participagdes inicialmente contabilizadas pelo custo de aquisi¢cdo, o qual foi
acrescido ou reduzido para o valor correspondente a propor¢cdo dos capitais proprios dessas
empresas, reportados a data de aquisicdo ou da primeira aplicagdo do método de equivaléncia
patrimonial, deduzido das operacdes internas.

As diferencas entre o custo de aquisicdo dos investimentos em empresas associadas e o valor
proporcional a participacdo do Grupo nos capitais préprios, apés se considerarem 0s justos valores
dos activos e passivos dessas empresas a data da sua aquisicdo, foram registadas (i) no imobilizado
incorpdreo na rubrica “Diferencas de consolida¢édo”, quando positivas, sendo amortizadas durante o
periodo médio esperado de recuperacgado dos investimentos (Nota 17), e (ii) como “Proveitos diferidos”,
guando negativas, durante um periodo de cinco anos (Nota 56).

De acordo com o método da equivaléncia patrimonial, as participagfes financeiras sdo ajustadas
anualmente pelo valor correspondente a participagdo nos resultados liquidos das associadas por
contrapartida de ganhos ou perdas do periodo. Adicionalmente, os dividendos recebidos destas
empresas sdo registados como uma diminuicdo do valor dos investimentos, no periodo em que sao
atribuidos.

14



SEMAPA — SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A. E SUBSIDIARIAS

ANEXO AO BALANGO CONSOLIDADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E A DEMONSTRACAO DOS
RESULTADOS CONSOLIDADOS PARA O EXERCICIO FINDO NESTA DATA

(Montantes expressos em Euros)

e)

f)

9)

Os investimentos financeiros representativos de partes de capital noutras empresas (investimentos
inferiores a 20%), excepto para a participacdo na Cimentos Madeira, Lda., a qual se encontra
registada pelo método da equivaléncia patrimonial, encontram-se registados ao custo de aquisi¢éo ou
valor de mercado, quando este € mais baixo que aquele, por via da contabilizacdo de provisdes
correspondentes.

Os investimentos financeiros relacionados com iméveis de rendimento encontram-se registados ao
custo de aquisicao, reavaliado, deduzido da respectiva amortizacao.

Existéncias
As existéncias encontram-se valorizadas de acordo com os seguintes critérios:

i) Mercadorias e matérias-primas, subsididrias e de consumo

As mercadorias e as matérias-primas, subsididrias e de consumo encontram-se valorizadas ao
custo de aquisi¢do, o qual é inferior ao respectivo valor de mercado. O custo de aquisi¢cao inclui
também as despesas incorridas até ao armazenamento.

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

Os produtos acabados e intermédios e os produtos e trabalhos em curso encontram-se
valorizados ao custo de producgéo, que inclui o custo das matérias-primas incorporadas, mao-de-
obra e gastos gerais de fabrico, o qual é inferior ao respectivo valor de mercado.

iii) Florestas

As florestas, existéncias detidas pela Portucel, S.A. e suas subsidiarias, encontram-se
classificadas na rubrica produtos e trabalhos em curso, essencialmente a longo prazo, excluindo
os terrenos que sao classificados nas imobilizag6es corporeas.

Em 2004, as empresas do Grupo passaram a adoptar no registo das florestas a politica
contabilistica consagrada na Norma Internacional de Contabilidade n°® 41, que preconiza que 0s
activos bioldgicos sejam registados pelo seu justo valor, sendo que as variagdes no justo valor
sdo registadas nos resultados do exercicio em que ocorrem, na rubrica da variagdo da producéo,
da demonstra¢do dos resultados consolidados.

Na determinacgéo do justo valor das florestas foi utilizado o método do valor presente dos fluxos
de caixa esperados, os quais foram apurados através de um modelo desenvolvido internamente,
no qual foram considerados pressupostos correspondentes a natureza dos activos em avaliagao,
nomeadamente, a rentabilidade das florestas, o preco de venda da madeira deduzido do custo do
corte, rechega e transporte, os custos de plantacdo e manutencéo e a taxa de desconto.

O justo valor das florestas é reconhecido em custos no momento do corte da madeira.

Titulos negociaveis

Os titulos negociaveis sao registados ao mais baixo do custo de aquisicdo ou valor de mercado.

Saldos e transaccdes expressos em moedas estrangeiras

Todos os activos e passivos do Grupo expressos em moedas estrangeiras foram convertidos para
Euros utilizando as taxas de cambio vigentes na data do balango. As diferencas de cambio, favoraveis
e desfavoraveis, originadas pelas diferencas entre as taxas de cambio em vigor na data das
transaccdes e as vigentes na data das cobrangas, pagamentos ou a data do balanco, foram registadas
como proveitos e custos na demonstracdo dos resultados consolidados do exercicio, com excepgao
das diferengas de cambio provenientes de financiamentos concedidos, a médio e longo prazo, a
entidades estrangeiras (Tecnosecil) cuja liquidagdo ndo € provavel que ocorra num futuro previsivel,
sendo em substancia uma extenséo do investimento liquido do Grupo nessa entidade estrangeira, as
quais foram registadas no capital proprio, na rubrica “Reserva de conversdo cambial”.
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h) Complementos de pensées

k)

Algumas subsidiarias do Grupo assumiram o0 compromisso de pagar aos seus empregados prestacdes
pecuniarias a titulo de complementos de pensdes de reforma por velhice, invalidez, reforma antecipada
e pensbes de sobrevivéncia. Conforme referido na Nota 21, o Grupo constituiu Fundos de Pensdes
autbnomos como forma de financiar uma parte das suas responsabilidades por aqueles pagamentos,
sendo outra parte das responsabilidades asseguradas directamente pelo Grupo.

As responsabilidades pelo pagamento de pensdes de reforma sédo registadas de acordo com o0s
critérios consagrados na Directriz Contabilistica n°® 19, emanada da Comissdo de Normalizacédo
Contabilistica.

A Directriz Contabilistica n® 19 estabelece a obrigatoriedade das empresas com planos de pensdes
reconhecerem o0s custos com a atribuicdo destes beneficios @ medida que os servigos sédo prestados
pelos empregados beneficiarios.

Deste modo a responsabilidade total (com fundo constituido e sem fundo) do Grupo € estimada, pelo
menos, semestralmente, a data dos fechos intercalar e anual de contas, para cada plano
separadamente, por uma entidade especializada e independente. A responsabilidade assim
determinada é apresentada no Balancgo, deduzida do valor de mercado dos fundos constituidos. Os
custos com pensfes sao registados na rubrica “Custos com 0 pessoal — encargos sociais - pensdes”,
conforme previsto na referida Directriz Contabilistica.

Subsidio de reforma e morte

A empresa subsidiaria CMP — Cimentos Maceira e Pataias, S.A. assumiu com os seus trabalhadores a
responsabilidade pelo pagamento de (i) um subsidio de reforma por velhice e por invalidez, o qual
representa 3 meses do Ultimo salario auferido e (ii) um subsidio por morte do trabalhador activo, de
valor igual a 1 més do ultimo salario auferido.

As responsabilidades séo estimada semestralmente, a data dos fechos intercalar e anual de contas por
entidade especializada e independente, sendo, igualmente, registadas de acordo com a Directriz
Contabilistica n° 19, na rubrica “Provisdes para outros riscos e encargos” por contrapartida da rubrica
“Custos com o pessoal — encargos sociais - outros”.

Prémio de antiquidade

As subsidiarias Secil e a CMP assumiram com o0s seus trabalhadores a responsabilidade pelo
pagamento de prémios: na Secil aqueles que atingem 25, 35 e 40 anos de antiguidade e (ii) na CMP
aqueles que atingem 20 e 35 anos, calculados com base na remuneracédo base mensal, até 3 salarios.

As responsabilidades séo estimadas semestralmente, a data dos fechos intercalar e anual de contas
por entidade especializada e independente, sendo, igualmente, registada de acordo com a Directriz
Contabilistica n° 19, na rubrica “Provisdes para outros riscos e encargos” por contrapartida da rubrica
“Custos com o pessoal — encargos sociais — outros”.

Assisténcia na doenca

As subsidiarias Secil e a CMP, mantém para com os seus empregados um regime de assisténcia na
doenca, de natureza supletiva relativamente aos servicos oficiais de Salde e Seguranca Social,
extensivo a familiares, reformados e villvas. Sob este regime, vém sendo comparticipados custos de
determinados cuidados de saude: (i) na Secil através do Seguro de Saude, contratado pela Empresa e
(ii) na CMP, através da “Cimentos — Federagdo das Caixas de Previdéncia”, para os trabalhadores nela
incluidos, bem como, mediante aprovagédo prévia dos servicos médicos da empresa, para o0s restantes
trabalhadores.
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n)

0)

p)

As responsabilidades do Grupo séo estimadas semestralmente, & data dos fechos intercalar e anual de
contas por entidade especializada e independente.

As responsabilidades por assisténcia na doenca séo, igualmente, registadas de acordo com a Directriz
Contabilistica n° 19, na rubrica “Provisdes para outros riscos e encargos” por contrapartida da rubrica
“Custos com o pessoal — encargos sociais - outros”.

Imposto sobre o rendimento

O imposto sobre o rendimento do exercicio, inclui imposto corrente e diferido, nos termos da Directriz
Contabilistica n° 28. O imposto sobre o rendimento é reconhecido na demonstracéo dos resultados,
excepto quando se relaciona com ganhos ou perdas directamente reconhecidos em reservas, caso em
que é também reconhecido directamente em reservas, nomeadamente, no que se refere ao efeito das
reavaliagdes constituidas.

O imposto corrente sobre o rendimento é determinado com base nos resultados liquidos, ajustados em
conformidade com a legislagéo fiscal vigente a data do balanco.

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

Séo reconhecidos impostos diferidos activos sempre que existe razoavel seguranca de que serdo
gerados lucros futuros contra os quais os activos poderao ser utilizados. Os impostos diferidos activos
séo revistos semestralmente e reduzidos sempre que deixe de ser provavel que 0os mesmos possam
ser utilizados.

Provisdes

As provisdes sdo constituidas pelos valores tidos como necessarios para fazer face a perdas
econdmicas estimadas.

Subsidios atribuidos para financiamentos de imobilizacdes corpéreas

Os subsidios atribuidos ao Grupo, a fundo perdido, para financiamento de imobilizagdes corpéreas séo
registados, quando efectivamente recebidos, como proveitos diferidos, na rubrica “Acréscimos e
diferimentos” (Nota 56), e reconhecidos na demonstracdo consolidada dos resultados na rubrica
“Proveitos extraordinarios”, proporcionalmente as amortizagdes das imobilizagbes corpéreas
subsidiadas.

Especializacdo de exercicios

As empresas do Grupo registam 0s seus custos e proveitos de acordo com o principio da
especializacdo de exercicios pelo qual as receitas e despesas séo reconhecidas & medida em que sao
geradas, independentemente do momento em que sdo recebidas ou pagas. As diferencas entre os
montantes recebidos e pagos e os correspondentes proveitos e custos gerados sao registadas nas
rubricas “Acréscimos e diferimentos” (Nota 56).

Uso de estimativas

A preparacdo de demonstragfes financeiras consolidadas exige que a gestdo do Grupo efectue
julgamentos e estimativas que afectam os montantes de proveitos, despesas, activos, passivos e
divulgacBes a data do balanco. Estas estimativas sdo determinadas pelo juizo da gestdo do Grupo,
baseado: (i) na melhor informagé@o e conhecimento de eventos presentes, suplementada, em alguns
casos, em relatos de peritos independentes e (ii) nas ac¢Bes que a empresa considera poder vir a
desenvolver no futuro. Todavia, na data de desfecho das operacdes, os resultados das mesmas
poderdo ser diferentes destas estimativas.
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24.

a)

N

s)

Passivos e dispéndios com matérias ambientais

O Grupo adopta como politica contabilistica para reconhecimento dos passivos e dos dispéndios de
caracter ambiental, os critérios consagrados pela Directriz Contabilistica n® 29. Assim, os dispéndios
com equipamentos e técnicas operativas que assegurem o cumprimento da legislagdo e dos
regulamentos aplicaveis, bem como a reducdo dos impactos ambientais para niveis que ndo excedam
os correspondentes a uma aplicagdo viavel das melhores técnicas disponiveis (desde os referentes a
minimizagdo do consumo energético, das emissdes atmosféricas, da producéo de residuos e do ruido,
aos estabelecidos para a execucao de planos de requalificagcdo visual e paisagistica) sdo: (i) imputados
a resultados do periodo, quando néo proporcionem beneficios econémicos futuros e (ii) capitalizados,
guando se destinam a servir de modo duravel a actividade do Grupo, bem como relacionarem-se com
beneficios econdmicos futuros e que permitam prolongar a vida, aumentar a capacidade ou melhorar a
seguranca ou eficiéncia de outros activos detidos pelo Grupo.

Os terrenos utilizados em exploragdo de pedreiras tém de ser sujeitos a reconstituicdo ambiental,
sendo pratica do Grupo a reconstituicdo continuada e progressiva dos espacos libertos pelas pedreiras,
reconhecendo nos resultados, nesse mesmo periodo, os dispéndios incorridos. No caso das pedreiras
cuja reconstituicdo apenas é possivel no fim da exploracdo, o Grupo solicitou a entidades
independentes e especializadas a avaliacdo dessas responsabilidades, bem como o periodo estimado
de exploragéo, tendo para o efeito reconhecido nos resultados esse custo, pela constituicdo de uma
provisdo na rubrica “Provisdo para outros riscos e encargos” (Nota 46).

Informacé&o por segmentos

Segmento de negécio € um componente distinguivel do Grupo comprometido em fornecer um produto
individual, e que esta sujeito a riscos e retornos diferentes dos de outros segmentos de negdcio.

Foram identificados trés segmentos de negocio: Cimentos e derivados, Pasta e Papel e Holding. Ndo
foram identificados segmentos geograficos uma vez que os activos consolidados associados a estas
areas de negécio que, em Portugal, representam uma percentagem inferior a 10% do total de activos
consolidados do Grupo.

Instrumentos financeiros

Na gestdo dos riscos de taxa de juro e cambiais inerentes as suas actividades o Grupo utiliza
instrumentos financeiros. Os ganhos e perdas apurados nesses instrumentos financeiros séo
reconhecidos na medida da sua realizacdo, de acordo com o critério aplicavel aos elementos cobertos,
seguindo o principio da especializagcao dos exercicios.

COTACOES UTILIZADAS PARA CONVERSAO EM EUROS

Os activos e passivos das subsidiarias e associadas estrangeiras foram convertidos para contra-valores em
euros, ao cambio de 31 de Dezembro de 2004. As rubricas de resultados do exercicio foram convertidas ao
cambio médio do periodo. As diferengas resultantes da aplicagdo destas taxas comparativamente aos
valores anteriores foram reflectidas na rubrica “Reservas de conversédo cambial” no capital préprio.

Conforme referido na Nota 23. g) as diferencas de cambio provenientes dos financiamentos concedidos, em
dolares americanos, a médio e longo prazo, a subsidiaria Tecnosecil, foram igualmente registadas na
rubrica “Reservas de conversdo cambial”.
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As cotacgdes utilizadas a data de 31 de Dezembro de 2004 e 2003, face ao Euro, foram as seguintes:

Valorizagéo/
2004 2003 (desvalorizagao)

TND (dinar tunisino)

Cambio médio do exercicio 1,5478 1,4617 (5,89%)

Cambio de fim do exercicio 1,6279 1,5272 (6,59%)
LBN (libra libanesa)

Cambio médio do exercicio 1.871,11 1.912,18 2,15%

Cambio de fim do exercicio 2.012,86 1.723,48 (16,79%)
USD (ddélar americano)

Cambio de fim do exercicio 1,3621 1,2630 (7,85%)
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VI INFORMACOES RELATIVAS A DETERMINADAS RUBRICAS

27. MOVIMENTO DO ACTIVO IMOBILIZADO

No decurso do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004 o movimento ocorrido no valor das imobilizacbes
incorporeas, corpéreas e investimentos financeiros, bem como nas respectivas amortizagées acumuladas e
provisdes, foi o seguinte:

Activo bruto

Regularizagdes,

Saldo Variagdo Ajustamento Aumentos transferéncias Saldo
Rubricas inicial de perimetro cambial (Nota 36) Alienagdes e abates final
Imobilizagdes incorpéreas:
Despesas de instalagdo 3.722.452 (273) - 35.019 - (639.695) 3.117.503
Despesas de investigacéo e de desenvolvimento 1.338.558 - - 34.411 - (310.021) 1.062.948
Propriedade industrial e outros direitos 87.630.377 2.212.344 (18.530.996) 47.749 - 183.410 71.542.884
Trespasses 390.727 - (6.814) - - (280.568) 103.345
Diferengas de consolidagéo (Nota 10) 358.387.350 431.152.380  (19.877.175) 105.635.877 (6.061.276) 129.121 869.366.277
Imobilizagbes em curso 45.645 36.841 - 184.646 - (103.064) 164.068
Adiantamentos por conta de
imobilizagdes incorpéreas 7.885 - - 6.401 - (14.286) -
451.522.994 433.401.292 (38.414.985) 105.944.103 (6.061.276) (1.035.103) 945.357.025
ImobilizagGes corporeas:
Terrenos e recursos naturais 45.043.769 99.426.731 (29.552) 1.421.003 (289.168) 327.268 145.900.051
Edificios e outras construgdes 290.054.889 367.133.239 (5.654.908) 7.660.992 (4.065.601) 11.461.706 666.590.317
Equipamento basico 867.561.544  2.195.111.182  (17.860.117) 12.596.130 (15.163.176) 110.426.771 3.152.672.334
Equipamento de transporte 36.941.677 34.228.668 (1.339.805) 2.746.530 (3.682.057) (824.168) 68.070.845
Ferramentas e utensilios 4.247.613 3.938.345 - 170.768 (2.899) 480 8.354.307
Equipamento administrativo 28.622.048 35.391.754 (202.979) 1.733.055 (133.111) (142.322) 65.268.445
Taras e vasilhame 18.801 359.559 - - - - 378.360
Outras imobilizagdes corpéreas 6.885.038 11.374.931 - 12.119.090 (6.350) 796.192 31.168.901
Imobilizagdes em curso 12.294.947 122.954.678 (443.457) 67.881.688 (33.281) (90.617.132) 112.037.443
Adiantamentos por conta de - - -
imobilizagdes corpéreas 2.793.252 54.067.706 - 2.733.490 (55.820.342) 3.774.106
1.294.463.578 2.923.986.793 (25.530.818) 109.062.746 (23.375.643) (24.391.547) 4.254.215.109
Investimentos financeiros:
Partes de capital em empresas do grupo (Nota 60) 23.600.071 2.207.265 - 22.686.797 (11.057.268) (7.746.044) 29.690.821
Empréstimos a empresas do grupo (Nota 61) 3.167.063 - (376.750) 2.011.096 - - 4.801.409
Partes de capital em empresas associadas (Nota 60) 37.372.205 15.223 (903.128) 386.243 (474.199) 1.958.412 38.354.756
Empréstimos a empresas associadas (Nota 62) 198.611 25.000 - - (22.832) (200.779) -
Titulos e outras aplicag@es financeiras
Partes de capital em outras empresas (Notas 58 e 60) 3.750.127 23.617.394 - 22.797.393 (24.083.108) 222.118 26.303.924
Outras aplicagdes financeiras 2.025.173 - (27.514) 498 - - 1.998.157
Investimentos em iméveis (Nota 60) 2.557.537 - - - - (1.600.311) 957.226
Adiantamentos por conta de investimentos financeiros 65.588 - - 539.292 - (440.589) 164.291
72.736.375 25.864.882 (1.307.392) 48.421.319 (35.637.407) (7.807.193) 102.270.584
1.818.722.947 3.383.252.967 (65.253.195) 263.428.168 (65.074.326) (33.233.843) 5.301.842.718
Amortizacdes acumuladas
Regularizagdes,
Saldo Variag&o Ajustamento transferéncias Saldo
Rubricas inicial de perimetro cambial Aumentos Alienacoes e abates final
ImobilizagGes incorpéreas:
Despesas de instalagdo 2.769.689 (1.482) - 374.845 - (656.565) 2.486.487
Despesas de investigagédo e de desenvolvimento 1.234.708 - - 110.528 - (327.329) 1.017.907
Propriedade industrial e outros direitos 7.446.799 2.131.606 (1.560.172) 1.133.376 - 190.905 9.342.514
Trespasses 27.999 - (1.999) 5.434 - - 31.434
Diferencas de consolidagéo (Nota 10) 128.303.177 67.239.964 (3.905.818) 39.588.706 (3.735.496) (247.850) 227.242.683
139.782.372 69.370.088 (5.467.989) 41.212.889 (3.735.496) (1.040.839) 240.121.025
Imobilizagbes corporeas:
Terrenos e recursos naturais 8.780.275 185.671 - 1.428.806 (18.053) - 10.376.699
Edificios e outras construcdes 198.192.801 184.251.751 (1.146.121) 11.825.329 (2.460.451) (202.870) 390.460.439
Equipamento basico 692.001.712 1.424.190.219 (5.066.188) 49.159.608 (13.814.058) (12.099.112) 2.134.372.181
Equipamento de transporte 32.300.524 20.996.032 (1.162.314) 2.290.336 (2.665.850) (231.374) 51.527.354
Ferramentas e utensilios 3.834.671 3.534.572 - 236.665 (504) (72.434) 7.532.970
Equipamento administrativo 25.311.385 28.836.786 (169.323) 2.440.014 (120.326) (14.965) 56.283.571
Taras e vasilhame 17.967 217.353 - 9.860 - - 245.180
Outras imobilizagdes corpéreas 3.553.581 9.464.439 - 2.041.499 (3.776) (141.561) 14.914.182
963.992.916 1.671.676.823 (7.543.946) 69.432.117 (19.083.018) (12.762.316) 2.665.712.576

Investimentos financeiros:
Partes de capital em empresas associadas
Provisdes (Nota 46) 250.000 - - - - - 250.000
Titulos e outras aplicagdes financeiras:
Partes de capital em outras empresas

Provisdes (Nota 46) 77.492 1.338.200 (1.589) 32.304 - (77.492) 1.368.915
Outras aplicagées financeiras

Provisdes (Nota 46) 53.560 - (7.966) 9.691 - - 55.285

Investimentos em iméveis

Provisdes (Nota 46) 731.018 - - - - (731.018) -

Amortizagdes (Notas 44 e 60) 1.439.665 - - 15.997 - (894.336) 561.326

2.551.735 1.338.200 (9.555) 57.992 - (1.702.846) 2.235.526

1.106.327.023 1.742.385.111 (13.021.490) 110.702.998 (22.818.514) (15.506.001) 2.908.069.127
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33.

As amortizacdes do exercicio, acrescidas das provisdes para investimentos financeiros, no montante de
Euros 110.702.998, foram registadas nas rubricas: (i) amortizagdes do exercicio”, Euros 98.032.297, (ii)
“Custos e perdas financeiras”, Euros 57.992 (Nota 44) e (iii) “Custos e perdas extraordinarias”, Euros
12.612.709 (Nota 10).

O investimento em imobilizado corpéreo realizado pelo Grupo, no exercicio findo em 31 de Dezembro de
2004, ascendeu a Euros 109.062.746, do qual se destacam 0s seguintes projectos:

= Segmento do cimento e derivados (Euros 52.640.401) - (i) requalificacdo visual e paisagistica da Via
Humida e das pedreiras, instalacdo de silo de matérias primas bipartido na moagem lll, instalagédo de
nova britagem nas pedreiras, transferéncia da subestacdo A da moagem Il para a zona do cais e
laboratério automatico para analise de cimento dos moinhos Z4 e Z6, na unidade fabril do Outao, (ii)
armazém coberto para combustiveis sélidos, aquisi¢cdo de terrenos, instalacao para estilhagar pneus e
os filtros de mangas para exaustdo do forno 2 e arrefecedor, na Fabrica Cibra - Pataias, (iii)
robotizagdo da andlise por fluorescéncia do RX do cru e do cimento, as maquinas de fundo e de tubos
para a fabrica de sacos e o parque coberto para carvdo da unidade fabril da Maceira - Liz e (iv)
conclusdo da instalacdo da moagem de coque e aquisicdo de pas carregadoras e “dumpers” para a
unidade fabril de Gabes;

= Segmento da pasta e papel (Euros 56.352.125) - O aumento ocorrido respeita, essencialmente, a nova
caldeira de recuperagdo, a duas cortadoras, uma de formatos especiais e outra cut-size, a rede de
abastecimento de energia eléctrica e aos sistemas e equipamentos auxiliares relativos ao edificio de
transformacao, da subsidiaria Soporcel.

Conforme referido na Nota 15, o Grupo procedeu, no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004; a
harmonizacdo das politicas de amortizacdo dos activos fixos, que se traduziu na reducdo: (i) das
amortizacBes do exercicio, em Euros 21.610.845 e (ii) das amortizacBes acumuladas a 31 de Dezembro de
2003, de Euros 12.386.766, registadas na rubrica “Proveitos e ganhos extraordinarios do exercicio” (Nota
45) e mostradas no mapa supra, na coluna “Regularizacdes”.

DIVIDAS A TERCEIROS A MAIS DE CINCO ANOS

Em 31 de Dezembro de 2004, existiam empréstimos por obrigacdes e dividas a instituicdes de crédito, com
vencimento a mais de cinco anos, no montante de Euros 76.500.989 (Nota 57).
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36.

RELATO POR SEGMENTOS

A informacdo por segmentos € apresentada em relagdo aos segmentos de negdcio identificados
nomeadamente Cimentos e derivados, Pasta e papel e Holding.

Os resultados, activos e passivos de cada segmento correspondem aqueles que Ihe sdo directamente
atribuiveis, assim como os que numa base razoavel lhes podem ser atribuidos, incluindo as holdings
intermédias e respectivos financiamentos assignados.

A informacéo financeira por segmentos de negdcio, do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004 pode
ser assim analisado:

Cimento Pasta e
e Derivados Papel Holding Eliminacdes Consolidado
REDITOS
Vendas externas 445.652.264 254.308.708 - - 699.960.972
Vendas intersegmentais - - 1.580.874 (1.580.874) -
Réditos totais 445.652.264 254.308.708 1.580.874 (1.580.874) 699.960.972
Resultados operacionais externos 62.858.865 3.175.671 (5.963.822) - 60.070.714
Resultados operacionais inter-segmentais - - - -
Resultados operacionais totais 62.858.865 3.175.671 (5.963.822) - 60.070.714
Resultados financeiros externos (18.064.769) (23.248.411) 5.004.868 - (36.308.312)
Resultados financeiros inter-segmentais - - - -
Resultados financeiros totais (18.064.769) (23.248.411) 5.004.868 - (36.308.312)
Parte de lucros liquidos em associadas (Nota 44) 3.655.108 1.709.032 3.213.631 - 8.577.771
Imposto sobre o rendimento (Nota 38) 35.656.556 (4.315.507) 136.255 - 31.477.304
Resultados actividades ordinarias 12.792.648 (14.048.201) 2.118.422 - 862.869
Resultados extraordinéarios (Nota 45) 49.247.795 2.229.966 144.418.855 - 195.896.616
Interesses minoritarios (Nota 53) (157.048) 644.148 14.198.663 - 14.685.763
Resultados liquidos do exercicio 62.197.491 (12.462.383) 132.338.614 - 182.073.722
OUTRAS INFORMAGOES

Activos do segmento 879.247.996 2.420.403.792 51.844.810 - 3.351.496.598
Activos inter-segmentais -

Total dos Activos 879.247.996 2.420.403.792 51.844.810 - 3.351.496.598
Investimentos em empresas do Grupo e associadas (Nota 60) 40.779.708 27.990.225 27.288.600 - 96.058.533
Passivos do segmento 427.107.261 2.012.964.080 49.606.730 - 2.489.678.071
Passivos inter-segmentais - - -

Total dos passivos 427.107.261 2.012.964.080 49.606.730 - 2.489.678.071

Conforme mencionado na Nota 14, os resultados consolidados da Semapa SGPS, S.A. referentes ao
exercicio de 2004, incluem os resultados consolidados do subgrupo Portucel — Empresa Produtora de Pasta
e Papel, S.A. e suas subsidiarias, pelo método da consolidagdo integral, do periodo de trés meses
compreendido entre 1 de Outubro e 31 de Dezembro de 2004 uma vez que, o controlo econdmico efectivo
apenas se deu a partir dessa data. O periodo compreendido entre 1 de Junho e 30 de Setembro de 2004
encontra-se relevado na demonstracdo dos resultados consolidados da Semapa SGPS, S.A. pelo método
da equivaléncia patrimonial (Nota 60), apropriando-se a Semapa de 30% dos resultados da Portucel no
referido periodo. Em Outubro, apropriou-se, ja pelo método integral, de 60,37% e em Novembro, de 67,1%.
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38.

IMPOSTOS SOBRE O RENDIMENTO

As Empresas do Grupo séo tributadas em sede de Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Colectivas
(IRC), com base nos seus resultados individuais, com excepg¢éo do subgrupo Secil e do subgrupo Portucel e
varias das suas subsidiarias portuguesas, tributadas através do regime especial de tributacdo de grupos de
sociedades, constituido pelas empresas com uma participagdo igual ou superior a 90% e que cumprem as
condicdes previstas no artigo 63° e seguintes do Cédigo do IRC.

De acordo com a legislacéo em vigor, os ganhos e perdas em empresas do grupo e associadas, resultantes
da aplicacdo do método da equivaléncia patrimonial, séo deduzidos ou acrescidas, respectivamente, ao
resultado do exercicio, para apuramento da matéria colectavel. Os dividendos sdo considerados no
apuramento da matéria colectdvel do ano em que sdo recebidos, se as participacdes detidas forem
inferiores a 10% ou os activos detidos por periodo inferior a um ano.

Todas as restantes situagfes que possam vir a afectar significativamente os impostos futuros encontram-se
registadas nas demonstracfes financeiras em 31 de Dezembro de 2004, por via da aplicacdo da Directriz
Contabilistica n® 28, conforme descrito na Nota 23 |).

O movimento ocorrido nos activos e passivos por impostos diferidos, no decurso do exercicio de 2004, foi o
seguinte:

Si Variagdes D &o dos j R
saldo inicial Perimetro Aumentos Redugdes Cambial transitados Minoritarios __Saldo final
Diferencas temporarias que originaram Activos por impostos diferidos
Provisdes tributadas (Nota 46) 5.767.242 2.927.805 8.254.632 (2.078.089) (208.214) 14.663.376
Prejuizos fiscais reportaveis 8.681.315 1.820.114 53.824.983 (492.542) - 63.842.870
Responsabilidade por subsidio de reforma (Nota 21) - - 842.821 (18.112) 824.709
R por prémio de (Nota 21) - 1.402.719 (55.003) 1.347.716
Insuficiéncia do fundo de pensdes (Nota 21) - 40.400.225 14321281 (15.314.171) 39.407.335
Beneficios de reforma sem fundo autonomo (Nota 21) 17.698.796 - 1.694.449 (1.638.317) 17.754.928
Responsabilidade por assisténcia na doenga (Nota 21) a) 7.862.261 1.232.188 (1.655.183) 7.439.266
D 0 do subsidio a0 - - 674.491 - 674.491
Diferimento de i de (Nota 15) - 15.170.382 (2.408.629) 12.761.753
lias diferidas contabilf em des intra-grup 95.583.327 - (95.583.327) 0
Justo valor das florestas em crescimento - _171.053.811 (5.611.696) - 165.442.115
135.502.941 _ 231.381.337 82.247.564_ _(124.855.069) (208.214) 324.158.559

Diferencas temporarias que originaram Passivos por impostos diferidos

Reavaliagao de activos imobilizados (Nota 42) (32.543.660)  (41.521.087) (403.093) 9.941.962 (64.525.878)
Harmonizagéo do método de célculo de amortizagdes (Nota 27) - (10.095.378) (34.448.056) - - - (44.543.434)
Justo valor da subsidiria Société des Ciments de Gabés (Nota 10) (157.526.702) - 4.180.355 36.374.308 (2.063.836)  (119.035.875)
Justo valor da empresa participada ENCE - Empresa Nacional de Celulose, S.A. - (22116.040) 22.116.040 - - 0
Menos-valias diferidas i g em Ges intra-grupe (55.884.126) - 734.910 (55.149.216)
Diferimento da tributagéo de mais-valias (3.053.300) 345.853 - - (2.707.447)
Acréscimos de amortizagdes (1.592.455) (429.363) 119.634 (30.888) (1.933.072)
Excesso dos fundos de pensdes (Nota 21) (2.684.036) - (90.936) 1.648.414 - - - (1.126.558)
Justo valor da subsidiria Soporcel (Nota 10) - _(241.441678) (11.016.892) 8.262.669 - - - _(244.195.901)
(253.284.279) _ (315.174.183) (46.388.340) __ 47.230.203 36.493.942 (30.888) _ (2.063.836) (533.217.381)
Valores reflectidos no balango
Activos por impostos diferidos 44.993.751 63.630.907 26.975.468 (41.503.384) (70.761) 94.025.981
Passivos por impostos diferidos (81.362.229) (86.674.380) (12.766.217) 13.318.675 12.770.759 (10.811) (722.342)  (155.446.545)

a) O valor sobre o qual foram calculados os impostos diferidos activos € menor do que a correspondente
provisdo uma vez que 0s encargos com assisténcia na doenca nado foram aceites, na sua totalidade, pela
Administracao fiscal no exercicio de 2000 e seguintes. E conviccdo da Administracdo de que estes custos
sdo fiscalmente relevantes por i) corresponderem a direitos consagrados no CCT desde 1976, ii)
corresponderem a encargos substitutivos das regalias concedidas pela ex-Caixa de Previdéncia dos
funcionarios da Secil e iii) por corresponderem a encargos assumidos pela empresa em razdo da prestagédo

de trabalho, pelo que ira impugnar as liquidagfes de IRC adicionais correspondentes.

O imposto sobre o rendimento dos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2004 e 2003 tem a seguinte
composic¢ao:

2004 2003
Imposto corrente (Nota 54) 17.501.946 22.114.256
Imposto diferido 13.975.458 (1.623.535)
31.477.404 20.490.721
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39.

41.

42.

De acordo com a legislagdo fiscal em vigor, as declaragGes fiscais das empresas incluidas na
consolidacdo estdo sujeitas a revisdo e correc¢do por parte das autoridades fiscais durante um
periodo de quatro anos e cinco anos no caso da Seguranca Social. Deste modo as declaracdes
fiscais relativas aos anos de 2001 a 2004 poderao ainda vir a ser sujeitas a revisado e correccao.

A Administragdo da Semapa entende que eventuais correcgfes que possam ser efectuadas pelas
autoridades fiscais como resultado de inspecgfes/revisbes ndo terdo efeito significativo nas
demonstragdes financeiras consolidadas em 31 de Dezembro de 2004.

REMUNERACAO DOS MEMBROS DOS ORGAOS SOCIAIS

As remuneracdes atribuidas aos membros dos orgdos sociais da Semapa e da totalidade das
empresas subsidiarias consolidadas integralmente nos exercicios findos em 31 de Dezembro de
2004 e 2003, ascenderam a Euros 13.550.365 e Euros 6.506.598, respectivamente, incluindo em
ambos os casos gratificacdes de balango, respectivamente, nos montantes de Euros 5.581.372 e
1.540.000.

REAVALIACOES — DIPLOMAS LEGAIS

As empresas do Grupo, sediadas em Portugal, procederam em anos anteriores a reavaliagdo das
suas imobilizagBes corpéreas ao abrigo da legislacao aplicavel, nomeadamente: Portaria n.° 258, de
28 de Dezembro de 1963, Decretos-lei n°® 126/77, n.° 430/78, n.° 219/82, n.° 319-G/84, n.° 118-B/86,
n.°111/88, n° 49/91, n.°264/92, n.° 22/92, n.° 31/98.

REAVALIACOES DE IMOBILIZACOES CORPOREAS E INVESTIMENTOS FINANCEIROS EM

IMOVEIS

O detalhe dos custos histéricos de aquisicdo de imobiliza¢cdes corpéreas e investimentos financeiros
(iméveis) e correspondente reavaliacao, liquidos de amortizagGes acumuladas, em 31 de Dezembro
de 2004 ¢é o seguinte:

Valores
Custos Contabilisticos
Rubricas histéricos Reavaliagbes reavaliados
ImobilizagBes corpéreas:

Terrenos e recursos naturais 121.917.359 13.605.993 135.523.352
Edificios e outras construcdes 245.903.895 30.225.983 276.129.878
Equipamento bésico 969.013.658 49.286.495 1.018.300.153
Equipamento de transporte 16.402.228 141.262 16.543.490
Ferramentas e utensilios 744.188 77.149 821.337
Equipamento administrativo 8.703.342 281.532 8.984.874
Taras e vasilhame 133.180 - 133.180
Outras imobilizag6es corpéreas 16.057.935 196.785 16.254.720
1.378.875.785 93.815.199 1.472.690.984

Investimentos financeiros:
Terrenos e recursos naturais 4.365 153.019 157.384
Edificios e outras construgdes 7.213 231.304 238.517
11.578 384.323 395.901
1.378.887.363 94.199.522 1.473.086.885

24



SEMAPA — SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A. E SUBSIDIARIAS

ANEXO AO BALANGO CONSOLIDADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E A DEMONSTRACAO DOS
RESULTADOS CONSOLIDADOS PARA O EXERCICIO FINDO NESTA DATA

(Montantes expressos em Euros)

44, DEMONSTRACAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS FINANCEIROS

Os resultados financeiros dos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2004 e 2003 tém a seguinte

composicao:
Custos e perdas 2004 2003
Juros suportados com empréstimos de accionistas (Nota 59) 250.259 286.841
Juros suportados com outros empréstimos obtidos 29.889.953 20.358.110
AmortizagOes e provisdes de aplicagbes e

investimentos financeiros (Nota 46) 440.180 789.183
Diferencas de cambio desfavoraveis 9.949.247 221.191
Descontos de pronto pagamento concedidos 3.317.266 1.590.140
Perdas relativas a empresas do grupo e associadas (Nota 60) 155.858 838.214
Outros custos e perdas financeiros 3.840.672 1.118.404

47.843.435 25.202.083
Resultados financeiros (27.730.541) (2.826.710)
20.112.894 22.375.373

Proveitos e ganhos: 2004 2003
Juros obtidos com empréstimos a empresas do grupo (Nota 61) 525.478 682.937
Juros obtidos com empréstimos a empresas associadas (Nota 62) 72.376 81.935
Outros juros obtidos 1.161.564 1.158.064
Rendimentos de titulos de participagao 217.454 124.613
Rendimentos de imdveis 25.410 23.272
Ganhos de participagdes de capital relativos a

empresas do grupo e associadas 8.577.771 9.868.263
Ganhos de participacdes de capital relativos a

outras empresas 702.881 10.069.235
Diferencas de cambio favoraveis 6.833.456 151.091
Descontos de pronto pagamento obtidos 217.547 152.643
Ganhos na alienagao de aplicagdes de tesouraria 1.055.128 -
Outros proveitos e ganhos financeiros 723.829 63.320

20.112.894 22.375.373

A rubrica “AmortizacBes e provisbes para aplicagbes e investimentos financeiros”, corresponde: (i) a
amortizacBes de investimentos em imdéveis, no montante de Euros 15.997 (Nota 27), (ii) a provisdes para
investimentos financeiros, Euros 41.995 (Notas 27 e 46), (iii) & provisdo constituida no valor proporcional
dos capitais proprios negativos, da associada Viroc Portugal, S.A., apropriados na propor¢do da
participacdo detida, no montante de Euros 375.783 (Nota 46) e (iv) a provisdo para Outros titulos
negociaveis, no montante de Euros 6.405, efectuada pela Semapa (Notas 46 e 58).

A rubrica “Ganhos de participacdes de capital relativos a empresas do grupo e associadas” inclui: (i) os
ganhos apropriados pela aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial em empresas associadas, no
montante de Euros 8.144.119 (Nota 60) e (ii) o reconhecimento como proveito de parte da diferenca entre
os valores de custo e dos capitais préprios proporcionais, apurados na data de aquisi¢cdo da Ciment Sibline
S.AL. no montante de Euros 433.652 (Nota 10).

A rubrica “Ganhos de participacdes de capital relativos a outras empresas” inclui 0 montante de
Euros 639.821 (Nota 60), relativo ao resultado da Cimentos Madeira, Lda., apropriado pela aplicacdo do
método da equivaléncia patrimonial, conforme referido na Nota 23 d). Em 31 de Dezembro de 2003, esta
rubrica incluia 0 montante de Euros 9.673.552, relativo ao dividendo recebido da Cimpor.
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45, DEMONSTRACAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

Os resultados extraordinarios dos exericios findos em 31 de Dezembro de 2004 e 2003 tém a seguinte

composicao:

Custos e perdas 2004 2003
Donativos 740.209 437.858
Dividas incobraveis 15.324 104.110
Perdas em existéncias 2.365.632 11.837
Perdas em imobilizacdes 397.745 2.401.336
Perdas em investimentos financeiros (Nota 10) 12.612.709 -
Multas e penalidades 26.539 23.855
Correcg0es relativas a exercicios anteriores 394511 643.325
Qutros custos e perdas extraordinarios 1.056.162 107.570
17.608.831 3.729.891
Resultados extraordinarios 195.896.616 22.888.971
213.505.447 26.618.862

Proveitos e ganhos: 2004 2003
Restituicdo de impostos 35.161 23.975
Recuperacao de dividas 1.994 174.981
Ganhos em existéncias 8.518 -
Ganhos em imobilizacdes 191.395.552 3.470.187
Subsidios para investimentos 458.215 -
Reducéo de amortizacdes e provisdes 7.404.108 20.277.831
Correcgles relativas a exercicios anteriores 13.217.367 27.244
Outros proveitos e ganhos extraordinarios 984.532 2.644.644
213.505.447 26.618.862

A rubrica “Ganhos em imobilizagbes” inclui ganhos na alienagdo de investimentos financeiros, entre os
guais um montante de Euros 144.303.341 referente a mais valia apurada na alienagdo, por parte da
Semapa, SGPS, S.A., de 45,125% do capital social da Secil 49% dos direitos de voto) bem como um
montante de Euros 102.534 referente a mais valia apurada na alienacdo da participacdo de 25% detida na
sociedade Becim — Corretores de Seguros, Lda.. Inclui igualmente, as mais valias apuradas na alienacéo
das participacdes detidas na Cimpor, no montante de Euros 39.389.719 (Nota 58), no Banco Espirito Santo,
no montante de Euros 992.193, na Sonagi, no montante de Euros 143 e na CMP Investments, BV, no
montante de Euros 981.

Esta rubrica Inclui ainda os ganhos em imobiliza¢des corpéreas dos quais se destacam (i) Euros 380.612,
apurados na venda de autobetoneiras e autobombas pelas subsidiarias que se dedicam a producédo e
comercializagcdo de betdo e (ii) Euros 3.153.821, apurados na venda do terreno do entreposto comercial,
localizado na Arrabida — Porto, e respectivas edificacdes e equipamento basico.

A rubrica “Outros proveitos e ganhos extraordinarios”, no exercicio anterior incluia o montante de
Euros 1.274.059, relativo a reducdo do imposto sobre o rendimento, resultante da aplicacdo do regime
especial de tributacdo de grupos de sociedades, que em 2004 foi reclassificado para a rubrica “Imposto
sobre o rendimento do exercicio”, conforme referido na Nota 54.

A rubrica “Correccdes relativas a exercicios anteriores” inclui um montante de Euros 12.386.766 (Nota 27)
referente a harmonizagéo do critério de amortizagGes do grupo.
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46.

MOVIMENTO OCORRIDO NAS PROVISOES

Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004, realizaram-se 0s seguintes movimentos nas
rubricas de provisdes:

Saldo Variag&o de Ajustamento Reforgo Utilizagéo / Transferéncia Saldo
Rubricas inicial perimetro cambial Reposicdo final
Provisdes para investimentos financeiros (Nota 27) 1.112.070 1.338.200 (9.555) 41.995 (808.510) - 1.674.200
Provisdes para depreciacgéo de existéncias 2.133.881 25.053 (149.749) 878.121 (388.624) - 2.498.682
Provisdes para cobrangas duvidosas:
Clientes 12.411.836 3.297.282 (84.941) 1.609.598 (950.299) - 16.283.476
Créditos sobre empresas participadas 1.980.416 - 202.043 (44.333) - 2.138.126
Adiantamentos a fornecedores 67.786 67.786
Outros devedores (Nota 55) 6.142.798 33.422 (38) 42.131.775 (4.974.119) - 43.333.838
20.535.050 3.398.489 (84.979) 43.943.416 (5.968.751) - 61.823.225
Provisdes para outros titulos negociaveis (Nota 58) - - - 6.405 - - 6.405
ProvisGes para riscos e encargos:
Provisdes para pensdes (Nota 21) 17.698.798 N - 1.640.518 (1.584.389) - 17.754.927
Provisdes para impostos 213.409 15.758.304 (4.849) 480.152 (173.992) - 16.273.024
Outras provisdes para riscos e encargos: 15.200.327 4.023.532 (10.014) 12.234.044 (4.373.326) 260.314 27.334.878
Responsabilidades com subsidios de reforma (Nota 21) - 842.820 (18.112) - 824.708
Responsabilidades por assisténcia na doenca (Nota 21) 7.862.261 - - 3.211.576 (606.952) - 10.466.885
Responsabilidades com prémios de antiguidade (Nota 21) - 1.442.369 (94.653) - 1.347.716
Perdas potenciais em activos fixos 1.033.668 2.927.297 - 24.623 (354.603) - 3.630.985
Reserva fiscal ao investimento 4.236.683 - 790.523 (2.478.268) - 2.548.938
Recuperacdo ambiental das pedreiras (Nota 66) - 555.109 (31.349) - 523.760
Apropriacéo pelo método da Equivaléncia Patrimonial de capitais -
préprios negativos de empresas associadas (Nota 60) 1.067.788 74.041 - 375.783 - - 1.517.612
Outras 999.927 1.022.194 (10.014) 4.991.241 (789.389) 260.314 6.474.274
33.112.534 19.781.837 (14.863) 14.354.714 (6.131.707) 260.314 61.362.829
56.893.535 24.543.579 (259.146) 59.218.246 (13.297.592) 260.314 127.358.937

O reforco das provisdes, no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004, em Euros 59.218.246, foi
registado nas rubricas: (i) “Custos com pessoal — encargos sociais — pensfes”, Euros 1.640.518 (Nota 21),
(ii) “Custos com pessoal — encargos sociais — outros”, Euros 5.496.765 (Nota 21), (iii) “Amortizacbes e
provisdes de aplicagbes e investimentos financeiros”, Euros 424.183 (Nota 44), (iv) “Resultados
transitados”, Euros 39.640.070 (Nota 55) e (v) “Provisdes do exercicio”, Euros 12.016.710.

Provisdes para impostos: esta rubrica inclui, essencialmente, um montante de Euros 16.033.804 Euros,
correspondente ao registo do montante das liquidagdes adicionais de IRC recebidas pela subsidiaria
Soporcel, relativas aos exercicios de 1998 a 2001, no montante de Euros 11.493.348 (incluindo juros
compensatorios e mora no montante de Euros 2.337.223) e a estimativa da contingéncia fiscal relativa aos
exercicios de 2002 e 2003, no montante de Euros 1.147.737, bem como ao exercicio de 2004, no montante
de Euros 3.392.719. Os montantes referidos respeitam a deducgéo a colecta dos incentivos fiscais ao abrigo
do contrato de investimento da PM2 (aquisicdo da segunda maquina de papel), tendo a empresa
apresentado a impugnacéao judicial correspondente.

Provisdo para reserva fiscal ao investimento: em 31 de Dezembro de 2003, a subsidiaria Secil e suas
participadas tributadas pelo Regime Especial de Tributacdo de Grupos de Sociedades registaram uma
reducdo a colecta, no montante de Euros 4.236.683 (Euros 3.361.979 na Secil e Euros 874.704 nas
restantes empresas), com base no Decreto — Lei 23/ 2004 de 23 de Janeiro, a qual foi ajustada no periodo,
para Euros 1.758.415, face ao disposto na Circular 11/2004 de 18 de Maio. Por se tratar de uma reserva
especial utilizavel em investimento elegivel em imobilizado corpéreo, a efectuar nos exercicios de 2004 e
2005, o Grupo constituiu, no exercicio de 2003, uma provisdo para aquele montante de incentivo fiscal
efectivamente utilizado, para a eventualidade de as empresas tributadas pelo regime acima citado néo
virem a realizar o investimento necessario, no periodo referido.

A reserva fiscal ao investimento a constituir com os resultados do exercicio de 2004 é de Euros 790.523, a
qual se encontra igualmente provisionada pelas razdes acima referidas.

Apropriacdo de capitais proprios negativos: o Grupo refor¢ou, no exercicio findo em 31 de Dezembro de
2004 as provisdes para os investimentos financeiros em empresas associadas que apresentavam capitais
proprios negativos a 31 de Dezembro de 2004, no valor proporcional dos resultados do periodo, apropriados
pelo método da equivaléncia patrimonial, no montante de Euros 375.783 (Nota 44).
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47. BENS UTILIZADOS EM REGIME DE LOCACAO FINANCEIRA

Em 31 de Dezembro de 2004, o imobilizado corpdéreo do Grupo incluia bens considerados como locagao
financeira, nas seguintes rubricas:

Amortizacdes Valor

Rubricas Custo acumuladas liquido
Edificios e outras construgdes 10.207.518 (4.997.685) 5.209.833
Equipamento basico 642.960 (187.080) 455.880
Equipamento de transporte 2.605.762 (1.472.798) 1.132.963
13.456.239 (6.657.563) 6.798.676

As responsabilidades ainda néo liquidadas relativas a contratos de locacgéo financeira podem ser resumidos
do seguinte modo:

Pagamentos até 1 ano 1.736.435
Pagamentos entre 1 e 5 anos 1.259.891

2.996.326
Pagamento de juros futuros 145.964

VIl INFORMAGCOES DIVERSAS

50. COMPOSICAO DO CAPITAL

Em 31 de Dezembro de 2004, o capital social da Semapa, encontrava-se totalmente subscrito e realizado,
sendo representado por 118.332.445 acg¢des com o valor nominal de 1 Euro cada.

As seguintes pessoas colectivas detém o capital subscrito em 31 de Dezembro de 2004:

Nome N° de Accdes %

Sodim, SGPS, S.A. 26.115.000 22,07
Cimpor Portugal, SGPS, S.A. 23.695.611 20,02
Longapar, SGPS, S.A. 20.000.000 16,90
Cimo - Gestéo de Participag8es, SGPS, S.A. 14.592.300 12,33
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A 2.727.975 2,31
BPI Fundos - Gestdo de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A. 2.649.810 2,24
AF Investimentos - Fundo Imobiliarios, S.A. 2.468.900 2,09
Sonaca - Sociedade Nacional de Canalizacdes, S.A, 1.250.000 1,06
QOutros accionistas com participacdes inferiores a 1% 24.832.849 20,99

118.332.445 100,00
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51.

MOVIMENTO OCORRIDO NAS RUBRICAS DO CAPITAL PROPRIO

O movimento ocorrido nas rubricas de capital préprio no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004, foi
como segue:

Saldo Saldo
Rubricas inicial Aumentos Diminuigdes Transferéncias final
Capital 118.332.445 - - - 118.332.445
Accdes prdprias - valor nominal (2.727.975) - - - (2.727.975)
Accdes proprias - descontos e prémios (7.671.437) - - - (7.671.437)
Prémios de emisséo de acgoes 3.923.459 - - - 3.923.459
Diferencas de consolidacéo - - - - -
Reservas de conversdo cambial (11.707.344) - (21.726.958) 4.079.324 (29.354.978)
Reservas de reavaliagdo (Notas 41 e 52) 8.986.163 - - 1.113.447 10.099.610
Reservas:
Reservas legais 11.113.753 - - 2.003.638 13.117.391
Outras reservas 77.530.008 - - 24.235.892 101.765.900
Resultados transitados (226.340) 285.672 - (5.192.771) (5.133.439)
Resultado liquido consolidado do exercicio 40.072.775 182.073.722 (13.833.245) (26.239.530) 182.073.722
237.625.507 182.359.394 (35.560.203) - 384.424.698

Por deliberacdo da Assembleia-geral da Semapa, realizada em 16 de Abril de 2004, a aplicacdo do
resultado liquido do exercicio de 2003 foi como segue:

Distribuicdo de dividendos 11.833.245
Reservas legais 2.003.638
Reservas livres 24.235.892
Gratificagdo de balan¢o aos membros do conselho de administracéo 2.000.000

40.072.775

Os dividendos e a gratificacdo de balanco, cuja distribuicdo foi aprovada em 16 de Abril de 2004, no total de
Euros 13.833.245, encontravam-se totalmente liquidados a data de 31 de Dezembro de 2004.

Reserva de conversdo cambial: os movimentos registados, no exercicio, nesta rubrica, foram os seguintes:

Actualizacdo cambial das diferencas de consolida¢ao positivas
apuradas nas aquisi¢des das subsidiarias:

- Société des Ciments de Gabés (Nota 10) 8.078.020

- Sud Beton - Société de Fabrication de Beton du Sud (Nota 10) 67.372
Conversédo dos activos e passivos das empresas: -
- Société des Ciments de Gabés 12.928.828
- Société des Ciments de Sibline (Nota 60) 460.595
Actualizacao dos financiamentos concedidos em dolares

a filial Tecnosecil, S.A.R.L. 192.143

21.726.958

O montante de Euros 12.928.828, respeita a apropria¢do pelo Grupo da conversédo dos activos e passivos
da subsidiaria Société des Ciments de Gabés que inclui o montante de Euros 11.891.314, relativo a
conversao do justo valor dos activos desta subsidiaria. Até 31 de Dezembro de 2003, o justo valor daqueles
activos foi tratado como activo da Secil, expresso em moeda estrangeira e convertido a taxa de cambio da
data de aquisi¢cdo. No decurso do exercicio de 2004, o Grupo passou a considerar aquele justo valor como
activo da Subsidiaria Société des Ciments de Gabés e desse modo expresso em dinares tunisinos e
transposto a taxa de cambio de fim do periodo.

A transferéncia para a rubrica de “Resultados transitados” do montante de Euros 4.079.324 corresponde a
reducdo de 45,125% na participagdo na subsidiaria Secil, participante directa no capital social daquela
sociedade.
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52.

53.

Reservas leqgais: A legislacdo comercial estabelece que, pelo menos, 5% do resultado liquido anual tem de
ser destinado ao refor¢o da reserva legal até que esta represente pelo menos 20% do capital. Esta reserva
ndo é distribuivel a ndo ser em caso de liquidacdo da Semapa, mas pode ser utilizada para absorver
prejuizos depois de esgotadas as outras reservas, ou incorporada no capital.

Resultados transitados — Os movimentos registados nesta rubrica foram os seguintes:

Saldo inicial (226.340)
Transferéncias:
Transferéncia para a rubrica "Reservas de reavaliagéo" (Nota 52) (1.113.447)
Transferéncia para a rubrica "Reservas de conversédo cambial” (4.079.324)
Total de transferéncias (5.192.771)
Aumentos:
Lucros distribuidos aos empregados:
- pelas empresas subsidiarias (162.645)
- pelas empresas associadas (7.286)
Dividendos Semapa distribuidos a subsidiaria Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. 545.627
Outros ajustamentos efectuados pelas empresas subsidiarias (75.078)
Outros ajustamentos efectuados pelas associadas (14.946)
Total de aumentos 285.672
Saldo final (5.133.439)

VARIACOES OCORRIDAS NA RUBRICA DE RESERVAS DE REAVALIACAO

Em 31 de Dezembro de 2004, procedeu-se a transferéncia, nas contas consolidadas, para a rubrica
“Resultados transitados” no montante de Euros 1.113.447, respeitante (i) ao valor da reserva de reavaliagdo
da Secil, realizada no exercicio, por uso, alienagdo ou abate, no montante de
Euros 194.753, (ii) ao imposto diferido correspondente a frac¢@o da reserva de reavaliagdo realizada, néo
relevante para tributacdo, no montante de Euros 25.707 e (iii) a transferéncia da rubrica de “Resultados
transitados” do montante de Euros 1.282.491 para acerto proporcional do Grupo na reserva de reavaliagdo
da subsidiaria Secil apds a alienacao por parte da Semapa de uma participagao 45,125% do capital social
desta empresa.

INTERESSES MINORITARIOS

Em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, o valor da rubrica “Interesses minoritarios”, refere-se as seguintes
empresas subsidiarias:

2004 2003

Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. 162.937.308 -
Portucel, S.A. 336.682.189 -
Grupo Secil Betbes e Inertes 3.081.258 3.282.164
Société des Ciments de Gabés 1.451.473 422.332
Secil Martinganca, Lda. 2.858.611 2.953.314
Outros 585.551 740.116

507.596.390 7.397.926
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54.

O movimento ocorrido na rubrica “Interesses minoritarios” durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de
2004, foi como segue:

Saldo inicial 7.397.926
Diminuicado da participacéo na subsidiaria Secil por efeito de alienagéo 180.037.221
Aumento pelo efeito da aquisi¢éo de 67,1% da Portucel 336.682.189
Resultado liquido do periodo apropriado pelos minoritarios 14.685.763
Apropriagao do ajustamento da reserva de conversao cambial da subsidiaria Société des Ciments de Gabés (20.874.920)
Dividendos de 2004 distribuidos antecipadamente pela subsidiaria Secil (10.029.774)
Apropriacéo de outros ajustamentos efectuados nas rubricas de capital proprio (302.014)
Saldo final 507.596.390

ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS

Em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, ndo existiam dividas em situa¢cdes de mora com o Estado e outros
Entes Publicos. Os saldos com estas entidades eram como segue:

2004 2003
Devedores Credores Devedores Credores
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas - IRC 25.287.235 666.537 2.559.288 374.109
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares - IRS - 2.058.576 - 1.158.523
Imposto sobre o Valor Acrescentado 38.077.688 6.971.494 2.289.675 4.633.662
Contribui¢&o para a Seguranga Social - 2.804.388 - 1.204.764
Restantes Impostos 790.135 897.414 645.036 231.906
64.155.058 13.398.408 5.493.999 7.602.964

Em 31 de Dezembro de 2004 e 2003 os montantes a receber e a pagar pelo Grupo relativos ao “Imposto
sobre 0 Rendimento das Pessoas Colectivas” tinham a seguinte composicao:

2004 2003

Devedores Credores Total Total
Imposto sobre o rendimento do exercicio 9.829.873 18.136.605 27.966.478 22.114.256
Ajustamento cambial (1.103) (52.436) (53.539) (11.174)
Variacéo de perimetro - - - 8.360
Pagamentos por conta (11.022.551) (16.637.504) (27.660.055) (22.757.152)
Retencdes na fonte (602.889) (253.808) (856.697) (254.878)
IRC de exercicios anteriores (23.490.565) (526.320) (24.016.885) (10.532)

Redugéo de imposto resultante da aplicacéo do regime

de tributacéo de grupos de sociedades (Nota 45) - - - (1.274.059)
(25.287.235) 666.537 (24.620.698) (2.185.179)

Do imposto sobre o rendimento apurado no exercicio, no montante de Euros 27.966.478, o Grupo
apropriou-se de Euros 17.501.946 (Nota 38). Esta diferenca resulta do facto do IRC consolidado do
subgrupo Portucel e suas subsidiarias, no montante de cerca de Euros 9.018.000 ter sido apropriado
apenas na parte respeitante ao periodo compreendido entre 1 de Outubro e 31 de Dezembro de 2004,
conforme referido na Nota 14.
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55. OUTROS DEVEDORES E CREDORES

Em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, estas rubricas tinham a seguinte composicéo:

2004 2003
Outros devedores de médio e longo prazo
Roclim, Lda. 485.025 1.701.007
Manuel Augusto Martins Oliveira 76.953 610.557
Filimate 360.718 -
Norcim 636.866 -
Outros devedores com saldos inferiores a Euros 500.000 132.633 654.143
1.692.195 2.965.707
Provisédo para devedores duvidosos (Nota 46) (1.180.250) -
511.945 2.965.707
Outros devedores de curto prazo
Estado Portugués (responsabilidade pela venda CMP) 5.598.358 5.598.358
Estado Angolano 34.891.075 -
Devedores diversos :
Empresas do Grupo (Nota 61) 631.344 415.137
Empresas associadas (Nota 62) 492.788 737.898
Roclim, Lda. 591.864 971.046
Filimate 409.498 916.226
Caucdes prestadas a favor de terceiros 1.145.041 1.006.964
Subsidios PEDIP I 268.079 -
Associagéo dos Trabalhadores C.F. Setubal 126.489 -
Ecocel 105.413 -
QOutros devedores com saldos inferiores a Euros 500.000 7.632.477 4.697.994
51.892.426 14.343.623
Provisédo para devedores duvidosos (Nota 46) (42.153.588) (6.142.798)
9.738.838 8.200.825
Outros credores
Grupo Mutuelle (seguros) 801.623 727.137
Cimpor (Consorcio llhas) 404.085 105.153
Accionistas 402.000 -
Raiz 336.134 -
Portucel Internacional 359.134 -
Souteastern Paper Products 170.069 -
Sociedade Agricola Quinta do Convento 2.394.227 -
Credores por subscriges néo liberadas - 138.559
Adiantamento por conta de alienacao de imobilizado - 1.000.000
Outros credores com saldos inferiores a Euros 500.000 3.383.862 2.129.093
8.251.134 4.099.942

O montante de Euros 5.598.358, a receber do Estado Portugués, resulta de um estudo actuarial das
responsabilidades com reformas, reportadas a data de 31 de Dezembro de 1993, avaliadas por uma
entidade especializada e independente, no seguimento do processo de reprivatizacdo da CMP. Em
resultado da referida avaliacé@o, foram detectados erros, tendo sido solicitado, em 1996, pela Administracdo
da subsidiaria CMP, ao Estado Portugués a regularizagdo do montante acima referido. Esta divida encontra-
se totalmente provisionada na rubrica “Provisdes para cobran¢as duvidosas” (Nota 46).
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56.

O montante a receber do Estado Angolano, de Euros 34.891.075, esta relacionado com o facto da Secil
possuir a data da independéncia de Angola interesses neste pais, 0s quais foram objecto de nacionalizagao
em anos posteriores: (i) depositos existentes no Banco de Crédito Comercial e Industrial e no Banco Totta
Standard de Angola, transferidos para o Banco Nacional de Angola, nacionalizado em 1976, (ii) depdsitos
existentes no Banco Comercial de Angola, transferidos para o Banco de Poupanca e Crédito, nacionalizado
em 1976, (iii) Edificio em Luanda nacionalizado em 1985, (iv) saldos a receber da conta corrente e da conta
de resultados na Companhia de Cimento Secil Ultramar, S.A.R.L., nacionalizada em 1985 (v) participagcao
financeira detida na Companhia de Cimento Secil do Ultramar, S.A.R.L. e (vi) participag&o financeira detida
na Secil Maritima, S.A.R.L., nacionalizada em 1987.

Decorridos 18 anos, sobre a primeira nacionalizacdo, os representantes da Empresa e do Governo
Angolano acordaram na necessidade de proceder a avaliagdo dos diversos activos objecto de
nacionaliza¢&o, tendo para o efeito nomeado um consultor internacional de independéncia reconhecida, que
concluiu a referida avaliagdo em 12 de Julho de 1996. Desde esta data que a Secil tem vindo a desenvolver
esforcos para ressarcimento da referida divida, a qual se encontra, a 31 de Dezembro de 2004,
integralmente provisionada.

O consoércio para as llhas foi denunciado pela Cimpor, com efeitos a partir de 30 de Junho de 2005.
O montante de Euros 2.394.227 evidenciado na rubrica Outros Credores, refere-se a um adiantamento
recebido, pela subsidiaria Soporcel, por conta da venda da Herdade da Torre Bela, cujo comprador é a

Sociedade Agricola da Quinta do Convento da Visitagdo. Este adiantamento foi recebido em Julho de 2003
e serd regularizado no momento da celebragéo da escritura de venda.

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS

Em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, estas rubricas tinham a seguinte composicgao:

2004 2003
Acréscimos de proveitos
Indemnizacgdes por sinistro 939.989 -
Outros 594.199 222.794
1.534.188 222.794

Custos diferidos
Conservagao e reparacéo 640.148 2.348.210
Despesas a repartir no ambito do consorcio com a Cimpor 684.816 -
Juros suportados com empréstimos obtidos 5.364.764 -
Encargos com financiamentos obtidos 10.007.526 759.205
Sobrefinanciamento do Fundo de pensdes (Nota 21) 1.126.558 2.684.036
Outros 1.224.827 1.413.119

19.048.639 7.204.570
Acréscimos de custos
Férias, subsidio de férias e outros encargos com pessoal 21.637.049 6.879.648
Juros a pagar 6.859.360 1.658.665
Subfinanciamento do fundo de pensdes (Nota 21) 39.407.335 -
Descontos e outros custos de venda 2.285.350 -
Accionistas (Nota 59) 364.666 -
Outros 6.928.219 2.820.116

77.481.979 11.358.429
Proveitos diferidos
Subsidios ao investimento 12.300.843 2.433.905
Diferengas de consolidagdo negativas (Nota 10) 83.544 517.196
Empresas associadas (Nota 62) 52.650 -
Outros 444.803 187.770

12.881.840 3.138.871
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57.

EMPRESTIMOS OBTIDOS

Em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, os empréstimos obtidos, remunerados a condi¢cdes normais de

mercado, tinham a seguinte composi¢ao:

2004 2003
Médio e longo
Curto prazo prazo Total Total
Empréstimos por obrigacdes:
Empréstimos por obrigagcdes Semapa / 98 4.489.181 13.467.543 17.956.724 23.942.299
Empréstimos por obrigagdes CMP / 97 11.846.450 16.585.030 28.431.480 37.908.642
Empréstimos por obrigag6es Secil / CMP 95 475.617 - 475.617 475.215
Outros empréstimos por obrigacdes 77.751 77.751 272.129
16.811.248 30.130.324 46.941.572 62.598.285
Dividas a instituicdes de crédito 293.936.204 1.565.321.615 1.859.257.819 717.290.239
Outros Empréstimos Obtidos:
Financiamentos no &mbito do POE (Nota 63) 2.698.153 12.029.087 14.727.240 8.996.898
Financiamentos no ambito do PEDIP Il - Medida 3.3 - - - 1.301.686
2.698.153 12.029.087 14.727.240 10.298.584
313.445.605 1.607.481.026 1.920.926.631 790.187.108

Em 31 de Dezembro de 2004, os créditos bancarios concedidos e ndo sacados ascendiam a

Euros 505.592.259.

O “Empréstimo por obrigacdes Semapa / 98, foi contraido integralmente pela Semapa em 9 de Marco de
1998 através da emissao de 4.800.000 obrigagBes com o valor nominal de mEsc. 1 cada, por um prazo de
10 anos. Posteriormente, durante o ano de 2001, foi efectuada a redenominagdo para o montante total da
emissdo de Euros 23.942.299, correspondente a 2.394.229.906 obrigacdes com o valor nominal de 0,01
euro cada. Apés o reembolso antecipado e o programado no 12° cupao de 20% ocorridos em 9 de Marco de
2004 o montante do empréstimo obrigacionista ascende actualmente a Euros 17.956.724 correspondendo a
2.244.590.447 obrigagdes com o valor nominal de 0,01 euro cada. Os juros dos cupbes sdo pagos
semestralmente e o reembolso ocorrera 20% no 14° cupdo (09/03/2005), 25% no 16° (09/03/2006) e no 18°
(09/03/2007) e 10% no 20° e ultimo cupdo (09/03/2008), ndo sendo ja possivel garantir o reembolso
antecipado por decisdo da Assembleia geral de obrigacionistas de 5 de Mar¢co de 2004. Estas obrigacGes
foram integralmente subscritas e realizadas no acto de subscricdo e encontram-se representadas por
valores mobiliarios escriturais cotados na Euronext Lisbon.

O “Empréstimo por obrigagdes CMP/ 977, foi contraido integralmente pela subsidiaria CMP, em 14 de Julho
de 1997 pelo montante global de mEsc. 9.500.000 (Euros 47.385.800). Estas obrigacdes foram
integralmente subscritas e realizadas no acto de subscricdo e encontram-se representadas por valores
mobiliarios escriturais. Os juros dos cupdes sdo pagos trimestralmente e o reembolso ocorre 20% no 24° e
no 28° cupao, 25% no 32° e no 36° e 10% no 40°, sendo possivel o seu reembolso antecipado ao par, no
vencimento do 24° cupdo, em 14 de Julho de 2003, o que ndo veio a acontecer. Podera, no entanto, ainda
ser solicitado o reembolso antecipado, caso a CMP deixe de ser detida pela Empresa em menos de 51%.

O “Empréstimo por obrigagbes Secil — CMP/ 95", foi contraido pelo Grupo, em 1 de Margo de 1995. As duas
empresas, Secil e CMP, procederam a emissdo de obrigagbes no montante de
mEsc. 10.000.000 (Euros 49.879.790). Estas obrigacBes foram integralmente subscritas e realizadas no
acto de subscricdo e encontram-se representadas por valores mobiliarios escriturais. Os juros dos cupfes
sdo pagos semestralmente e o reembolso ocorre 20% no 6° e 10° cupdo, 25% no 14° e no 16° e 10% no
20°, sendo possivel o seu reembolso antecipado no todo ou em parte a pregos pré-estabelecidos.
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Em 31 de Dezembro de 2004, os empréstimos classificados a médio e longo prazo apresentavam o
seguinte plano de reembolso previsto:

2006 662.958.272
2007 250.278.710
2008 78.322.072
2009 539.420.983
2010 e seguintes (Nota 33) 76.500.989

1.607.481.026

58. OUTROS TITULOS NEGOCIAVEIS

Em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, a rubrica “Outros titulos negociaveis” tinha a seguinte composigdo:

2004 2003
Titulos de divida publica 139.589 484.878
Outros titulos negociaveis 391.932 -
Accdes da Cimpor, S.G.P.S., S.A. (Nota 60) - 211.606.784

531.521 212.091.662

Provis@es para titulos negociaveis (6.405) -
525.116 212.091.662

Em 31 de Dezembro de 2003, esta rubrica incluia o montante de Euros 211.606.784, relativos a 60.459.700
accdes da Cimpor, SGPS, S.A., adquiridas pelo Grupo em exercicios anteriores, que se encontravam
registadas, ao preco unitario de Euros 3,4999. No primeiro semestre de 2004, o Grupo procedeu a alienagdo
daquelas acg¢fes ao preco unitario médio de Euros 4,1518, tendo apurado um ganho no montante de Euros
39.410.398 (Nota 45).

59. ACCIONISTAS

Os saldos, em 31 de Dezembro de 2004 com os accionistas do Grupo sdo 0s seguintes:

Passivo
Acréscimos
Fornecedores Accionistas de custos
conta corrente -curto prazo (Nota 56)
Cimianto - Gestdo de Participacdes, S.A. (SGPS) 10.694 -
Cimo - Gestéao de Participagdes, SGPS, S.A. - 3.888.777
Longapar, SGPS, S.A. - 2.026.737
Sonaca - Sociedade Nacional de Canalizagdes, S.A. - 967.944 -
Seribo-Société d Etudes et des Realisations pour les Industries du Bois, S.A. - 185.759 13.714
Outros accionistas 12.495 35.346 350.952
23.189 7.104.563 364.666

Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004, as transaccdes efectuadas com os accionistas do
Grupo, foram como segue:

Compras Custos
de bens e financeiros
Servigos (Nota 44)
Cimianto - Gestéo de Participacdes, S.A. (SGPS) 185.000 -
Cimo - Gestéo de Participagbes, SGPS, S.A. - 153.166
Longapar, SGPS, S.A. - 62.093
Sonaca - Sociedade Nacional de Canalizag6es, S.A. - 35.000
185.000 250.259
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60. INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Em 31 de Dezembro de 2004, os investimentos financeiros em empresas do grupo, associadas e outras
empresas, tinham a seguinte composi¢ao:

Fraccéo de capital detida

Valor de Valor proporcional no resultado
Sede Capital Capitais Resultado balango Nota 44
social Social proprios liquido % Nota 27, Perdas Ganhos

(b)
Empresas do Grupo (a):
Enersis Il, SGPS, SA Lisboa 50.000 28.313.576 3.564.010 89,92 25.579.568 - 3.204.758
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA
Proporcao no resultado apurado no periodo comprendido

entre Junho e Setembro de 2004 (Nota 14) Setdbal 767.500.000 - - 30,00 - 1.709.032
Raiz - Instituto de Desenvolvimento da Floresta e Papel Aveiro - - - 63,07 3.282.090 -
Portucel International Trading, SA Luxemburgo 961.827 420.208 (i) - 53,68 363.843
Soporcel - SGPS, S.A. Figueira da Foz 50.000 50.000 - 67,10 50.000 -
Becim - Corretores de Seguros, Lda. Lisboa 150.000 - - - - 8.873
Tecnosecil, SARL Luanda usD 250.000 USD (2.130.069) USD (9) (70.071) 35,70 183.517 -
Secil - Energia, Lda. Lisboa 1.995 1.995 - 51,00 1.995 -

Asfalbetdo Transportes, Lda. Torres Vedras 49.880 302.619 (d) (15.518) 51,00 - (15.518)
Secil Algérie, S.P.A. Algéria 15.000 15.000 - 50,49 76.808 -
Sobioen - Solugbes de Bioenergia, S.A. Lisboa 1.000.000 1.000.000 - 26,01 153.000 -
CMP - Investments, BV. Amesterddo 18.000 (7.229) (6.956) 51,00 - (6.956)
Seinpart- Participagdes, SGPS, S.A. Lisboa 50.000 46.190 (32) 51,00 - (32) -
29.690.821 (22.506) 4.922.663

Empresas associadas:
Betéo Liz, S.A. Lisboa 7.000.000 34.111.082 2.262.816 17,02 11.381.846 - 755.025
Transecil - Gestéo Transp. Mar Especiais, Lda. Lisboa 2.245 2.245 - 17,00 748 - -
Becim - Mediadora de Seguros, Lda. Lishoa 150.000 494.507 (c) 252.424 13,97 - 63.106
Cimentagor - Cimentos dos Agores, Lda. P.Delgada 1.246.995 9.966.660 Q) 3.436.812 12,75 2.491.665 - 859.203
Secil Unicon - S.G.P.S., Lda. Lisboa 4.987.979 8.865.882 (266.703) 25,50 4.432.941 (133.352) -
Viroc Portugal - Ind. de Madeira e Cimento, S.A. Setdbal 8.729.000 (4.397.510)  (e) (1.144.738) 16,74 - -
Ecoresiduos - Centro de Tratamento e

Valorizagéo de Residuos, Lda. Lishoa 49.880 1.916.697 () 280.789 25,50 958.348 - 140.395
ICV - Inertes de Cabo Verde, Lda. Cabo Verde 680.179 948.471 ()] 201.811 19,13 355.677 - 75.679
Ciment de Sibline S.A.L. Beirute 89.195.026 78.711.410 ()] 4.554.338 10,82 16.700.227 - 966.303
Astakos Domika Alouminouha Atenas 500.000 500.000 ® - 25,50 250.000 -
Chryso - Aditivos de Portugal, S.A. Lisboa 50.000 72.146 2.463 20,40 28.858 - 985
Setefrete, SGPS, S.A. Setdbal 1.625.000 6.956.892 (h) 1.443.040 12,75 1.739.223 - 360.760
Outras - - - - 15.223 -

38.354.756 133.352, 3.221.456

Outras empresas:

Cimentos Madeira, Lda. Funchal 1.745.793 14.173.993 Q) 4.478.748 14,29 2.024.855 - 639.821

ENCE - Empresa Nacional de Celulose, S.A. Madrid - - - 4,00 22.797.393 - -

Expresso Paper Platform B.V. Amesterddo - - - 1,27 1.338.200

Outras - - - - - 143.476 -
26.303.924 - 639.821

155.858] 8.783.940

Notas:

(a) Empresas do grupo, excluidas da consolidagdo, pelas razdes enunciadas na Nota 2;
(b) Percentagens detidas, directa e indirectamente, pelo Grupo;

(c) Empresa alienada no decurso do exercicio de 2004;

(d) Empresa liquidada no segundo semestre de 2004. Os montantes de capitais préprios e resultados liquidos do
periodo, apresentados nesta Nota reportam-se a data da liquidacao.

(e) O valor dos capitais proprios da associada Viroc era negativo, em 30 de Novembro de 2004, pelo que o respectivo
investimento financeiro apresenta valor nulo no balango do Grupo, tendo sido constituida provisdo no valor
proporcional dos capitais proprios negativos, apropriados pelo método da equivaléncia patrimonial, na rubrica
“Provis6es para outros riscos e encargos”, pelo montante de Euros 1.443.571 (Nota 46);

(f) Esta empresa estd a ser desactivada. Para fazer face a potenciais perdas nesta participacéo foi constituida, no
exercicio de 2003, uma provisdo no montante de Euros 250.000, na rubrica “Provisdes para investimentos
financeiros (Notas 27 e 46).

(g) Capitais proprios a data de 30 de Novembro de 2004.

(h) Capitais proprios a data de 31 de Outubro de 2004

(i) Capitais proprios a data de 31 de Dezembro de 2003 (Ultimas contas disponiveis)
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O movimento ocorrido durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004 nas rubricas de partes de
capital em empresas do grupo, associadas e outras empresas, tem a seguinte composi¢ao:

Partes de capital em empresas

do grupo associadas outras total
Saldo inicial 23.600.071  37.372.205 3.750.127 64.722.403
Alteracdes de perimetro
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. 2.210.272 15.223 23.617.394 25.842.889
Semapa Inversiones, SL (3.007) - - (3.007)
2.207.265 15.223 23.617.394 25.839.882
Aquisigdes/ constituigbes/ reforcos das participa¢es
financeiras (Nota 27):
- Sobioen, S.A. 153.000 - - 153.000
- Ciments de Sibline, SAL - 386.243 386.243
- Secil Algérie, S.P.A. 76.807 - - 76.807
- CMP Investments, B.V. 32.000 - - 32.000
- Enersis Il, SGPS, S.A. 22.374.990 - - 22.374.990
- ENCE - Empresa Nacional de Celulose, S.A. - - 22.797.393 22.797.393
- Soporcel SGPS, S.A. 50.000 - - 50.000
22.686.797 386.243 22.797.393 45.870.433
Alienagdes das participagdes detidas nas seguintes empresas (Nota 27):
- Geciment, SGPS, S.A. (50.000) - - (50.000)
- Enersis, SGPS, S.A. (10.418.217) - - (10.418.217)
- CMP Investments, B.V. (24.771) - - (24.771)
- Becim-Corretora de Seguros, Lda - (123.628) - (123.628)
- Vermofeira-Extraccéo e Comércio de Areias, Lda - (50.571) - (50.571)
- Scoreco, Lda. - - (700) (700)
- Banco Espirito Santo, S.A. - - (922.016) (922.016)
- Sonagi, SGPS, S.A. - - (908.911) (908.911)
- Asfalbetédo Transportes, Lda. (290.910) - - (290.910)
- ENCE - Empresa Nacional de Celulose, S.A. - - (22.201.601) (22.201.601)
- Sacocel - Soc. Produtora de Embalagens e Sacos de Papel, Lda. (273.370) - - (273.370)
Liquidacdo da Sociedade Soset - Projectos de desenvolvimento, S.A. - - (49.880) (49.880)
Reembolso de prestacdes suplementares da Ecoresiduos, Lda. - (300.000) - (300.000)

(11.057.268) (474.199)  (24.083.108)  (35.614.575)

Abate da participagéo financeira detida na Secil Maritima, S.A.R.L. - - (106.986) (106.986)
Resultado apropriado pela aplicagdo do método
da equivaléncia patrimonial (Nota 44):
- Ganhos 4.913.610 3.221.456 639.821 8.774.887
- Perdas (22.506) (133.352) - (155.858)
4.891.104 3.088.104 639.821 8.619.029
Dividendos distribuidos ao Grupo pelas seguintes empresas:
- Enersis, SGPS, S.A. (12.608.405) - - (12.608.405)
- Betdo Liz, S.A. - (140.140) - (140.140)
- Becim-Corretora de Seguros, Lda - (69.269) - (69.269)
- Cimentacor, Lda. - (882.673) - (882.673)
- Cimentos Madeira, Lda. - - (321.429) (321.429)
(12.608.405)  (1.092.082) (321.429) (14.021.916)
Proporcéo dos lucros distribuidos pelas empresas participadas ao pessoal por
conta do resultado liquido 2003 (Nota 51) - - (14.288) (14.288)
Ajustamentos de partes de capital em filiais e associadas:
- por reserva de conversdo cambial da Ciments de Sibline, SAL (Nota 51) - (903.128) - (903.128)
- por outras variagdes de capitais préprios das empresas (Nota 51) - (37.610) - (37.610)
Outras (28.743) - 25.000 (3.743)
Saldo final 29.690.821 38.354.756 26.303.924 94.349.501
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61. EMPRESAS DO GRUPO

Os saldos em 31 de Dezembro de 2004 com as empresas do grupo excluidas da consolidagdo pelas razées
enunciadas na Nota 2, sdo 0s seguintes:

Activo Passivo
Investimentos
financeiros Clientes Empresas Empresas Outros Empresas
empréstimos conta do Grupo do Grupo devedores do grupo
(Nota 27) corrente -curto prazo -M/L prazo (Nota 55) -curto prazo

Tecnosecil, S.A.R.L. 4.801.409 8.966.926 52.518 - 487.404 8.949
Afocecca, ACE - 390.756 - - -
Enersis Il, SGPS, S.A. - 221.516 23.747.967 - -
Cutpaper, ACE - 21.360 - - -
Carcubos-Granitos, Lda - - - 143.940 -
4.801.409 8.966.926 686.150 23.747.967 631.344 8.949

Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004 as transacc¢des efectuadas com as empresas grupo,

foram como segue:

Outros
Vendas proveitos Juros Qutros Outros Outros
e prestacdes e ganhos Obtidos proveitos proveitos custos
de servigos operacionais (Nota 44) financeiros Extraordinarios  Extraordinarios
Tecnosecil, S.A.R.L. 5.232.357 208.740 - 39.020 972.040 11.907
Enersis Il, SGPS, S.A. - - 521.384 - - -
Outros - - 4.094 - - -
5.232.357 208.740 525.478 39.020 972.040 11.907
62. EMPRESAS ASSOCIADAS
Os saldos em 31 de Dezembro de 2004 com as empresas associadas sdo 0s seguintes:
Activo Passivo
Outros Fornecedores, Fornecedores, Acréscimos
Clientes, Empresas devedores conta de de custos
conta corrente participadas (Nota 55) corrente imobilizado (Nota 56)
Bet&o Liz, S.A. 183.167 76.836
Cimentos Madeira, Lda 1.615.566 - - -
Cimentagor - Cimentos dos Acores, Lda 67.095 138 (69) 850
Viroc Portugal - Industria de Madeira e Cimento, S.A. 365.475 1.986.776 122.976 450
Secil Unicon - S.G.P.S., Lda - 5.950
ICV - Inertes de Cabo Verde, Lda. 100.134 34.009 -
Chryso Portugal, S.A. - 110.117 131.784
Ecoresiduos - Centro de Trata. e Valor. de Residuos, Lda 7.355 - 66.319
Scoreco - Valorizagéo de Residuos, Lda. - 1.616
Astakos Domika Alouminouha 151.350 - - -
Secil Prebetdo - Pré-Fabricados de Betdo, S.A. 87.920 776 31.839 4.638 7.148 -
Ciments Sibline S.A.L. 109.514 52.650
2.319.223 2.246.529 492.788 204.041 7.148 52.650

Os saldos a receber das empresas participadas Viroc e Astakos evidenciados na rubrica “Empresas
participadas”, de Euros 1.986.776 e Euros 151.350, respectivamente, estdo totalmente provisionados na
rubrica “Provisfes para cobrancas duvidosas — empresas participadas” (Nota 46).
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63.

64.

Relativamente a empresa participada Viroc foram ainda provisionados os saldos a receber, nos montantes
de Euros 365.475 e 122.976, relevados nas rubricas “Clientes conta corrente” e “Outros devedores”,
respectivamente.

Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004 as transaccgdes efectuadas com as empresas
associadas, foram como segue:

Outros

Vendas Compras proveitos Proveitos
e prestaces debense Proveitos e ganhos financeiros Custos Aquisicoes de
de servicos Servicos Suplementares operacionais (Nota 44) financeiros Imobilizado
Betdo Liz, S.A. 2.980.750 - 196.644 24.962
Cimentos Madeira, Lda 21.171.615 300.903 - 25.311 - -
Cimentagor - Cimentos dos Agores, Lda 2.037.617 57.060 - 1.938 - -
Viroc Portugal - Industria de Madeira e Cimento, S.A. 953.908 - - 56.501 65.703 1.180
Secil Unicon - S.G.P.S., Lda - 10.000 - -
ICV - Inertes de Cabo Verde, Lda. - - - - 6.673
Chryso Portugal, S.A. - 1.279.780 - 92.536 -
Scoreco - Valorizag&o de Residuos, Lda. - -
Ecoresiduos - Centro de Trata. e Valor. de Residuos, Lda - 126.643 - 34.009 - - -
Secil Prebet&o - Pré-fabricados de Betéo, S.A. 2.222.279 19.575 - 171.359 - 22.764 143.200
Ciments de Sibline, S.A.L. - 99.920 12.308 - - -
29.366.169 1.783.961 99.920 600.606 72.376 48.906 143.200

DISCRIMINACAO DE CAIXA E SEUS EQUIVALENTES

A discriminagao de caixa e seus equivalentes em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, é como segue:

2004 2003
Outras aplicagdes de tesouraria 70.000.000 -
Titulos e outras aplicagdes 385.527 229.606.784
Titulos da divida publica 139.589 484.878
Depdsitos bancéarios imediatamente mobilizaveis 59.139.559 98.822.049
Ndmerério 429.177 146.096
130.093.852 329.059.807

ACTIVOS CONTINGENTES

A subsidiaria Secil candidatou-se, no ano de 2000, ao Incentivo Fiscal a Internacionalizagdo, previsto no
Decreto-lei 401/99 de 14 de Outubro, no ambito da aquisicdo da Société des Ciments de Gabés. O
incentivo consiste numa deducdo a colecta de 10% do Investimento, no maximo absoluto de Euros
5.985.575. A referida candidatura, embora com parecer favoravel do ICEP foi recusada pela Administragédo
Fiscal, tendo a Empresa recorrido judicialmente da decisdo, reclamando os valores de imposto sobre o
rendimento, pagos em excesso, nos exercicios de 2000 a 2003, que ascendem a Euros 3.990.383, a que
acresce Euros 1.000.000 do ano de 2004. A accéo judicial ja teve inicio no Tribunal Administrativo-Fiscal de
Almada aguardando-se decisdo em 2005.

A subsidiaria Secil procedeu, no exercicio de 1995, a reavaliagdo dos seus activos ao abrigo do
Decreto-lei 22/92 de 14 de Fevereiro, com referéncia ao imobilizado corpéreo existente a data de 31 de
Dezembro de 1993. As matérias colectaveis dos exercicios de 1995 a 1999, foram corrigidas nos montantes
referentes as amortizagdes, alegadamente em excesso, relativas a quota parte assignada ao exercicio de
1994, dando lugar a liquidacdes adicionais de IRC, recebidas e pagas integraimente ao Estado. E
convicgdo da Administragdo da Empresa, de que terd sucesso na presente contestacdo, cujo efeito
ascende a Euros 2.178.972. A empresa perdeu a accdo relativamente a 1995, tendo recorrido para o
Tribunal Central Administrativo que anulou a decisdo do tribunal de 12 instancia e ordenou o reinicio do
processo, incluindo os de 1996, os processos de 1997 e 1998 ja tiveram o0 seu inicio em 2004, encontrando-
se pendentes de deciséo.

Conforme referido na Nota 55, o Grupo registou nas suas demonstracdes financeiras, no exercicio findo em

31 de Dezembro de 1995, o montante de Euros 5.598.358, a receber do Estado Portugués, o qual se
encontra totalmente provisionado. A Administragdo da Secil, apresentou, em 16 de Setembro de 1999, um

39



SEMAPA — SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A. E SUBSIDIARIAS

ANEXO AO BALANGO CONSOLIDADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E A DEMONSTRACAO DOS
RESULTADOS CONSOLIDADOS PARA O EXERCICIO FINDO NESTA DATA

(Montantes expressos em Euros)

65.

66.

67.

68.

processo judicial contra o Estado Portugués, reclamando o pagamento daquele montante e respectivos
juros, que aguarda decisdo do Tribunal Administrativo.

Conforme referido na Nota 55, a subsidiaria Secil viu nacionalizados, apds a independéncia, 0s activos que
possuia em Angola, desde entdo, a Empresa tem vindo a envidar esforcos, junto do Estado Angolano, no
sentido de ser ressarcida desse facto. No decurso do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004, o
Governo de Angola aprovou um memorando de entendimento no qual se prevé a privatizacdo de 51 % do
capital da fabrica de cimento angolana Encime a atribuir a Secil, em compensagdo das responsabilidades
do Estado Angolano.

PASSIVOS CONTINGENTES

No ambito do Protocolo de Quioto, a Unido Europeia comprometeu-se em reduzir, no periodo compreendido
entre 2008 e 2012, a emissdo de gases de efeito de estufa, para os niveis verificados em 1990. Neste
contexto foi ja emitida uma Directiva Comunitaria que prevé a comercializacdo dos chamados “Direitos de
emissdo de CO2" e que sera aplicavel, entre outras, as inddstrias cimenteiras e de pasta e papel, a partir de
1 de Janeiro de 2005 até 31 de Dezembro de 2007.

A alocacgédo dos “Direitos de emissdo de CO2” posteriormente a esta data, na eventualidade de ndo serem
atribuidos valores idénticos as actuais emissdes, implicard custos para as empresas, quer através da
aquisicao de direitos, quer através do investimento em equipamentos potenciadores de redugdo de emissao
de gases de efeito de estufa, sob pena de ficar sujeita a penalizagdes.

CUSTOS SUPORTADOS COM SERVICOS PRESTADOS PELOS ACTUAIS AUDITORES/ REVISORES

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, os custos suportados com servigos prestados,
as empresas subsidiarias, pelos principais auditores/ revisores, foram os seguintes:

2004 2003
Servigos de Revisdo Legal de Contas 415.464 256.142
Outros servigos de garantia de fiabilidade 177.102 57.100
Servicos de assessoria fiscal 168.111 41.942
Qutros servigos que nao de Revisdo Legal de Contas 77.322 11.624

837.999 366.808

O montante supra referido corresponde ao global dos custos suportados, num periodo de 12 meses,
referente as empresas incluidas na consolidagdo integral (Nota 1).

RECONCILIACAS) DA RUBRICA “RESULTADOS EXTRAORDINARIOS” EVIDENCIADA NA
DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS POR NATUREZAS E NA DEMONSTRACAO
DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS POR FUNCOES

A demonstragdo dos resultados consolidados por fungdes apresenta um conceito de resultados
extraordinarios diferente do definido no Plano Oficial de contabilidade (POC) para preparacdo da
demonstracao dos resultados consolidados por naturezas. Assim o valor dos resultados extraordinérios nos
exercicios findos em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, de Euros 195.896.716 e Euros 22.888.971,
apresentados na demonstragdo dos resultados consolidados por naturezas (Nota 45) foi reclassificado para
a rubrica de resultados correntes:

Demonstragdo dos resultados

2004 2003
Por Reclassi- Por Por Reclassi- Por
naturezas ficacdes funcdes naturezas ficacdes fungdes
Resultados operacionais 60.070.714 26.771.745 86.842.459 40.759.966 18.214.559 58.974.525
Resultados correntes 32.340.173 195.896.716  228.236.889 37.933.256 22.888.971 60.822.227
Resultados extraordinarios 195.896.716  (195.896.716) - 22.888.971 (22.888.971) -
Resultado liquido do exercicio 182.073.722 - 182.073.722 40.072.775 - 40.072.775

INFORMACOES SOBRE MATERIAS AMBIENTAIS

() Politica ambiental
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(ii)

(iii)

A politica ambiental do subgrupo Secil encontra-se detalhadamente exposta no “Relatério Ambiental e
Social” emitido anualmente em documento autbnomo.

Dispéndios de caracter ambiental

Os dispéndios de caracter ambiental realizados pelo Grupo, no exercicio findo em 31 de Dezembro de
2004, imputados directamente a resultados e capitalizados, atendendo aos diversos dominios da
proteccdo ambiental, foram os seguintes:

Imputados
Dominios a custos Capitalizados Total
Emissdes para a atmosfera 1.400.791 7.056.506 8.457.297
Gestéo das aguas residuais 7.796.254 50.000 7.846.254
Gestéo dos residuos 2.290.217 1.592.050 3.882.267
Proteccéo dos solos e das aguas subterraneas 282.701 159.987 442.688
Outras actividades de proteccdo do ambiente 1.658.279 23.435.344 25.093.623
Investimentos nas caldeiras de recuperagdo - 40.013.448 40.013.448
Forno de cal - 3.001.826 3.001.826
Desmineralizagdo - 964.495 964.495

13.428.242 76.273.656 89.701.898

Os dispéndios imputados directamente a resultados, no montante de Euros 13.428.242, ndo incluem:
(i) custos com o pessoal afecto a diversas accdes de proteccdo ambiental realizadas e (i)
amortizacBes do exercicio relativas a investimentos realizados no exercicio e em exercicios anteriores
no dominio da protec¢éo ambiental.

No exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004, o Grupo registou ganhos, na rubrica “Proveitos
suplementares”, no montante de Euros 1.471.516, com a prestagdo de servicos de valorizacdo de
residuos, nomeadamente, a valorizagao energética de pneus usados.

Incentivos atribuidos/ recebidos

Uma parte significativa dos dispéndios capitalizados que visam a melhoria do desempenho ambiental,
sdo investimentos elegiveis, nas candidaturas a incentivos financeiros, apresentadas pelas
subsidiarias Secil e CMP, no &mbito do Programa Operacional de Economia “SIME — Sistema de
Incentivos a Modernizacdo Empresarial”.

Os dispéndios capitalizados no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004, no segmento de negdcio
dos cimentos e derivados, no dominio da proteccdo do ambiente, de Euros 18.969.771, incluem o
montante de Euros 16.865.970, relativo a requalificacéo visual e paisagistica da via humida da fabrica
do Outdo. Em 1985, a Secil, passou da producdo de via humida para via seca, o que levou a
desactivagdo da fabrica de via himida. A empresa desenvolveu, entdo um projecto de requalificagdo
visual e paisagistica para aquela zona, que submeteu ao Plano Operacional de Economia, que veio a
atribuir um subsidio que podera ir até 21% do valor da obra. O orgamento previsto para a realizagao
da obra, n&o obrigatoria por lei, ascende a cerca de Euros 22.000.000. A data de 31 de Dezembro de
2004, o investimento realizado ascende a Euros 18.835.713, dos quais ainda ndo foram recebidos
montantes significativos.

Conforme mencionado na Nota 23 n) os subsidios ndo reembolsaveis sdo registados na rubrica

“Proveitos diferidos” (Nota 56) e reconhecidos nos resultados, proporcionalmente, as amortizagfes
dos bens subsidiados.
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(iv)

Recuperacdo ambiental das pedreiras

Conforme referido na Nota 23 g), o Grupo solicitou a entidades independentes e especializadas, a
avaliac@o das responsabilidades com a recuperacdo ambiental das pedreiras que se encontram em
exploracéo, dessa avaliacédo resultaram custos, no montante de Euros 555.109 (Nota 46), registados
nos resultados do exercicio por contrapartida da rubrica do passivo “Provisdes para outros riscos e
encargos”. Aquele montante inclui Euros 83.784, relativo a uma pedreira do Grupo cuja exploracado se
encontra cedida a uma entidade externa ao Grupo que, de acordo com o contrato de cessédo de
exploracéo, foi facturado, tendo originado o registo de um proveito de igual montante.

69. TRANSICAO PARA AS NORMAS INTERNACIONAIS DE RELATO FINANCEIRO (IFRS)

Em 2005, face ao Regulamento (CE) N° 1606/2002 de 19 de Julho, o Grupo devera adoptar as “Normas
Internacionais de Relato Financeiro”, como base das politicas de relato financeiro relativamente as suas
contas consolidadas, necessariamente com comparativos de 2004.

O Grupo de forma a preparar-se para a implementacao dos IFRS, realizou durante os anos de 2002, 2003 e
2004 formagéo dos seus colaboradores com a participa¢do de consultores externos, pelo que consideramos
estar preparado, a data da transicao para os IFRS, para a apresentagdo da informagao financeira de acordo
com o novo referencial contabilistico.

No decurso do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004, o Grupo identificou os principais impactos no
balanco inicial de transicdo para os IFRS, ainda ndo auditados, o qual ndo inclui a Portucel e suas
subsidiarias, com implicagbes, nomeadamente, has seguintes rubricas:

0]

(i)
(iii)

(iv)

v)

(V)

desreconhecimento de activos intangiveis, nomeadamente, relacionados com custos com aumentos de
capital social e despesas de investigacdo e desenvolvimento e outros que ndo qualificam como activos
a luz dos IFRS.

desreconhecimento de custos diferidos, que néo classificam como tal nos IFRS.

mensuracao dos activos financeiros detidos para venda, ao justo valor, sendo que, se tratem de activos
de negociacao, as variagfes a este justo valor sdo registadas como ganho ou perda nos resultados do
exercicio em que ocorram..

ajustamento dos valores contabilisticos: (i) do “goodwill” proveniente da aquisicdo de entidades
estrangeiras e (ii) dos ajustamentos do justo valor as quantias de activos e passivos provenientes da
aquisicdo dessas entidades estrangeiras, na transposicdo daqueles valores para Euros a taxa de
cambio da data de encerramento das contas.

ajustamento dos valores contabilisticos de “goodwill” por efeito da aplicacdo do IFRS 3, normativo dos
IFRS que trata das concentragbes empresariais, que veio substituir a amortizagdo do “goodwill” por um
teste de imparidade feito periodicamente e obrigatério na data de adopgao pela primeira vez dos IFRS.

Consolidacdo integral das participadas actualmente excluidas da consolidacdo enumeradas na
Nota 2.

E convicgdo do Conselho de Administracdo, que o Grupo Semapa se encontra preparado para responder aos
desafios da implementacao das Normas Internacionais de Relato Financeiro e que os impactos nao irdo afectar
significativamente as operacdes do Grupo.
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NOTA 1
EMPRESAS INCLUIDAS NA CONSOLIDAGAO Percentagem
do capital
Percentagem directa e indirecta do efectivamente
capital detido por empresas do Grupo detido

Denominacéo Social Sede Directa Indirecta Total pela Semapa

Empresa-mée:

Semapa - Sociedade de Investimento e Gestéo, SGPS, S.A. Lishoa

Subsidiarias:

Seminv, SGPS, S.A. Lisboa 100,000 - 100,000 100,000
Cimenpar Investments, B.V. Amesterdao - 100,000 100,000 100,000
Cimentospar - Participagdes Sociais, SGPS, Lda. Lisboa - 100,000 100,000 100,000

Betopal, S.L. Madrid 100,000 - 100,000 100,000

Seinpar Investments, B.V. Amesterddo 100,000 - 100,000 100,000

Semapa Investments B.V. Amesterdédo 100,000 - 100,000 100,000

Semapa Inversiones S.L. Madrid 100,000 - 100,000 100,000

Seinpart, SGPS, S.A. Lisboa 51,000 49,000 100,000 100,000

CMP Investments, B.V. Amesterdédo 100,000 - 100,000 100,000

Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. Outédo 6,420 44,580 51,000 51,000

Parcim Investments, B.V. Amesterdédo 100,000 - 100,000 51,000

Secilpar, SL. Madrid - 100,000 100,000 51,000

Florimar- Gestéo e Participacdes, SGPS, Lda. Funchal 100,000 100,000 51,000

Somera Trading Inc. Panama - 100,000 100,000 51,000

Seciment Investments, B.V. Amesterdao 100,000 - 100,000 51,000

Serife - Sociedade de Estudos e RealizagGes Industriais e de Fornecimento de Equip., Lda. Lishoa 58,400 - 58,400 29,784

Parsecil, SL. Madrid 100,000 - 100,000 51,000

Ciminpart - Investimentos e Participagdes, SGPS, S.A. Lishboa 100,000 - 100,000 51,000

Parseinges - Gestédo de Investimentos, SGPS, S.A. Lisboa 100,000 - 100,000 51,000

Argibetdo - Sociedade de Novos Produtos de Argila e Betdo, S.A. Lisboa - 90,871 90,871 46,344
Ave- Gestdo Ambiental e Valorizagéo Energética, S.A. Lisboa 51,000 51,000 26,010
Société des Ciments de Gabés Tunes 98,707 - 98,707 50,340
Sud- Béton- Société de Fabrication de Béton du Sud Tunes - 98,707 98,707 50,340
Zarzis Béton Tunes - 78,965 78,965 40,272
Phaistos, S.A. Luxemburgo 100,000 - 100,000 51,000
Silonor, S.A. Dunkerque - 100,000 100,000 51,000
Tercim- Terminais de Cimento, S.A. Lisboa 100,000 - 100,000 51,000
Secil, Betdes e Inertes, S.G.P.S., S.A. e Subsidiarias Setubal 93,660 - 93,660 47,767
Secil Betdo - Industrias de Betdo, S.A. Setlbal - 93,660 93,660 47,767
Britobetéo - Central de Betdo, Lda. Evora - 51,513 51,513 26,272
Sulbetéo - Preparados de Betdo, S.A. Albufeira - 93,660 93,660 47,767
Unibet&o - IndUstrias de Bet&o Preparado, S.A. Lisboa - 93,660 93,660 47,767
Lisconcreto - Betdo Pronto, S.A. Leiria - 93,660 93,660 47,767
Asfalbetdo - Sociedade Industrial, Lda. Torres Vedras - 93,660 93,660 47,767
Betopal - Betdes Preparados, S.A. Lisboa - 93,660 93,660 47,767
Secil Britas, S.A. Penafiel - 93,660 93,660 47,767
Pedreiral - Pedreiras de Almoster, S.A. Santarém - 93,660 93,660 47,767
ECOB - Empresas de Construcéo e Britas, S.A. Albufeira - 93,660 93,660 47,767
Fabetéo - Sociedade Industrial de Fabrico de Betédo, Lda. Lishoa - 93,660 93,660 47,767
Almeida & Carvalhais, Lda. Aveiro - 93,660 93,660 47,767
Betalves- Betdo Preparado, S.A. Penafiel - 93,660 93,660 47,767
Lisconcreto Unibetéo, S.A. Leiria - 93,660 93,660 47,767
Betostrong - Industrias de Betdo, Lda. Mafra - 93,660 93,660 47,767
Camilo Lopez, Lda. Alcochete - 93,660 93,660 47,767
Macmetal - Indistrias Metalo-Mecanicas da Maceira, Lda. Leiria 51,000 - 51,000 26,010
Secil Martinganca - Aglomerantes e Novos Materiais para a Construgéo, Lda. Leiria 51,000 0,191 51,191 26,107
IQM - Industrias Quimicas da Martinganca, Lda. Lisboa - 51,191 51,191 26,107
Condind - Conservagéo e Desenvolvimento Industrial, Lda. Setlbal 50,000 49,999 99,999 50,999
CMP - Cimentos Maceira e Pataias, S.A. ("CMP") Leiria 96,381 3,616 99,998 50,999
CMPartin - Invertiones y Participationes Empresariales, S.L. Madrid - 99,998 99,998 50,999
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NOTA 1 (Cont.)

EMPRESAS INCLUIDAS NA CONSOLIDAGAO Percentagem
do capital
Percentagem directa e indirecta do efectivamente
capital detido por empresas do Grupo detido
Denominac&o Social Sede Directa Indirecta Total pela Semapa

Subsidiarias (Cont.):

Portucel — Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA Setlbal - 67,10 67,10 67,10
Soporcel - Sociedade Portuguesa de Papel, SA Figueira da Foz 100,00 - 100,00 67,10
Tecnipapel — Sociedade de Transformacéo e Distribui¢do de Papel, Lda Setlbal 100,00 - 100,00 67,10
Portucel Pasta y Papel, SA Espanha 100,00 - 100,00 67,10
Soporcel Espafia, SA Espanha - 100,00 100,00 67,10
Soporcel International, BV Holanda - 100,00 100,00 67,10
Soporcel France, EURL Franca - 100,00 100,00 67,10
Soporcel United Kingdom, Ltd Reino Unido - 100,00 100,00 67,10
Soporcel Italia, SRL Italia - 100,00 100,00 67,10
Soporcel 2000 - Servigos Comerciais de Papel, Soc. Unipessoal, Lda Figueira da Foz - 100,00 100,00 67,10
Soporcel North America Inc. EUA - 100,00 100,00 67,10
Soporcel Deutschland, GmbH Alemanha - 100,00 100,00 67,10
Soporcel Handels, GmbH Austria - 100,00 100,00 67,10
Portucel Florestal — Empresa de Desenvolvimento Agro-Florestal, SA Lisboa 82,00 18,00 100,00 67,10
Alianga Florestal — Sociedade para o Desenvolvimento Agro-Florestal, SA Lisboa 50,00 50,00 100,00 67,10
Arboser — Servigos Agro-Industriais, SA Setubal 100,00 - 100,00 67,10
PortucelSoporcel Abastecimento - Empresa de Abastecimento, Logistica

e Comercializagéo de Madeiras, SA * Settibal - 100,00 100,00 67,10
Sociedade de Vinhos da Herdade de Espirra - Produgéo e

Comercializagéo de Vinhos, SA Lisboa - 100,00 100,00 67,10
Viveiros Alianca - Empresa Produtora de Plantas, SA Lisboa - 100,00 100,00 67,10
Aflomec - Empresa de Exploracéo Florestal, SA Lisboa - 100,00 100,00 67,10
Cofotrans - Empresa de Exploragéo Florestal, SA Figueira da Foz - 100,00 100,00 67,10
SPCG - Sociedade Portuguesa de Co-Geracéo Eléctrica, SA Settibal 100,00 - 100,00 67,10
Enerpulp — Cogeragéo Energética de Pasta, SA Lisboa 100,00 - 100,00 67,10
Setipel — Servicos Técnicos para a IndUstria Papeleira, SA Lisboa 100,00 - 100,00 67,10
Empremédia - Corretores de Seguros, Lda Lisboa - 100,00 100,00 67,10
Socortel - Sociedade de Corte de Papel, SA Figueira da Foz 50,00 50,00 100,00 67,10
PortucelSoporcel Papel - Sales e Marketing, ACE Figueira da Foz 50,00 50,00 100,00 67,10
MICEP - Manutencg&o Industrial deCelulose e Papel, ACE Settibal - 50,00 100,00 67,10
Cutpaper - Transformacéo, Corte e Embalagem de Papel, ACE Figueira da Foz - 50,00 100,00 67,10
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NOTA 2
EMPRESAS EXCLUIDAS DA CONSOLIDAGAO Percentagem
do capital
Proporcéo do capital detido efectivamente
pelo Grupo nas empresas detido
Denominacédo Social Sede Directa Indirecta Total pela Semapa
Subsidiarias da Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A.:
Secil Energia, Lda. Settbal 95,0000 5,0000 100,0000 51,0000
Tecnosecil-Investimentos e Participagdes, SARL Luanda 70,0000 - 70,0000 35,7000
Secil Algérie, S.P.A. Algéria 94,0000 4,0000 98,0000 49,9800
Sobioen - Solu¢des de Bioenergia, S.A. Lisboa - 51,0000 51,0000 26,0100
Subsidiarias da Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A.:
Portucel International Trading, SA Luxemburgo 80,0000 - 80,0000 53,6800
Soporcel - Gestdo de Participacbes Sociais, SGPS, SA Fig. da Foz - 100,0000 100,0000 67,1000
Portucel Brasil Brasil 99,0000 - 99,0000 66,4300
Subsidiarias e associadas da Enersis Il -S.G.P.S., S.A.:
Enersis Il - S.G.P.S., S.A. Lisboa - 89,9200 89,9200 89,9200
Alto de Espinho - Energia Edlica, Unipessoal, Lda. Lisboa - 100,0000 100,0000 89,9200
Alto Mar&o - Energia Edlica, Lda. Porto - 96,4900 96,4900 86,7638
Comp. das Energias Renov. da Serra dos Candeeiros, Lda. Rio Maior - 100,0000 100,0000 89,9200
ECH - Exploragéo de Centrais Hidroeléctricas, S.A. Ovadas - 100,0000 100,0000 89,9200
Enerduero Zamorana, S.A. Madrid - 96,4321 96,4321 86,7117
Enerflora - Producéo de Energia Eléctrica, Lda. Lisboa - 90,0000 90,0000 80,9280
Enermais - Produgéo de Energia Eléctrica, Lda Lisboa - 87,9928 87,9928 79,1231
Enerpro - Projectos de Energias Renovaveis, Lda. Lisboa - 85,0000 85,0000 76,4320
Enersis, SGPS, S.A. Lisboa - 100,0000 100,0000 89,9200
Enervia - Sociedade de Producéo de Energia, S.A Lisboa - 96,4900 96,4900 86,7638
Entreventos - Energias Renovaveis, S.A. [OCoimbra - 66,5000 66,5000 59,7968
Fespect - Servicos de Consultoria, S.A. Lisboa - 49,5000 49,5000 44,5104
Freita Edlica - Energia Edlica, Lda. Albergaria da Serra - 100,0000 100,0000 89,9200
HE70 - Energias Renovaveis Reunidas, SGPS, SA Lisboa - 100,0000 100,0000 89,9200
Hidrocorgo - Hidroeléctrica do Corgo, S.A. Vila Real - 100,0000 100,0000 89,9200
Hidroeléctrica da Barroca, Lda Pampilhosa da Serra - 90,0000 90,0000 80,9280
Hidroeléctrica da Ribeira de Alforfa, S.A. Covilha - 100,0000 100,0000 89,9200
Hidroeléctrica de Fagilde, Lda. Mangualde - 100,0000 100,0000 89,9200
Hidroeléctrica de Fraga, Unipessoal, Lda. Lisboa - 100,0000 100,0000 89,9200
Hidroeléctrica de Penacova, Lda. Penacova - 100,0000 100,0000 89,9200
Hidroeléctrica de Pinhel, Lda. Matosinho - 68,0000 68,0000 61,1456
Hidroeléctrica do Rabagcal-Ponte, Lda. Matosinho - 68,0000 68,0000 61,1456
Hidromar&o - Sociedade Produtora de Energia, S.A. Vila Real - 100,0000 100,0000 89,9200
Hidrodlo-Hidroeléctrica do Olo, Lda. Amarante - 75,0000 75,0000 67,4400
Hidrotuela - Hidroeléctrica do Tuela, S.A. Braganca - 96,1000 96,1000 86,4131
Minihidrica do Palhal, Lda. Albergaria - a - Velha - 100,0000 100,0000 89,9200
Monte Agrago - Energias Alternativas, Lda Lisboa - 51,0000 51,0000 45,8592
Oceanergia - Proj. de Producdo de Energia das Ondas, Lda. Matosinhos - 98,0000 98,0000 88,1216
Parc Eolien Voi Bleriot Est Paris - 96,4321 96,4321 86,7117
Parque Eélico da Cabeca Alta, Lda. Pampilhosa da Serra - 100,0000 100,0000 89,9200
PECF - Parque Edlico de Chao Falcdo, Lda. Lisboa - 100,0000 100,0000 89,9200
Parque Eélico do Infante - Pro. de Energias Renovaveis, Lda. Vila do Bispo - 100,0000 100,0000 89,9200
PEP -Parque Eélico da Polvoeira, Lda. Lisboa - 100,0000 100,0000 89,9200
PESL - Parque Edlico da Serra do Larouco, S.A. Montalegre - 99,8100 99,8100 89,7492
PESM - Parque Edlico da Serradas Meadas, Lda. Magueija - 100,0000 100,0000 89,9200
PEVB Parque Edlico de Vila do Bispo, Lda. Vila do Bispo - 100,0000 100,0000 89,9200
PESB - Parque Edlico da Serra de Bornes, Lda Alfandega da Fé - 99,9548 99,9548 89,8794
PEL - Parque Edlico da Lous4, Lda. Lousa - 100,0000 100,0000 89,9200
Parque Eélico do Trevim, Lda. Lousa - 100,0000 100,0000 89,9200
Parque Eélico de Malhadas Gois, Lda Gois - 100,0000 100,0000 89,9200
Parque de Pampilhosa da Serra, S.A. Pampilhosa da Serra - 49,5000 49,5000 44,5104
Parque Edlico da Serra de Leomil, S.A. Moimenta da Beira - 100,0000 100,0000 89,9200
Renewable Energy Systems Sistemas Energéticos, S.A. Coimbra - 49,5000 49,5000 44,5104
Ribeira da Teja - Producédo de Energia Eléctrica, Lda. Vila Nova de Foz Cda - 87,1000 87,1000 78,3203
Telener Servicos de Telecomunicagdes, Lda. Vila Real - 80,7975 80,7975 72,6531
Aproveitamento Hidrico Val Rovinhosa, Lda. Pampilhosa da Serra - 100,0000 100,0000 89,9200
Enerfuel - Produg&o de Biocombustiveis, Lda. Lisboa - 100,0000 100,0000 89,9200
Entidad Produtora de Energia, S.L. Madrid - 96,4321 96,4321 86,7117
Eodlica da Serra Amarela, Lda. Viana do Castelo - 100,0000 100,0000 89,9200
Hidroeléctrica de Dornelas, Lda. Pampilhosa da Serra - 100,0000 100,0000 89,9200
Hidroeléctrica de Janeiro de Baixo, Lda. Lisboa - 90,0000 90,0000 80,9280
Hidroeléctrica das Trutas, Lda. Braganca - 53,8160 53,8160 48,3913
Hidrolouredo - Hidroeléctrica do Louredo, Lda. Ribeira de Pena - 51,0000 51,0000 45,8592
Hidroeléctrica Mesa do Galo, Lda. Lisboa - 71,0000 71,0000 63,8432
Parque Eélico de Chiqueiro, Lda. Pampilhosa da Serra - 100,0000 100,0000 89,9200
Parque Eélico de Marco Negro - Pro. Ener. Renovaveis, Lda. Alfandega da Sé - 98,0890 98,0890 88,2016
Parque Eélico da Penha da Gardunha, Lda. Pampilhosa da Serra - 100,0000 100,0000 89,9200
Luzboa, S.A. Brasil - 60,3500 60,3500 54,2667
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ANEXO AO BALANGO CONSOLIDADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E A DEMONSTRACAO DOS
RESULTADOS CONSOLIDADOS PARA O EXERCICIO FINDO NESTA DATA

(Montantes expressos em Euros)

NOTA 3
EMPRESAS ASSOCIADAS Percentagem
do capital

Proporcéo do capital detido efectivamente

pelo Grupo nas empresas detido
Denominacéo Social Sede Directa Indirecta Total pela Semapa
Betdo Liz, S.A. Lishoa - 33,3665 33,3665 17,0169
Cimentos Madeira, Lda. Funchal - 14,2857 14,2857 7,2857
Cimentacor - Cimentos dos Acores, Lda. P.Delgada - 25,0000 25,0000 12,7500
Viroc Portugal - Industria de Madeira e Cimento, S.A. Setubal - 32,8273 32,8273 16,7419
Secil Unicon - S.G.P.S., Lda. Lishboa - 49,9999 49,9999 25,4999
ICV - Inertes de Cabo Verde, Lda. Cabo Verde - 37,4999 37,4999 19,1250
Ecoresiduos - Centro de Tratamento e Valorizagao de Residuos,Lda. Lisboa - 49,9999 49,9999 25,4999
Chryso Portugal, S.A. Lisboa - 39,9999 39,9999 20,4000
Astakos Domika Alouminouha Atenas - 49,9999 49,9999 25,4999
Setefrete, SGPS, S.A. Setabal - 25,0000 25,0000 12,7500
Ciments de Sibline Libano - 21,2172 21,2172 10,8208
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ANEXO AO BALANGCO CONSOLIDADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E A DEMONSTRAGCAO DOS
RESULTADOS CONSOLIDADOS PARA O EXERCICIO FINDO NESTA DATA

(Montantes expressos em Euros)

CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Pedro Mendonga de Queiroz Pereira
Presidente

Maria Maude Mendonga de Queiroz Pereira Lagos
Vogal

Carlos Eduardo Coelho Alves
Vogal

José Alfredo de Almeida Honorio
Vogal

Frederico José da Cunha de Mendonga e Meneses
Vogal

Gongalo Allen Serras Pereira
Vogal

Francisco José de Melo e Castro Guedes
Vogal

Paulo Jorge Barreto de Carvalho Ventura
Vogal

Paulo Jorge Morais Costa Luis Manuel Pego Todo Bom
Técnico Oficial de Contas Vogal
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Certificagdo Legal das Contas e Relatorio de Auditoria
sobre a Informacao Financeira Consolidada

Introducgao

1 Nos termos da legislagéo aplicavel, apresentamos a Certificagao Legal das Contas
e Relatério de Auditoria sobre a informacao financeira contida no Relatério consolidado
de gestdo e nas demonstragdes financeiras consolidadas anexas da SEMAPA -
Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A., as quais compreendem o Balango
consolidado em 31 de Dezembro de 2004 (que evidencia um total de €3.349.038.602, um
total de interesses minoritarios de €507.596.390 e um total de capital préprio de
€384.424.698, incluindo um resultado liquido de €182.073.722), as Demonstragées
consolidadas dos resultados, por naturezas e por fungdes, e a Demonstracao
consolidada dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, e o correspondente
Anexo.

Responsabilidades

2 E da responsabilidade do Conselho de Administragéo (i) a preparacéo do Relatério
consolidado de gestdo e de demonstracdes financeiras consolidadas que apresentem de
forma verdadeira e apropriada a posicao financeira do conjunto das empresas incluidas
na consolidagdo, o resultado consolidado das suas operagdes e os fluxos de caixa
consolidados; (ii) que a informagéo financeira histérica seja preparada de acordo com os
principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal e que seja completa,
verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Cédigo dos Valores
Mobiliarios; (iii) a adopgi@o de politicas e critérios contabilisticos adequados; (iv) a
manutencao de sistemas de controlo interno apropriados; e (v) a divulgacao de qualquer
facto relevante que tenha influenciado a actividade do conjunto das empresas incluidas
na consolidagao, a sua posicao financeira ou resultados.

3 A nossa responsabilidade consiste em verificar a informacao financeira contida nos
documentos de prestagdo de contas acima referidos, designadamente sobre se é
completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Cédigo dos
Valores Mobiliarios, competindo-nos emitir um relatdrio profissional e independente
baseado no nosso exame.

Ambito

4 O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as
Directrizes de Revisao/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais
exigem que o mesmo seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de

)
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seguranga aceitavel sobre se as demonstragdes financeiras consolidadas n&o contém
distorcdes materialmente relevantes. Para tanto o referido exame incluiu: (i) a verificacio
de as demonstracdes financeiras das empresas incluidas na consolidacdo terem sido
apropriadamente examinadas e, para os casos significativos em que o ndo tenham sido,
a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagdes nelas
constantes e a avaliagdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo
Conselho de Administragcéo, utilizadas na sua preparacéo; (i) verificacdo das operacdes
de consolidacéo; (iii) a apreciacdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas
adoptadas e a sua divulgacao, tendo em conta as circunstancias; (iv) a verificagcdo da
aplicabilidade do principio da continuidade; (v) a apreciacdo sobre se é adequada, em
termos globais, a apresentagdo das demonstragdes financeiras consolidadas; e (vi) a
apreciagdo se a informacgao financeira consolidada é completa, verdadeira, actual, clara,
objectiva e licita.

o O nosso exame abrangeu ainda a verificagdo da concordancia da informacéo
financeira consolidada constante do relatério consolidado de gestdo com os restantes
documentos de prestacéo de contas.

6 Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a
expressao da nossa opinido.

Opiniao

i Em nossa opinido, com base no exame efectuado, as referidas demonstracdes
financeiras consolidadas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos os
aspectos materialmente relevantes, a posicao financeira consolidada da SEMAPA —
Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. em 31 de Dezembro de 2004, o
resultado consolidado das suas operagdes e os fluxos consolidados de caixa no exercicio
findo naquela data, em conformidade com os principios contabilisticos geralmente aceites
em Portugal, derrogados pela antecipagdo da aplicacdo da norma internacional de
contabilidade n° 41, conforme referido na nota 23 do Anexo &s demonstragdes
financeiras consolidadas e a informacgéo nelas constante é completa, verdadeira, actual,
clara, objectiva e licita.

Lisboa, 11 de Margo de 2005
Belarmino Martins, Eugénio Ferreira & Associados,

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda
representada por

Abdul Nasser Abdul Sattar, R.O.C.
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Relatorio e Parecer do
Conselho Fiscal

Senhores Accionistas,

1 Nos termos da lei e do mandato que nos conferiram, apresentamos o relatério
sobre a actividade fiscalizadora desenvolvida e damos parecer sobre o Relatério
Consolidado de Gestdo e as Demonstragdes Financeiras Consolidadas apresentados
pelo Conselho de Administracdo da SEMAPA - Sociedade de Investimento e Gestao,
SGPS, S.A. relativamente ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004.

2 No decurso do exercicio acompanhamos, com a periodicidade e a extensao que
consideramos adequada, a actividade da empresa e das suas filiais e associadas mais
significativas. Verificamos a regularidade da escrituracdo contabilistica e da respectiva
documentacdo. Vigiamos também pela observancia da lei e dos estatutos.

3 Acompanhamos igualmente os trabalhos desenvolvidos pela Belarmino Martins,
Eugénio Ferreira & Associados, SROC, Lda e apreciamos a Certificagdo Legal das
Contas, em anexo, com a qual concordamos. Tomamos também conhecimento do teor
do Relatorio sobre a Fiscalizagdo enderegado por aquela Sociedade ao Conselho de
Administracdo nos termos do art® 451° do Cdédigo das Sociedades Comerciais.

4 No ambito das nossas fungdes verificamos que:

i) o Balango Consolidado, as Demonstragdes Consolidadas dos Resultados por
naturezas e por funcdes, a Demonstracdo Consolidada dos Fluxos de Caixa e o
correspondente Anexo permitem uma adequada compreensdo da situagio
financeira da empresa e dos seus resultados;

i) as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adoptados s&o adequados;
iii) o Relatdrio Consolidado de Gestédo é suficientemente esclarecedor da evolucéo

dos negocios e da situagdo da sociedade e do conjunto das filiais incluidas na
consolidacao evidenciando os aspectos mais significativos.
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5 Nestes termos, tendo em consideracao as informacdes recebidas do Conselho de
Administragdo e Servigos e as conclusdes constantes da Certificagéo Legal das Contas,
somos do parecer que:

i) seja aprovado o Relatorio Consolidado de Gestao;

ii) sejam aprovadas as Demonstracdes Financeiras Consolidadas.
Lisboa, 11 de Marco de 2005

O Presidente do Conselho Fiscal
Belarmino Martins, Eugénio Ferreira & Associados

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda
representada por:

ke M

Abdul Na_sser Abdul Sattar, R.O.C.

O Vogal
Dr. Raﬁ‘;ei Ca%eira Castel-Branco ﬁlverde
O Vogal

Dr. Duarte Nuno D'Orey da Cunha
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SEMAPA — Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A.

Relatorio de Auditoria
(contas consolidadas)

1 Efectuamos a auditoria ao Balango Consolidado da SEMAPA - Sociedade de
Investimento e Gestdo, SGPS, S.A., a data de 31 de Dezembro de 2004, bem como as
Demonstragdes Consolidadas dos Resultados, por natureza e por fungdes do exercicio
findo naquela data, e a Demonstracdo Consolidada dos Fluxos de Caixa e respectivo
Anexo. Estas Demonstragbes Financeiras Consolidadas sdo da responsabilidade do
Conselho de Administracdo da Empresa, competindo-nos como auditores a emissdo de
uma opiniao sobre estas, baseada na nossa auditoria.

2 A nossa auditoria foi conduzida de acordo com as Normas Internacionais de
Auditoria. Estas normas exigem que planeemos e executemos a auditoria por forma a
obtermos seguranga aceitavel sobre se as referidas Demonstracées Financeiras
Consolidadas ndo contém distor¢cbes materialmente relevantes. Uma auditoria inclui o
exame, numa base de teste, das evidéncias que suportam os valores e informagdes
constantes das Demonstragdes Financeiras Consolidadas. Adicionalmente, uma auditoria
inclui a apreciacéo dos principios contabilisticos adoptados e a avaliagdo das estimativas
significativas efectuadas pela Administragdo bem como a apreciagdo da apresentacéo
das Demonstracdes Financeiras Consolidadas. Em nosso entender a auditoria efectuada
constitui base suficiente para a emissao da nossa opinido.

3 Em nossa opinido, as Demonstragdes Financeiras Consolidadas apresentam de
forma apropriada, em todos os seus aspectos relevantes, a situagio financeira do
conjunto das empresas englobadas na consolidagdo da SEMAPA - Sociedade de
Investimento e Gestédo, SGPS, S.A., a 31 de Dezembro de 2004, bem como os resultados
das suas operacgdes e os fluxos de caixa no exercicio findo naquela data, de acordo com
os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal, derrogados pela
antecipacao da aplicagdo da norma internacional de contabilidade n° 41, conforme
referido na nota 23 do Anexo as demonstragées financeiras consolidadas.

Lisboa, 11 de Margo de 2005

PricewaterhouseCoopers & Associados
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda
representada por:

Ana Maria Avila de Oliveira Lopes Bertdo, R.O.C.

PricewaterhouseCoopers & Associados - Sociedade de Reviscres Oficiais de Contas, Lda. Matriculada na Conservatdria do Registo Comercial sob o n® 11912
Sede: Palacio Sottomayor, Rua Sousa Martins, 1 - 3°, 1050 - 217 Lishoa Inscrita na lista dos Revisores Oficiais de Contas sob o n® 183
NIPC 506628752 Capital Social Euros 137.600 Inscrita na Comissao de Valores Mobilidrios sob o n® 8077
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Semapa - Sociedade de Investimento e Gestédo, SGPS, S.A.
Sociedade Aberta

Sede: Av. Fontes Pereira de Melo, 14 — 10 — 1050-121 Lisboa
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COMUNICADO

Informamos que na Assembleia Geral anual de accionistas desta sociedade realizada
em 30 de Marco de 2005 foram aprovados os documentos de prestacdo de contas
apresentados relativos ao exercicio de 2004; foi deliberada a distribuicdo de um
dividendo de 11 céntimos por acc¢do e foi aprovada a alteracdo proposta ao artigo 11°
n° 1 do contrato social no sentido de permitir que o Conselho de Administracdo da
sociedade possa ser composto por um nimero impar de membros entre 3 e 15.

31 de Marco de 2005

A Administracao
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Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. Sociedade Aberta
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Extracto da Acta da Assembleia Geral da Semapa
de 30-3-2005

Semapa
Assembleia Geral
Actan®21

No dia 30 de Marco de 2005, pelas 11 horas, reuniu em Lisboa, na Av. das Forcas
Armadas, n°® 125, 13° C, a Assembleia Geral da Semapa - Sociedade de Investimento e
Gestdo, SGPS, SA, sociedade aberta, com sede em Lisboa na A. Fontes Pereira de Melo,
n°® 14, 10° andar, com o capital social de 118.332.445 euros, pessoa colectiva n°
502593130, matriculada na Conservatéria do Registo Comercial de Lisboa sob o n° 2630,

com a seguinte ordem de trabalhos:

1. Deliberar sobre o Relatério de Gestdo, o Balanco e as Contas do exercicio de
2004, bem como sobre o Relatério e Parecer do Conselho Fiscal;

2. Deliberar sobre os documentos de consolidacdo de contas referentes ao mesmo

exercicio;

3. Deliberar sobre a aplicacdo de resultados;

[...]

O Senhor Presidente comecou por verificar que a assembleia tinha sido regularmente
convocada por anuncios publicados no dia 22 de Fevereiro de 2005 na lll série do Diario da
Republica, no dia 18 de Fevereiro de 2005 no Jornal Diario Econémico, no mesmo dia nas
edicdes de Lisboa e Porto do Jornal Publico, e ainda no dia 15 de Fevereiro de 2005 no
Boletim de Cotacfes da Euronext de Lisboa, que se encontravam presentes todos os titulares
dos 6rgaos sociais com excepcdo do Dr. Rafael Caldeira Castel-Branco Valverde, vogal do
Conselho Fiscal, que justificou a sua falta, e que se encontravam presentes ou representados
accionistas titulares de 67.257.132 accfes, correspondentes a 174.689 votos e a cerca de
56,84% do capital da sociedade, conforme melhor resulta da lista de presengas que foi
mandada elaborar e que fica arquivada em pasta propria.

[...]

Ninguém mais desejando usar da palavra, o Senhor Presidente submeteu a votacéo, e
foram aprovados por unanimidade, o Relatério de Gestdo, o Balanco e as Contas do exercicio

de 2004, bem como o Relatorio e Parecer do Conselho Fiscal. Foram depois submetidos a
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votagcdo de forma independente, e também aprovados por unanimidade, os documentos de
consolidagdo de contas relativos ao mesmo periodo. Os documentos foram aprovados com a
rectificacdo do anexo ao relatério no que respeita a participacéo qualificada do Banco BPI S.A.
na Semapa, rectificacdo que, segundo explicou previamente o senhor Presidente, seria
introduzido no local préprio e se ficou a dever a uma informacé&o posterior do Banco BPI, cujos
termos exactos constavam do documento distribuido aos Senhores Accionistas antes do inicio
dos trabalhos.

[...]

Ninguém mais desejando usar da palavra, questionou o Senhor Presidente da mesa
sobre se havia algum accionista que se opunha a votagao conjunta daquelas duas propostas,
uma vez que a segunda era cumulavel com a primeira. Ninguém se tendo manifestado, foram
as duas propostas em conjunto submetidas a vota¢@o e aprovadas por unanimidade, fixando

assim a seguinte aplicacdo para o resultado liquido do exercicio:

Para Dividendos as acgdes em circulagao..........ccccccceeevveeennnen. 13.016.568,95 Euros
Para Resultados Transitados .........cccoeveevievvvviieiieeeeeeeeee e eeeeeenann 3.000.000,00 Euros
Para Reserva Legal. ...t 9.103.686,00 Euros
Para ReSErvas LIVIES ......cccoiiiiiiiiiiiiae et 147.853.467,37 Euros
Para remunera¢éo dos membros do Conselho de

AAMINISITAGAD ... iiviie et 9.100.000,00 Euros

[...]

Nada mais havendo a tratar e ninguém mais pretendendo usar da palavra, foi a reuniao
encerrada quando eram 13 horas e 15 minutos, dela se lavrando esta acta que segue
devidamente assinada pelos membros da mesa e pelo secretario da sociedade, quanto a este
também nos termos e para os efeitos das alineas a) e b) do n° 1 do artigo 446°-B e alinea b) do

n° 3 do artigo 85°, ambos do Cddigo das Sociedades Comerciais.
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1.Sintese da Actividade

Tem sido uma preocupacgdo constante da Sociedade, a criacdo de valor para 0s accionistas a
par de um desenvolvimento sustentado do Grupo Semapa.

Durante o exercicio, demos mais um passo nesse sentido ao adquirirmos uma participagéo de
controle (67,1%) no Grupo Portucel Soporcel.

O Grupo passou entao a exercer a sua actividade através do controlo de trés areas de negocio
a saber:

O Cimento e seus derivados através do Grupo Secil
O Energias renovaveis através do Grupo Enersis Il
O Papel e pasta de papel através do Grupo Portucel Soporcel

Actualmente somos um importante Grupo Industrial Portugués com responsabilidades
crescentes na economia Portuguesa passando a ter uma dimensao que nos permite intensificar
0 ritmo da nossa internacionalizacdo e aumentar a possibilidade de concretizar novas
oportunidades de negécio.

Como é do conhecimento do publico, em 2003 a SEMAPA adquiriu 41,06% adicionais do
capital social da Secil passando a deter directa e indirectamente 100% desta sociedade.

Durante o exercicio de 2004, e prosseguindo a estratégia delineada no passado, alienou uma
participacéo de 45,1% do capital social da Secil ao grupo cimenteiro de origem Irlandesa CRH
PLC, por cerca de 327 milhdes de euros tendo realizado uma mais valia de cerca de 144
milhdes de euros.

Igualmente, o Grupo alienou a participacdo que detinha do capital social da Cimpor (9%) por
cerca de 251 milhdes de euros tendo realizado uma mais valia de cerca de 27,5 milhdes de
euros liquida de impostos diferidos.

Concluiu-se a reestruturacdo da cadeia de participagbes dos interesses na Enersis, SGPS,
S.A., que agrupava as participagbes do Grupo Semapa na &rea das energias renovaveis
passando esta a constituir um ramo de neg6cios auténomo da holding ao ter sido alienado pelo
grupo Secil a Semapa.

O Grupo Semapa foi declarado vencedor pelo Conselho de Ministros do concurso de
privatizacdo de uma participacao de 30 % no capital social da Portucel — Empresa Produtora
de Pasta e Papel, S.A. Posteriormente, langcou uma OPA sobre a totalidade do capital social
da Portucel, tendo encerrado o exercicio com uma participacdo de 67,1 % do capital social
desta empresa.

Atendendo as operacgdes realizadas, o desempenho do Grupo Semapa no exercicio de 2004
foi muito positivo: o resultado liquido positivo de 182 milhdes de euros foi substancialmente
superior aos registados em anos anteriores o que se justifica essencialmente pelas mais valias
geradas nas alienacdes das participacdes Secil e Cimpor referidas anteriormente.

3/10
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As alteracOes de participacdes accionistas do Grupo Semapa ocorridas ao longo de 2004, e
anteriormente referidas, determinam uma significativa altera¢do do perimetro de consolidacao e
ndo permitem a comparabilidade tal qual entre os exercicios de 2003 e 2004 ao nivel dos
principais indicadores e magnitudes.

A alteracdo mais importante ocorrida foi a inclusédo do Grupo Portucel Soporcel no perimetro
de consolidag¢éo de acordo com as normas contabilisticas em vigor:

O Consolidacao pelo método integral daquele Grupo desde Outubro até Dezembro.

O Apropriagdo pela SEMAPA de 30 % do resultado liquido da Portucel de Junho a
Setembro, de 60% em Outubro e de 67,1 % de Novembro a Dezembro.

Por seu turno, com a alienacdo de parte da Secil ocorrida em Junho, a SEMAPA consolidou
100% deste Grupo até Maio inclusive e 51% de Junho a Dezembro.

O Grupo Enersis Il, continua, tal como o procedimento ja adoptado no exercicio anterior, a ser
incluido nas demonstracdes financeiras consolidadas da SEMAPA valorizado pelo método de
equivaléncia patrimonial, pelo que ndo afecta a comparabilidade dos exercicios.

Adicionalmente procedeu-se a normalizacéo das politicas contabilisticas do Grupo em especial
no que respeita aos critérios e taxas de amortizacdo e pressupostos financeiros e actuariais
das responsabilidades com pensoes.

Assim sendo, o resultado apropriado pelas subsidiarias da SEMAPA, da Secil é de cerca de 61
milhdes de euros e ndo de 51 milhdes de euros, valor que teria sido apropriado sem esta
harmonizacdo. E o resultado da Portucel apropriado pelas subsidiarias da Semapa é de 3,0
milhdes de euros, dos quais 1,7 milhnBes de euros referentes a aplicacdo do método de
equivaléncia patrimonial do periodo compreendido entre 1 de Junho e 30 de Setembro, e 1,3
milhGes de euros referentes a inclusdo no consolidado integral SEMAPA no ultimo trimestre do
exercicio.

Comparando as principais rubricas da Conta de Resultados e do Balango Individuais entre os
exercicios de 2003 e 2004, as variagcdes mais significativas ocorrem nos seguintes itens:

e Resultados Operacionais — agravamento decorrente de aumentos em alguns custos de
estrutura originados em parte pela operacao de aquisicao da Portucel;.

o Resultados Extraordinarios — explicados essencialmente pelas mais valias positivas
realizadas com a venda da Secil e da Cimpor de cerca de 144 milhdes de euros e de
27.5 milhGes de euros respectivamente.

e Impostos — a variagdo ndo é proporcional a da variacdo dos resultados antes de
impostos devido ao facto de parte dos resultados extraordinarios terem sido originados
em mais valias de alienacdes de partes de capital, que gozam de um regime fiscal mais
favoravel

e Capitais Proprios — 0 seu aumento é explicado essencialmente pelo efeito positivo do
resultado liquido do periodo e pelo efeito negativo na transposicao das demonstracdes
financeiras das empresas tunisinas em especial ap6s a consolidacao do goodwill e justo
valor gerado na aquisicdo como um activo das subsidiarias e consequente actualizacdo
cambial.
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Em consequéncia do descrito acima, o resultado liquido, foi positivo em cerca de 182 milhdes
de euros e registou um aumento de 142 milh8es de euros relativamente ao ano anterior.

2 Principais Acontecimentos e Factos Relevantes

Fevereiro

A SEMAPA apresentou, através da Seinpart — Participa¢cfes, SGPS, S.A., uma das suas
subsidiarias, uma proposta de compra de um lote de 230.250.000 acc¢des, representativas de
30% do capital social da Portucel — Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. no ambito do
concurso publico destinado a executar a segunda fase de reprivatizacdo do capital desta
sociedade.

Marco

A SEMAPA acordou vender a Beton Catalan, SL, sociedade do Grupo CRH, um lote de
23.880.414 accoes, representativas de 45,126% do capital social da Secil — Companhia Geral
de Cal e Cimento, S.A. e de 49% dos direitos de voto.

Abril

A SEMAPA alienou, através das suas subsidiarias, a totalidade da participacdo que detinha na
Cimpor — Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. representativa de cerca de 9% do capital social
desta empresa, pelo valor de 251 milhdes de Euros.

A SEMAPA tomou conhecimento da decisdo tomada pelo Conselho de Ministros, no sentido de
ter sido, através da sua participada Seinpart — Participacdes, SGPS, S.A., declarada a
vencedora do concurso publico para a privatizagdo de uma participagdo de 30% no capital
social da Portucel — Empresa Produtora de Pasta de Papel, S.A..

Maio

Previamente a operacdo de venda de parte do capital social da Secil, ocorrida em Junho,
procedeu-se a uma reestruturagdo corporativa a nivel do Grupo Semapa, deixando o Grupo
Enersis, nucleo das energias renovaveis, de ser detido directamente pela CMP, SA, empresa
integrada na area cimenteira, e passando a ser participado por uma sociedade detida a 89,92%
pela SEMAPA, e que concentra a area das energias renovaveis de todo o Grupo Enersis.

Concluiu-se também a reestruturacdo da cadeia de participacbes na area das energias
renovaveis passando esta a constituir um ramo de negdcios autonomo gerido pela SEMAPA.

Junho

Em Junho concretizou-se a venda ao Grupo CRH de 45,1% do capital social da Secil —
Companhia Geral de Cal e Cimento SA, e de 49% dos respectivos direitos de voto, operacao
de que resultou um encaixe de 327 milhdes de euros
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Julho

Em Julho a SEMAPA foi informada do entendimento da CMVM, em rela¢do ao qual manifestou
a sua discordancia, de lhe serem imputaveis, pelo menos, 55% dos direitos de voto na
Portucel — Empresa Produtora de Pasta de Papel, S.A., ai se considerando os direitos de
voto inerentes as accdes entdo detidas pela Sonae Wood Products B.V..

Ainda em Julho a Semapa Investments B.V. publicou o andncio preliminar de langamento de
Oferta Publica Geral de Aquisicdo de accdes emitidas pela Portucel — Empresa Produtora de
Pasta de Papel, S.A, ao preco de 1,55 Euros por accédo, sendo a sociedade oferente detida a
100% pela Semapa SGPS.

Agosto

Em Agosto a Semapa Investments BV publicou o anincio definitivo de lancamento da Oferta
Publica Geral de Aquisicdo de accbes Portucel, operacdo cujo prazo terminou a 28 de
Setembro de 2004.

Setembro

Durante os meses de Agosto e Setembro decorreu a Oferta Publica Geral de Aquisicdo de
accoes Portucel.

Outubro e Novembro

Em resultado da OPA sobre as ac¢bes Portucel, a Semapa Investments BV procedeu a
liguidacéo financeira das acc¢des Portucel correspondente a 30,37% do capital, pelo montante
de 361 milhGes de Euros. Apoés esta operacdo e uma posterior aquisicao de 6,7% de accdes
Portucel, a Semapa Investments BV passou a ser titular directa de 284.712.433 accdes da
Portucel, representando 37,10% dos respectivos direitos de voto. E o Grupo Semapa no seu
conjunto passou a deter 67,10% do capital e dos direitos de voto da Portucel.

Dezembro

A Seinpar Investments BV, sociedade participada integralmente pela SEMAPA — Sociedade
de Investimento e Gestdo SGPS, adquiriu em Bolsa 1.018.800 ac¢des da ENCE — Grupo
Empresarial Ence SA, uma sociedade de nacionalidade espanhola, correspondendo a 4% do
capital social desta empresa.

3 Area Financeira

3.1 Alteracdes de Participagcdes Accionistas

As alteracdes de participacdes accionistas ocorridas ao longo do exercicio de 2004 foram
desenvolvidamente referidas no Capitulo anterior.

3.2 Financiamentos

A Assembleia Geral de Obrigacionistas, realizada em Marc¢o, procedeu a alteracdes a ficha
técnica do empréstimo — Obrigac6es SEMAPA 98 — nomeadamente eliminando a clausula do
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reembolso antecipado (call option), restringindo a clausula de reembolso antecipado (put
option) a data do vencimento do 12° cupédo (9 de Marco de 2004) e alterando a taxa de juro.

Igualmente em Marco foi efectuado o reembolso de 149.639.459, obrigacfes - Semapa 98 —
num montante de 6 milhdes de Euros, ficando assim a emissdo reduzida a um total de
2.244.590.447 obrigacbes, com o valor nominal de 17,9 milhdes de Euros.

Ainda em Marco procedeu-se a amortizacdo integral do Empréstimo BTA a SEMAPA no
montante de 4.414.286 Euros e do Empréstimo do Banco Totta & Acores (BTA) a sua
subsidiaria Seinpar B.V., no montante de 244.157.143 Euros.

Em Maio a SEMAPA recebeu da Secil, por si e através da sua participada Cimentospar —
Participagdes Sociais, SGPS, S.A., dividendos no montante de 140 milhdes de Euros, dos
quais 115 milh&es provenientes de reservas livres e 25 milhdes dos resultados do exercicio de
2003.

Em Junho a SEMAPA através da sua participada Seinpart — Participa¢cdes, SGPS, S.A.
procedeu ao pagamento do preco referente a aquisicdo do lote de 230.250.000 accbes da
Portucel — Empresa Produtora de Pasta de Papel, S.A.. Esta operacao representou um
investimento total de 333 milhdes de Euros. Para cobertura financeira desta operacéo e fases
subsequentes, nomeadamente a Oferta Publica Geral de Aquisicdo, sobre 339.785.231 accdes
Portucel, (excluindo-se as accBes detidas pelo Estado Portugués) a Semapa SGPS SA, a
Semapa Inversiones SL, a Semapa Investiments BV, e a Seinpart SGPS, SA, contrataram
um empréstimo junto dos Grupos bancarios CGD e BES, no valor global de até 850 milhdes de
Euros, com maturidade de até 7 anos. Em 31 de Dezembro este financiamento estava utilizado
em cerca de 700 milhBes de euros atendendo ao facto da operacdo ter sido financiada em
parte por capitais proprios na aquisicao desta participagdo. Este montante esta reflectido nas
Demonstracdes Financeiras das subsidiarias da SEMAPA.

Em Novembro, a SEMAPA e a Cimentospar (sociedade dominada pela SEMAPA) receberam
cerca de 10,4 milhdes de euros a titulo de dividendos antecipados de 2004 da Secil.

A economia europeia, e em especial a portuguesa, tardam em dar sinais de recuperacéo o que
leva a prossecucdo de uma politica monetéria de taxas de juro baixas por parte do Banco
Central Europeu, que ndo prevemos venha a ser alterada brevemente. Assim sendo, optamos
pela manutencdo da totalidade da divida em regime de taxa de juro variavel com o
consequente beneficio derivado do indexante Euribor assumir valores relativamente baixos.

De referir que os financiamentos bancarios contratados pela Semapa SGPS estdo expressos
em Euros.

3.3 Evolucéao da Cotacéo

Ao longo de 2004, as cotacbes médias da SEMAPA registaram uma valorizacao de 13,3%. A
cotacdo média diaria das cotacBes deste titulo variou entre um minimo de EUR 3,48 e um
maximo de EUR 4,23. No periodo em andlise, em média, transaccionaram-se diariamente
cerca de 34.310 titulos.

Em 19 de Margo de 2004, dia em que a Sociedade comunicou ao mercado 0s seus resultados

relativos ao exercicio de 2003, ndo se registou alteracdo significativa na cotagdo média face a
sessao anterior.
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A distribuicdo de um dividendo de EUR 0,10 por ac¢do em circulacdo, 0s quais representaram,
em termos liquidos, para os accionistas sujeitos a tributacédo, cerca de EUR 0,085 por accdo
para accionistas residentes e EUR 0,075 por ac¢édo para accionistas ndo residentes, ndo teve
impacto relevante na formac&o do preco.

No grafico seguinte mostra-se a evolu¢cdo média das cotacdes da Empresa no exercicio de
2004, bem como os principais factos que foram objecto de comunicacéo ao mercado:

Evolucédo das cotagcbes médias das acgfes da SEMAPA durante o ano de 2004
4,80 1 |Apresentagao de Informagéo Informagéo Informagéo Anuncio Divulgacéo dos| [Aquisicéo ao BES
proposta no dmbito do sobre a venda sobre a venda sobre o preliminar de resultados do e CGD de acgbes
4,60 Concurso Publico a CRH de 49% | |da particip. na pagamento de OPA sobre a 1° semestre Portucel; posi¢éo
para aquisicao de da Secil Clmpor dividendos de Portucel final de 67,1%
4,40 30% do capital social 2003
da Portucel
4,20 / /
® 4,00 -
e
=
W 380 |
3,60 A /
Divulgag&o dos| |Governo Divulgagéo dos| [Registo da OPA que Fim do periodo da | |Divulgagé&o dos
3,40 + resultados de homologa entrega| |[resultados do decorreu entre 18 de OPA; 60,37% do resultados do
2003 de 30% a 1° trimestre Ago e 28 de Set. capital da Portucel 3° trimestre
3,20 + Seinpart
3,00 . . . . . . . . . . .
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

O desempenho relativo das cotacdes da Empresa foi globalmente positivo no ano de 2004,
uma vez que apresentou uma valorizacdo superior a registada no principal indice do mercado
accionista portugués — PSI 20, conforme se encontra evidenciado no gréafico que a seguir se
apresenta:

Evolucéo das Cotagbes da Semapa Vs PSI 20 durante o ano de 2004

e PS| 20 = SEMAPA

120,00 ~
115,00 -
110,00 +
105,00 -
100,00 -

95,00 +

90,00 : : : : : : : : : : :
Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
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3.4 Dividendos

A SEMAPA pagou aos seus Accionistas, durante o 1° Semestre, dividendos relativos aos
resultados do exercicio de 2003 no montante de 11.833.244,50 Euros, a que corresponde um
dividendo de 0,10 Euros por accdo em circulacao.

3.5 Resultado Liquido do Exercicio

O Resultado Liquido consolidado do exercicio, depois de deduzidos Interesses Minoritarios de
14.685.763,00 euros, foi de 182.073.722,32 euros positivo. Como referido anteriormente, este
resultado estd fortemente influenciado pelas mais valias realizadas na alienagdo das
participac8es accionistas na Secil e na Cimpor.

4 Factos ocorridos ap6s o termo do Exercicio de 2004

Apo6s o encerramento do exercicio de 2004, mais concretamente em 26 de Janeiro de 2005, foi
comunicado ao mercado a alienacdo da totalidade da participacdo social detida na ENCE —
Grupo Empresarial Ence, S.A.. A referida alienagdo foi efectuada através das sociedades
dominadas pela SEMAPA Sociedade de Investimento e Gestdo SGPS, SA., Seinpar
Investments BV, que alienou o lote de 1.018.800 accdes de que era titular e Portucel —
Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA, que alienou um lote de 1.018.800 accbes
adquiridas nesta data.

5 Referéncias Finais

Numa conjuntura particularmente dificil como a que caracterizou o exercicio de 2004, o Grupo
Semapa conseguiu, conforme referido, reforcar a sua posicdo como grupo empresarial
diversificado, realizando no exercicio investimentos muito significativos e registar indicadores
de actividade bastante satisfatorios, para além de prosseguir um ambicioso plano de
racionalizagdo da organizacdo e funcionamento das suas areas de Negdcio. Sem o dedicado
empenhamento dos seus Colaboradores, o apoio e compreensdo dos seus Clientes e
Fornecedores, a cooperacdo das instituicbes financeiras, das Autoridades de Regulacdo e
Fiscalizacdo e do Conselho Fiscal, e, finalmente, o acompanhamento dos seus Accionistas tal
nao teria sido possivel concretizar.

A todos deseja, por isso, o0 Conselho de Administracdo expressar o seu vivo reconhecimento.

6. Proposta de Aplicacdo 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 em que opera;
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Considerando que a independéncia da Empresa perante o sistema financeiro passa pela
preservacao no curto, no médio e longo prazos de niveis de endividamento consolidados que
permitam a manutengédo de indicadores solidos de solvabilidade;

Considerando o valor do Investimento efectuado em accbes Portucel e as obrigacbes
financeiras decorrentes;

PropBe-se a seguinte aplicacdo para o saldo da conta de Resultados Liquidos de
182.073.722,32 Euros:

Dividendos as acc¢bes em circulacdo ...(0,10Euros/accao)............. 11.833.244,50 Euros
Resultados TranSitados .......oviiei e e e e e 3.000.000,00 Euros
Reserva Legal ...... oo 9.103.686,00 Euros
RESEIVAS LIVIES ittt e e e e e e e e 158.136.791,82 Euros

Lisboa, 28 de Fevereiro de 2005

O Conselho de Administracéao

Presidente
Pedro Mendonca de Queiroz Pereira

Vogais

Maria Maude Mendonca de Queiroz Pereira Lagos
Carlos Eduardo Coelho Alves

José Alfredo de Almeida Hondrio

Frederico José da Cunha Mendonca e Meneses
Goncalo Allen Serras Pereira

Francisco José de Melo e Castro Guedes

Paulo Jorge de Carvalho Ventura

Luis Manuel Pego Todo Bom
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RELATORIO
sobre a estrutura e as praticas do governo societario

Exercicio 2004

Capitulo O
Declara¢c&do de cumprimento

Recomendacdo n® 1

A sociedade assegura a existéncia de um permanente contacto com o mercado, respeitando o
principio da igualdade de tratamento dos accionistas e prevenindo as assimetrias no acesso a
informacéo por parte dos investidores. Funciona para o efeito na sociedade um gabinete de apoio
ao investidor.

A recomendacdo é pois integralmente adoptada.

Recomendacao n® 2

A recomendacdo € adoptada no que respeita ao voto por correspondéncia, sendo disponibilizado
no sitio da sociedade na internet o boletim de voto e exigida uma antecedéncia para recepcao dos
votos de apenas trés dias Uteis, sem qualquer outra limitacdo estatutaria ao exercicio do voto por
esta forma.

Quanto a restricbes ao voto por representacdo, os estatutos da sociedade consagram sO a
restricdo para a representacao de pessoas singulares a que se refere o artigo 380° n° 1 do Cdadigo
das Sociedades Comerciais.

A recomendacdo para que a exigéncia de antecedéncia do depdsito ou bloqueio das acc¢des ndo
seja superior a cinco dias Uteis ndo € adoptada pela sociedade, que exige 8 dias de calendario de
antecedéncia para recep¢do dos documentos comprovativos do bloqueio. Trata-se pois de uma
diferenca de um dia que, precisamente por se tratar de apenas um dia, ndo corresponde a uma
divergéncia dos principios que se pretendem defender na recomendac¢édo em causa.

Nota-se que este prazo foi sufragado na assembleia geral anual de 2003 por unanimidade dos
accionistas presentes, que apoiaram da mesma forma a exigéncia de um prazo de detencao das
accoes de pelo menos 30 dias antes da assembleia geral, prazo esse que pode ser atestado pela
entidade depositante sem obrigar a qualguer blogueio durante a parte desse tempo que excede 0s
8 dias de calendario da comunicacao.

Esta recomendacao ndo € pois integralmente adoptada.
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Recomendacdo n® 3

A recomendacao no sentido de criar um sistema interno de controlo de riscos € adoptada pela
sociedade. A nivel da sociedade as fungdes estao confiadas ao proprio Conselho de Administragéo
e s6 no ambito das dominadas, onde a dimenséo e complexidade da exposicdo o justifica, existem
outras pessoas afectas a essa fungao.

Recomendacao n® 4

Nao existem quaisquer medidas adoptadas com o objectivo de impedir o éxito de ofertas publicas
de aquisicéo, sendo por isso esta recomendacao plenamente acolhida.

Recomendacdo n® 5

O 6rgdo de administracdo € composto por uma pluralidade de membros que exercem uma
orientacdo efectiva em relagédo a gestdo da sociedade e aos seus responséaveis. A recomendacao
neste sentido é pois adoptada pela sociedade.

Recomendacéo n® 6

Esta recomendacdo ndo é adoptada por nenhum dos actuais administradores da sociedade se
enquadrar no conceito de administrador independente tal como definido no n® 2 do artigo 1 do
Regulamento CMVM 11/2003.

Entende o Conselho de Administracdo que a sua composicao reflecte uma diversidade adequada a
maximizar a prossecucao do interesse social pelo que néo se justifica neste momento a alteracéo
da composicao do érgdo para inclusdo de um administrador que respeite os critérios do referido
regulamento, sem prejuizo da oportuna evolucao no sentido recomendado.

Recomendacado n® 7

Néo foi adoptada pela sociedade a recomendacédo de criacdo de comissfes de controlo internas
com atribuicdo de competéncias na avaliacdo da estrutura e governo societarios.

O Conselho de Administracdo reconhece a conveniéncia da permanente reflexdo e
aperfeicoamento da estrutura e modelo de governo, nao obstante, tem vindo a entender que néo
se justifica ainda a criagdo de uma comissdo com essas atribuicbes especificas. E o proprio
Conselho que mantém esse controlo no &mbito de uma grande abertura as opinides e sugestbes
dos restantes 6rgaos e estruturas da sociedade.
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Recomendacdo n® 8

A estrutura da remuneracéao do Conselho de Administracdo, que nos termos estatutarios pode ser
constituida por uma parte fixa e outra variavel, sendo que a parte variavel pode compreender uma
participacdo nos lucros, permite um alinhamento dos interesses dos administradores com os da
sociedade.

Nao é adoptada a recomendacédo no sentido da divulgacdo da remuneracdo dos administradores
em termos individuais. A ndo adopc¢ao fica a dever-se a ponderacao de todos os interesses em
causa gue, no entender da administracdo, para além de outros potenciais efeitos negativos, aponta
no sentido de ndo serem 0s ganhos resultantes dessa divulgacado superiores ao direito de reserva
e privacidade de cada administrador.

Recomendacdo n® 9

A Comissdo de Remunera¢des da sociedade é composta apenas por pessoas colectivas o que,
face ao conceito de independéncia seguido pela recomendacao, leva a que nao possa deixar de se
considerar plenamente adoptada.

Recomendacdo n°® 10

Esta recomendacao ndo é aplicavel por nao ter sido até hoje adoptado pela sociedade qualquer
plano de atribuicdo de ac¢des e/ou opgdes de aquisicdo de accdes.

Recomendacdo n® 11

Também esta recomendacdo nado é aplicavel a sociedade por ser dirigida apenas a investidores
institucionais.

Capitulo |
Divulgacéo de Informagéao

1. Mapas Funcionais

Apresenta-se de forma gréfica simplificada o organigrama relativo a reparticdo de competéncias no
guadro do processo de decisdo empresarial:
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Accionistas / Assembleia Geral

»|> Decisdes vinculativas <
> Controlo accionista

FISCALIZACAO

v

I Gabinete de Apoio ao Investidor

Conselho Fiscal

Auditores independentes

A v

Servigos Comisséo Executiva Conselho de Administracao
> Assessoria juridica e fiscal Exercicio de poderes > Planeamento estratégico
> Servigos administrativos P > especificamente delegados pelo _| > Politica de investimentos

> Politica de recursos humanos
> Politica financeira

> Gesté&o de riscos

> Supervisdo geral

> Servigos financeiros M Conselho de Administragéo

no ambito da gestéo corrente

Decisoes relativas
arelagao accionista

y
Sociedades participadas I

2. Comissoes especificas

Na ambito da propria sociedade s6 funciona de forma autonoma a Comissdo de Remuneragdes,
gue é composta pelas seguintes sociedades accionistas da Semapa:

Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, S.A.

Cimo - Gestéo de Participacdes, SGPS, S.A.

Longapar, SGPS, S.A.

As fungbes usualmente atribuidas a outras Comissdes, como sejam a avaliacdo de estrutura e
governo societario ou as questdes éticas, estdo aqui confiadas ao proprio Conselho de
Administracdo. No caso das questfes éticas, a responsabilidade do Conselho de Administracéo foi
mesmo especificamente consagrada com a aprovacao dos “Principios Deontolégicos” da
sociedade.

Lembra-se aqui que, pelo facto da sociedade ser uma sociedade gestora de participacdes sociais,

a sua estrutura é relativamente simplificada, funcionando por isso diversas comissfes ao nivel das
sociedades dominadas sem reflexo directo na Semapa.
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3. Controlo de riscos

O controlo de riscos na sociedade é efectuado através da existéncia de auditorias independentes,
através dos 6rgaos sociais e de servigcos com fungbes especificas nessa area.

A auditoria independente é realizada na Semapa e nas sociedades em relacdo de dominio pela
PriceWaterhouseCoopers, com excep¢do da Soporcel e suas subsidiarias cujas auditorias sao
efectuadas pela Deloitte & Touche.

Na vertente interna, para além da relevancia nesta area das funcBes desempenhadas pelo
Conselho Fiscal, o controlo de riscos € efectuado de forma diversa na Semapa e nas suas
principais dominadas, atendendo a diferente natureza e exposicado das sociedades.

No caso da Semapa o controlo cabe a prépria administracao, sob a responsabilidade do Dr. José
Alfredo de Almeida Hondrio, e tem especial énfase na componente da gestdo de recursos
financeiros uma vez que as restantes vertentes de risco, nomeadamente risco de crédito da
carteira de clientes e riscos patrimoniais, responsabilidade civil e doenca, estdo em parte
significativa acautelados pelo trabalho desenvolvido nas participadas.

Aponta-se em especial o risco ambiental que, quer no caso da Secil quer no caso da Portucel,
assume destacada relevancia e é objecto de controlo por servigos proprios das dominadas.

4. Evolucao da cotacado

Ao longo de 2004, as cotacdes médias da SEMAPA registaram uma valorizacdo de 13,3%. A
cotacdo média diaria das cotacdes deste titulo variou entre um minimo de EUR 3,48 e um maximo
de EUR 4,23. No periodo em andlise, em média, transaccionaram-se diariamente cerca de 34.310
titulos.

Em 19 de Margo de 2004, dia em que a Sociedade comunicou ao mercado 0s seus resultados
relativos ao exercicio de 2003, ndo se registou alteracdo significativa na cotacdo média face a
sessdao anterior.

A distribuicdo de EUR 0,10 por ac¢ado em circulacdo, os quais representaram, em termos liquidos,
para 0s accionistas sujeitos a tributacdo, cerca de EUR 0,085 por ac¢do para accionistas
residentes e EUR 0,075 por accdo para accionistas néo residentes, ndo teve impacto relevante na
formacao do preco.

No grafico seguinte mostra-se a evolu¢gao média das cotacdes da Empresa no exercicio de 2004,
bem como os principais factos que foram objecto de comunicag¢do ao mercado:
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Evolugéo das cotacdes médias das ac¢coes da SEMAPA durante o ano de 2004
4,80 - [Apresentagdo de Informagéo Informagéo Informag&o Anuncio Divulgacdo dos| |Aquisicdo ao BES
proposta no ambito do sobre a venda sobre a venda sobre o preliminar de resultados do e CGD de acgles
4,60 1 |Concurso Publico a CRH de 49% | |da particip. na pagamento de OPA sobre a 1° semestre Portucel; posi¢éo
para aquisicao de da Secil Clmpor dividendos de Portucel final de 67,1%
4,40 1 [30% do capital social 2003
da Portucel
4,20 - /
g 4,00 -
>
w380 |
3,60 -
Divulgag&o dos| |Governo Divulgacdo dos| [Registo da OPA que Fim do periodo da | [Divulgag&o dos
3,40 + resultados de homologa entrega| |resultados do decorreu entre 18 de OPA,; 60,37% do resultados do
2003 de 30% a 1° trimestre Ago e 28 de Set. capital da Portucel | |3° trimestre
3,20 A Seinpart
3,00 T T T T T T T T T T T
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

O desempenho relativo das cotagbes da Empresa foi globalmente positivo no ano de 2004, uma
vez que apresentou uma valorizacao superior a registada no principal indice do mercado accionista
portugués — PSI 20, conforme se encontra evidenciado no grafico que a seguir se apresenta:

Evolucdo das Cotagbes da Semapa Vs PSI 20 durante o ano de 2004

e PS| 20 e SEMAPA

120,00 ~
115,00
110,00 +

105,00 ~

100,00 ~

95,00 -

90,00 T T T T T T T T T T T
Jan Fev  Mar Ago Set Out Nov  Dez

5. Politica de distribuicdo de dividendos

No que se refere a distribuicdo de dividendos, a Sociedade tem seguido a politica de distribuir um
montante elevado sem recorrer a endividamento adicional para o efeito e sem pdr em causa a sua
solidez financeira. Procura-se manter por um lado uma estrutura financeira compativel com o
crescimento sustentado da empresa e das diversas areas de negécio e por outro indicadores
solidos de solvabilidade.
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O ré&cio dividendos distribuidos / resultados liquidos do ano (pay-out) tem sido elevado tendo
registado o maximo de 94% em 1995 e o minimo de 26% em 2001.

Nos ultimos trés exercicios foi distribuido o seguinte dividendo por cada accdo em circulagéo:
2002 (relativo ao exercicio de 2001) 0,10€ por accdo
2003 (relativo ao exercicio de 2002) 0,10€ por accdo
2004 (relativo ao exercicio de 2003) 0,10€ por ac¢éo

6. Planos de atribuicdo de accdes e opcoes

N&o existem na sociedade planos de atribuicdo de ac¢cbes nem planos de atribuicdo de opcdes de
aquisicado de accoes.

7. Negdcios com titulares dos 6rgdos sociais, titulares de participacoes qualificadas e sociedades
dominadas

Nao h4, neste ambito, quaisquer negocios a registar.

8. Servicos de apoio ao investidor

O servico de apoio ao investidor funciona num gabinete sob a responsabilidade do Senhor Dr. José
Miguel Gens Paredes, também representante da sociedade para as relagcdes com o mercado, que
dispbe de colaboradores e de acesso em tempo Util a todos os sectores da sociedade por forma a
garantir por um lado a eficacia necessaria na resposta as solicitacdes e por outro a transmisséo de
informacéo pertinente aos accionistas e investidores em tempo util e sem desigualdades.

Para além dos contactos gerais da sociedade o Senhor Dr. José Miguel Gens Paredes pode ser
contactado através do endereco jmparedes@semapa.pt ou através dos contactos telefénicos
gerais da sociedade.

Por este meio é possivel ter acesso a toda a informacgéo publica relativa a sociedade. Nota-se, de

qualquer forma, que a informacao mais usualmente solicitada pelos investidores esta disponivel no
sitio da sociedade na internet em www.semapa.pt.

9. Comissdo de remuneracoes

A Comisséo de remuneracfes da Semapa tem a seguinte composicao, ja acima indicada:
Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, S.A.
Cimo - Gestao de Participacoes, SGPS, S.A.
Longapar, SGPS, S.A.

Em todas estas sociedades existem membros do 6rgdo de administracdo que sdo também
administradores da Semapa.
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10. Remuneracdo paga a auditores

Durante o exercicio de 2004 foram suportados pela sociedade e por outras consigo em relacédo de
dominio os seguintes custos com auditores:

Servicos de revisdo legal de contas 415.464€
Outros servicos de garantia de fiabilidade 177.102€
Servicos de consultoria fiscal 168.111€
Outros servicos que nédo de revisao legal de contas 77.322€

837.999€

Nota: Relativamente ao Grupo Portucel Soporcel, esclarece-se que as verbas referidas incluem 100% dos montantes
pagos anualmente por aquele Grupo de sociedades, independentemente da participagdo accionista da Semapa.

Quanto aos servigos de consultoria fiscal e outros que ndo a revisdo legal de contas, 0s nossos
auditores tém instituidas exigentes regras internas para garantir a salvaguarda da sua
independéncia, tendo essas regras sido adoptadas na prestacdo destes servicos e objecto de
monitorizacdo por parte da sociedade.

Capitulo 1l
Exercicio de direito de voto e representacdo accionista

1. Regras societarias sobre direito de voto

N&o existem regras societarias que de alguma forma limitem o direito de voto ou que excluam o
direito de voto por correspondéncia. As regras societarias pertinentes no que respeita ao exercicio
do direito de voto pelos accionistas sdo apenas as que se desenvolvem nos pontos seguintes.

2. Modelo para voto por correspondéncia

A sociedade disponibiliza um modelo para o exercicio do direito de voto por correspondéncia. Este
modelo esta disponivel no sitio da sociedade na internet e pode ser pedido através dos servicos de
apoio ao investidor.

3. Voto por meios electrénicos

Nao é ainda possivel o exercicio do direito de voto por meios electronicos. Anota-se que até esta
data a sociedade nado teve qualquer solicitagdo ou manifestacdo de interesse por parte de
accionistas ou investidores na disponibilizacéo desta funcionalidade.
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4. Antecedéncia de blogueio

Os estatutos da sociedade exigem que 0s accionistas apresentem a sociedade o documento
comprovativo da titularidade das accdes até oito dias antes da data da assembleia.

Desse documento devera também resultar que o accionista é titular de ac¢des da sociedade desde
pelo menos o trigésimo dia anterior & data da assembleia e que as accBes se manterdo
bloqueadas até ao seu termo. Como se disse antes neste relatério, este prazo de 30 dias pode ser
atestado pela entidade depositante sem obrigar a qualquer bloqueio durante a parte desse tempo
gue excede os 8 dias de calendario da comunicacéo.

5. Prazo de recepcdo de voto por correspondéncia

Os votos por correspondéncia podem ser recebidos até trés dias Uteis antes da data da reunido da
Assembleia Geral.

6. NUmero de accdes a gue corresponde um voto

Corresponde um voto a cada 385 accdes da sociedade.

Capitulo 1l
Regras societarias

1. Cdadigos de conduta

Na sociedade vigora um conjunto de “Principios Deontolégicos” aprovados pelo Conselho de
Administracdo e que estabelecem regras e principios de natureza deontoldgica aplicaveis aos
trabalhadores e aos membros dos érgaos sociais.

S&o em especial consagrados os deveres de diligéncia, traduzidos em obrigacdes concretas de
profissionalismo, zelo e responsabilidade, o dever de lealdade, que no ambito dos principios de
honestidade e integridade visa especialmente precaver situacdes de conflitos de interesses, e 0
dever de confidencialidade com incidéncia no tratamento de informacéo relevante.

S&0 ainda consagrados deveres de responsabilidade social empresarial, nomeadamente de defesa
ambiental e de proteccdo de todos o0s accionistas, concretamente minoritarios, assegurando
designadamente o cumprimento de deveres de informacdo e um tratamento igual e justo.

O documento é de acesso reservado.
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2. Controlo de risco na actividade

N&o existem ao nivel da prépria Semapa unidades orgéanicas dedicadas a auditoria interna ou a
gestao de riscos, sendo o controlo de riscos efectuado nos termos descritos no ponto [-3.

3. Medidas susceptiveis de interferir em OPAsS

N&o existem disposicfes estatutarias ou medidas adoptadas pela sociedade susceptiveis de
interferir no éxito de ofertas publicas, nem a sociedade tem conhecimento de acordos parassociais
gue possam ter esse efeito, sem prejuizo da assumida coordenacao de direitos de voto por parte
de accionistas titulares de mais de metade do capital da sociedade, nos termos indicados no
respectivo anexo ao relatério do Conselho de Administracéo.

Capitulo IV
Orgéo de administragao

1. Caracterizacdo do 6rgao de administracdo

O Conselho de Administracdo da sociedade é composto por nove membros. Exercem funcdes
executivas, fazendo parte da Comissdo Executiva da sociedade, os administradores Senhores
Pedro Mendonga de Queiroz Pereira, Eng. Carlos Eduardo Coelho Alves, Dr. José Alfredo de
Almeida Hon6rio, Eng. Goncalo Allen Serras Pereira e Dr. Francisco José Melo e Castro Guedes.
N&ao exercem funcbes executivas a administradora Senhora D. Maria Maude Mendonca de Queiroz
Pereira Lagos e os administradores Eng. Frederico José da Cunha Mendonca e Meneses, Dr.
Paulo Jorge Barreto de Carvalho Ventura e Eng. Luis Manuel Pego Todo Bom.

Nos termos ja acima expostos nenhum dos membros do Conselho de Administracdo é
independente segundo o conceito do Regulamento da CMVM n° 11/2003.

Os membros do 6rgdo de administracdo exercem func¢des nas seguintes sociedades, sendo
indicadas com as siglas “GS” as sociedades que fazem parte do “Grupo Semapa”:

Pedro Mendonca de Queiroz Pereira

CIMENTOSPAR Participagfes Sociais,SGPS, Lda (GS). .....ccceevvviuvrieiieeennnins Gerente

CIMIANTO - Gestao de PartiCipagdes, SA,.......ccveiiiiieiiiiee e Presidente Conselho Administragao
CIMINPART - Investimentos e Participacdes, SGPS, S.A. (GS) ..cccccceveeeiiinnenn. Presidente Conselho Administragédo
CIMO - Gestéo de Participagdes, SGPS, SA......cccoiiiiiiii s Presidente Conselho Administracido
CMPartin - Inversiones y Participaciones Empresariales SL (GS).............ccuu.... Presidente Conselho Administragao
CMP - Cimentos Maceira e Pataias, SA (GS)....ccccevivrereriiiie e Presidente Conselho Administracao
ECOLUA - Actividades Desportivas, Lda...........ceeeeeeiiiiiiiiiiiiiieecee e Gerente

LONGAPAR, SGPS, SA ... ittt et Presidente Conselho Administracéo
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O E M - Organizag@o de Empresas, SGPS, SA......cccciiiiiiiiieeeee e Presidente Conselho Administragéo
PARSECIL, SL (GS) ..utttieiiiiie ittt ettt Presidente Conselho Administracéo
PARSEINGES - Gestédo de Investimentos, SGPS, S.A. (GS)....ccccceeeeiiiiiiieneenn. Presidente Conselho Administracéo
PORTUCEL - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. (GS).....cccccovnuirieeenn. Presidente Conselho Administragéo
REFUNDOS - Sociedade Gestora de Fundos de Invest. Imobiliarios, S.A. ....... Presidente da Mesa da A.G.

SECIL - Companhia Geral de Cal e Cimento, SA (GS) .....uuvveviiiiiiiiiiieee e, Presidente Conselho Administragédo
SECILPAR, SL (GS) ..tttttiiiiiiiiiiiite ettt ettt e e et e e e e e e Presidente Conselho Administracdo
SEINPART Participacdes, SGPS, S.A (GS) ...cccveiiieieiieie et Presidente Conselho Administragao
SEMAPA INVEISIONES, SL (GS) ..iiieiiiiiiiiiiiieae et ee e ee e e e Presidente Conselho Administracado
SEMINV - Investimentos, SGPS, S.A (GS)....coicuuiiiiieiiiiiiiiee e Presidente Conselho Administragédo
Sociedade Agricola da QUINTA DA VIALONGA, SA ... Presidente Conselho Administracéo
SODIM SGPS, SA e Presidente Conselho Administracdo
SONACA — Sociedade Nacional de Canalizagfes, S.A................... Secretario da Mesa da A.G.
SOPORCEL - Sociedade Portuguesa de Papel, S.A. (GS) ............. Presidente Conselho Administragao
VERTICE-Gest&o de Participacdes, SGPS, SA.......ccccoveeeeeeieeeeeeeieeeseenaeanns Presidente Conselho Administragéo
Maria Maude Mendonga de Queiroz Pereira Lagos

CIMIANTO-Gestao de PartiCipagOes, SA.......ooooiuiiieiieiiiiiieee e Administradora

O E M - Organizacado de Empresas, SGPS, SA.....coccieiiiiiiiiiiieee e Administradora

SODIM, SG P S, SA e Administradora

HOTEI RITZ, SA .o et e e et e e e e e s et e e e st e e rebaas Presidente Conselho Administracdo
LONGAVIA-IMODIlIAria, SA ..o Administradora

Ideias Interactivas — INfOrmMALICa, S.A......cooiiiiiiiiiee e Administradora

Carlos Eduardo Coelho Alves

SONACA — Sociedade Nacional de Canalizagfes, S.A. .......cccccvviiiiiieeeeeenniinee. Administrador

CIMIANTO - Gestao de PartiCipagdes, SA........cccveiiiiieiniiie e Administrador

SODIM, SG P S, SA e Administrador

SECIL - Companhia Geral de Cal e Cimento, SA (GS) .......cveeiiiiiiiiieieieniiee, Presidente da Comisséo Executiva
CMP - Cimentos Maceira e Pataias, SA (GS).....ccccceeeeiiiiiiiieee e Presidente da Comissao Executiva
CIMO - Gestao de Participacdes, SGPS, SA......cccoiiiiiie e Administrador

SCG — Société des Ciments de Gabes, SA (GS).....cccvevrvireiiiieeeeiee e Presidente Conselho Administragao
SEMINV - Investimentos, SGPS, S.A (GS)....ccoioiiiiiiie it Administrador

SECILPAR, SL (GS) «iiiittteiiiiit ittt ettt Administrador

CIMINPART - Investimentos e Participacdes, SGPS, S.A. (GS) ..cccccevveevivinenn. Administrador

PARCIM — Investments B.V. (GS) .....uuuiiiiiiiiiiiiiieee et Administrador

PARSEINGES - Gestdo de Investimentos, SGPS, S.A. (GS).....ccccovvevrivveeeininnnn. Administrador

SEINPART Participagtes, SGPS, S.A (GS) ..ooocouuiiiiiee e Administrador
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LONGAPAR, SGPS, SA et e e a e Administrador

BETOPAL, S.L. (GS) ettteiiiiii ettt ettt Administrador

ENERSIS, SGP S, S A et e e et e e et e e et e e raa s Presidente da Mesa da A.G.
CMPartin-Inversiones y Participaciones Empresariales SL (GS)........cccccevuinee. Administrador

PARSECIL, SL (GS) ..ettteiiiiii ettt ettt e et e s Administrador

SEMAPA INVEISIONES, SL (GS) ..eiieiiiiiiiiiiiiiae e ieiieiee et e e eee e e e e Administrador
CIMENTOSPAR - Participacdes Sociais, Lda. (GS).......cccvvveeeeiiiiiiiiiiieeeeeenis Gerente

FLORIMAR — Gestéo e Participagdes, SGPS, Soc. Unipessoal, Lda. (GS)....... Gerente

PORTUCEL — Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA (GS) ....ccccccovvuvreereennn. Administrador

SOPORCEL - Sociedade Portuguesa de Papel, SA (GS) .....covevvviiiieieiennniinns Administrador

ENERSIS Il — Sociedade de Gestéo de Participacdes, SGPS, S.A.........cccoveee. Presidente da Mesa da A.G.

José Alfredo de Almeida Hondrio

PORTUCEL — Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA (GS) .....cccccevviirienenn. Presidente da Comisséo Executiva
SOPORCEL - Sociedade Portuguesa de Papel, SA (GS) ....cccoovviiieieeeeiiiiiinnn. Presidente da Comissdo Executiva
PORTUCEL FLORESTAL — Empresa de Desenv. Agro-Florestal, SA (GS)....... Presidente Conselho de Administragao
ALIANCA FLORESTAL — Sociedade para o Desenv.. Agro-Florestal, SA (GS). Presidente Conselho de Administracdo
SEMINV - Investimentos, SGPS, S.A (GS)....ccouiuiiiiiieiiiiieeee e Administrador
CMPartin-Inversiones y Participaciones Empresariales SL (GS).........cccccceeuuneee. Administrador

PARSECIL, SL (GS) ..etttiiiiiii ettt ettt a et e s Administrador

SEMAPA INVEISIONES, SL (GS) ..eiiiiiiiiiiiiiiiee ettt Administrador

CIMENTOSPAR - Participacdes Sociais, SGPS, Lda. (GS)......ccccecvveerviverennnnn. Gerente

FLORIMAR — Gestéo e Participacdes, SGPS, Soc. Unipessoal, Lda. (GS)....... Gerente

BETOPAL, S.L. (GS) «iiii ittt ettt ettt ettt e e e e e Administrador

LONGAPAR, SGPS, S.A.. ittt Administrador
CIMINPART-Investimentos e Participacdes, SGPS, S.A. (GS) ......cocvvvvvvvrernnen. Administrador

PARCIM INvVestment B.V. (GS) ....ooiuiiiiiiee et Administrador
PARSEINGES-Gestédo de Investimentos, SGPS, S.A. (GS)............ Administrador

SEINPART Participacdes, SGPS, S.A. (GS) ............ Administrador

CIMO-Gestao de Participacdes, SGPS, S.A.............. Administrador

CIMIANTO-Gestéo de Participa¢des, SGPS, S.A...... Administrador

CMP-Cimentos Maceira e Pataias, S.A (GS).....ccccvviireeeiiiiieieee e Administrador

SECIL-Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. (GS) .....ueeveriiiiiiiiiieeeeeeeiieee, Administrador

HIDROTUELA — Hidroeléctrica do Tuela, SA (GS).....ccovveereiiiieeiiiieeeniiee e Vice-Presidente da Mesa da A.G.
Frederico José da Cunha Mendonga e Meneses

CIMILONGA — IMODIHAIA S.A. .. Presidente Conselho Administra¢éo
LONGAVIA — IMODINIAIIA, S.A. ... e Presidente Conselho Administracdo
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IMOCIPAR — IMODBITIANA, S.A. oo Presidente Conselho Administracdo
SONAGI, SGP S, S A e Presidente Conselho Administracdo
SONAGI — IMODINIANA S.A. ...t e e e eneeas Presidente Conselho Administracdo
Sociedade Imobiliaria de Baldio de Paula, S.A. ........ooooiivieeeiiieiiieeeeeeeeeean, Presidente Conselho Administracédo
SAIVANE IMODIHAIA, S.A. oot Presidente Conselho Administracdo
CIMIANTO-Gestéo de Participacdes, SGPS, S.A ... Administrador

HOTEI RITZ, SA .o e e e et e e s e e s e e e e st e e rabaas Administrador

SCG - Société des Ciments de Gabes, SA (GS)....uvvveeiiiiiiiieiieiiiiiiriei e Administrador

Goliatur — Sociedade Investimentos IMobili&rios SA ..........ccccceeviieenenen. Administrador

Cunha e Meneses, Lda Gerente

Francisco José Melo e Castro Guedes

CMP- Cimentos Maceira e Pataias, S.A (GS)....cccccccvvieiiiiiiiiiiiee e Administrador
PARSEINGES-Gestdo de Investimentos, SGPS, S.A. (GS).....ccccocvvvervieeeniineeenn Administrador
SECIL — Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. (GS).....cvvveriiiiiiieiieeeaeiiiiee. Administrador
SEINPART Participacdes, SGPS, S.A. (GS) ..cocccviiiiiieeiiiie e Administrador
SEMINV — Investimentos, SGPS, S.A. (GS)...ccoiiiiiiiee e Administrador
SCG — Société des Ciments de Gabés, S.A. (GS)....ccccevvivieriere e Administrador
ENERSIS Il — Sociedade de Gestéo de Participacdes, SGPS, S.A. (GS).......... Administrador
CDS- Ciments de Sibline, SGPS, S.A. (GS) ...ciiiiiiiiiee it Administrador
CIMINPART-Investimentos e Participagdes, SGPS, S.A. (GS) ....cccceeveeeiiiinines Administrador
ENERSIS, SGPS, S.A. (GS) ittt Administrador
SEMAPA INVEISIONES, SL (GS) ..uiiiiiiiiiiiiiiiie ettt eesive et e et a e e e e e e e Administrador
SILONOR, S.A. (GS) ttiiitiiiiiiiitiiiie ettt et e e e e s e et e e e e e e e anbbeeeaaaeeeannees Administrador

Goncalo Allen Serras Pereira

Alto Maréo - Energia Edlica, Unipessoal, Lda(GS) Gerente
Aproveitamento Hidrico Vale Ruvinhosa, Lda(GS) .......ccccccoviieeiniiiiinniieeeiiieennn Gerente
CIMENTOSPAR - Participacdes Sociais, Lda (GS) .......occcuveeiieeiiiiiiiiiieeee e Gerente
CIMIANTO - Gestéo de Participagdes, SGPS, SA.......ccoiiiiiiiiiiiiieeee s Administrador
CIMINPART - Investimentos e Participagdes, SGPS, SA (GS) ....ccccccvveeeevnirnnnn. Administrador
CMPartin - Inversiones y Participaciones Empresariales, SL (GS)......c.....ccuvueee. Administrador
Comp? das Energias Renovaveis da Serra dos Candeeiros, Lda (GS) .............. Gerente

ECH - Exploragéo de Centrais Hidroeléctricas, SA (GS) .......ccocevvvivierniineeeininenn. Administrador
ENEPRO - Projectos de Energias Renovaveis, Lda (GS) .....ccccceevvveviiereeinennnns Gerente
ENERFLORA - Producédo de Energia Eléctrica, Lda (GS) ......cccececvvveviieeeiiieennnn Gerente
Enerfuel Producdo de Biocombustiveis, Lda (GS).........cccceiiieeeiniiiinniiiee e Gerente
ENERSIS, SGPS, SA (GS) ..titiiitiiiiiiiiee ittt snnee s Presidente Conselho de Administracéo
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ENERSIS II, Sociedade Gestora de Participagdes Sociais,SA (GS) ........cccee..... Presidente Conselho de Administracdo
ENERULTRA, Producéo de Energia Elétrica,Lda (GS) ........cocevervvvrerniineeiinieenns Gerente

ENERVIA - Sociedade de Producéo de Energia, SA (GS) .....cocvveieeeiiiiiiiieneenne Administrador

Freita Edlica - Energia Edlica, LAa(GS) ......ccooeveiiiiieiiiie e Gerente

HE 70 - Energias Renovaveis Reunidas, SGPS, SA(GS) ......cccccovvvvverniieeeininnenn. Presidente Conselho de Administracao
HIDROCORGO - Hidroeléctrica do Corgo, SA(GS) ...ceevveveiiiieeeiireeeeeee s Administrador

Hidroeléctrica da Barroca, Lda (GS) .....ccccviieiuieeeiiiiee et Gerente

Hidroeléctrica da Mesa do Galo, Lda(GS) ....cccccceveeeiiiiiiiiiiiee e Gerente

Hidroeléctrica da Ribeira de Alforfa, SA (GS) ....cveviiieeiiiie e Administrador

Hidroeléctrica de Dornelas, Lda (GS) .....ccvvveiiiieeiiiiee e eiieee e Gerente

Hidroeléctrica de Fraga, LAa(GS) ......ccceeeiiiiiiiiiieie et eeireree e Gerente

Hidroeléctrica de Penacova, Lda (GS) Gerente

HIDROMARAO - Sociedade Produtora de Energia, SA (GS) Presidente Conselho de Administracido

JAYME DA COSTA - Mecénica e Electricidade, SA ..........ccccccueenene. Administrador

MCD - Materiais de Constru¢do Dragados e Betdo Pronto, SA (GS) ................. Administrador

Mini Hidrica do Palhal, Lda (GS)......cuuteiiiiieeiiiee ettt Gerente

Parque Edlico Cabeca Alta, Lda (GS).....cccvveiiuieieiiiiie e Gerente

Parque Edlico Chiqueiro, LAa(GS) .....cocorvriiiiiiieeiiiiee e Gerente

Parque Edlico da Penha da Gardunha, Lda (GS).......cccccvveviiereniiieeeniene e Gerente

Parque Edlico da Serra de Leomil, S.A. (GS) ..uuvivvieeiiiiiiiieiee e Presidente Conselho de Administragao
Parque Edlico de Marco Negro - Prod. Energias Renovaveis, Lda (GS)............ Gerente

Parque Edlico de Trevim, Lda (GS) . ...ccoecuiieiiiieeeiiiee e eee e Gerente

Parque Edlico do Infante - Prod. Energias Renovaveis, Lda (GS) ..........c..c....... Gerente

Parque EAlico do Zibreiro, Lda (GS) ....covcvvieiiieeeiiiiee e Gerente

Parque Edlico Malhadas-Gois, S.A. (GS) ...cceiiiireiiiie e eee e Presidente Conselho de Administracdo
Parque Edlico Serra da Opa, Lda (GS)......c.ccoviueeieiiiieeiiiiie e Gerente

Parc Eolien de 1a Voie BIEriot ESt (GS).....c.uveiiiiieiiiiieeiiiee e Administrador

PARSEINGES - Gestédo de Investimentos, SGPS, SA. (GS).....cccccceveeeviiiiieeeenn. Administrador

PECF - Parque Eolico de Chao Falcdo, Lda (GS) .....ccvvvveveiiiieeeiiiie e Gerente

PEL - Parque Edlico da Lousa, Lda (GS) .....cccveveeeeeiiiiiiiiese e Gerente

PEP - Parque Eolico da Povoeira, Lda (GS).....ccccevveeeeriereeiieeeesiee e Gerente

PESL - Parque Eodlico da Serra do Larouco, SA. (GS) ..cccccevvveeeviiiieniieeee e, Presidente Conselho de Administracado
PESM - Parque Edlico da Serra das Meadas, Lda (GS)...........cccvvveveeeiiiinnnennn. Gerente

PEVB - Parque Edlico de Vila do Bispo, Lda (GS).......ccccoveirmreeeiiiiiiiiieee e Gerente

Renewable Energy Systems Sistemas Energéticos, S.A. (GS) .....cccceeveveeeinnenn. Presidente Conselho de Administracédo
SCG - Société des Ciments de Gabes, SA(GS). ..cccevvviiiiiiiie e Administrador

SECIL Investimentos, SGPS, SA. (GS) ......cccceevvnen. Administrador
SECILPAR, SL (GS) ..eeviieiiiiiiiiiiieee et Administrador
SEINPART - Participagdes, SGPS, SA. (GS)

Administrador
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SEMAPA INVErSIONES, SL. (GS) ..uitiiiiiiiiiiiiiiee ettt a e Administrador
SONACA - Sociedade Nacional de Canalizagfes, S.A. .....ccoocvveeviiiennieeecineeenn Presidente Conselho de Administracao
Ventos da Serra, Producdo de Energia Lda. (GS) .....cccveeeeeeiiiiiiiiieeee e Gerente

Paulo Jorge Barreto de Carvalho Ventura

Besleasing e Factoring - Instituicdo Financeira de Crédito, SA ...........cccceevvnnen. Presidente da Mesa da AG.
CARREFOUR - Sociedade de Exploragdo de Centros Comerciais, SA ............. Presidente da Mesa da AG.
CIMIANTO - Gestéo de Participagdes, SGPS, SA......cccoocviiiiieeeiiiee e Presidente da Mesa da AG.
CIMIANTO - Sociedade Técnica de Hidraulica, SA ........cccoeeeeieiiiiiiiiieeeeeeeeeeinn, Presidente da Mesa da AG.
CIMINPART - Investimentos e Participacdes, SGPS, SA......ccccoiiiiiiiieeieiiinns Presidente da Mesa da AG.
CMP - Cimentos Maceira € Pataias, SA ........oiiiiiiiiiiiieceieece e Presidente da Mesa da AG.
COMPANHIA DE SEGUROS ALLIANZ, PORTUGAL, SA......cooiiii, Presidente da Mesa da AG.
COMPANHIA DE SEGUROS TRANQUILIDADE, SA......ccooiiiiii Presidente da Mesa da AG.
ESIA - Inter Atlantico Companhia de Seguros, SA .......cccccevieeeiiiiee e Presidente da Mesa da AG.
ESPIRITO SANTO FINANCIAL (PORTUGAL) - SGPS, SA ....cooceevereeeveeeee, Presidente da Mesa da AG.
GALERIAS RITZ - IMODIIIAIIA, SA ... Presidente da Mesa da AG.
GOLIATUR - Sociedade de Investimentos Imobiliarios, SA........ccccoovevevivevinnnnn... Presidente da Mesa da AG.

HIDROPROJECTO - Engenharia e Gestao, SA Presidente da Mesa da AG.
HOTEL RITZ, SA oot Presidente da Mesa da AG.

JCDECAUX AIRPORT - Publicidade em Aeroportos, SA Presidente da Mesa da AG
JCDECAUX NEONLIGHT — Publicidade Luminosa, SA........c.ccccoovercieninieninnenns Presidente da Mesa da AG.
PARQUE RITZ - IMODBIlIAria, SA........uuiiiiiiiiiiiaeaearaseensnnnenenenrnene Presidente da Mesa da AG.
PARSEINGES - Gestao de Investimentos, SGPS, SA ......ccooiiiiiiiiiieiiiieeeeean, Presidente da Mesa da AG.
PEMA - Pesquisas e Empreend. Mineiros, Agro-Indust. e de Comercio, SA...... Administrador

RED PORTUGUESA - Publicidade EXterior, SA.........c.ooouuveeeieeiieiiieee e, Presidente da Mesa da AG
SAIVANE IMOBILIARIA SA ..ottt Presidente da Mesa da AG.
SECIL - Companhia Geral de Cal e Cimento, SA (GS) ...ccccveveeeiiiiiiiiiiee e Presidente da Mesa da AG.
SECIL, Betdes e Inertes — Soc. Gestora de Participagbes Sociais, SA (GS) ..... Presidente da Mesa da AG.
SEINPART - Participacdes, SGPS, SA (GS) ....ccuuuieiieiiiiiiiee e Presidente da Mesa da AG.
SEMINV - Investimentos, SGPS, SA (GS)....ccooviuiiiieieiiiiiiiiee e Presidente da Mesa da AG.
SODIM - SG P S, SA ..o Presidente da Mesa da AG.
SONACA - Sociedade Nacional de Canalizagdes, SA........ccccceiiiiiiiiiieeeeneiiee, Presidente da Mesa da AG.
VERTICE - Gestdo de Participacies, SGPS, SA ... Administrador

Luis Manuel Pego Todo Bom

BanCo FINANTIA, S.A. oot e e e e Administrador
AmMOorim IMODIlIAria, SGPS, S.A. ... e Administrador
Celulose do Caima, SGPS, S.A. ... Administrador

15/17



S Semapa

Companhia de Seguros SagresS, S.A. ... e Administrador

2. Comissdo Executiva

A Unica comissdo com competéncia em matéria de gestdo é a Comissdo Executiva, sendo
composta, como se adiantou j4, pelos administradores Senhores Pedro Mendonca de Queiroz
Pereira, Eng. Carlos Eduardo Coelho Alves, Dr. José Alfredo de Almeida Hondrio, Eng. Gongalo
Allen Serras Pereira e Dr. Francisco José Melo e Castro Guedes.

Estdo delegados na Comissdo executiva 0s mais amplos poderes de gestdo, na sua grande parte

discriminadamente indicados no acto de delegacgéo, e apenas limitados no que respeita a matéria
identificada no artigo 407° n° 4 do Codigo das Sociedades Comerciais

3. Funcionamento do 6rgdo de administracdo

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

A coordenacdo e a aproximacdo € assegurada pela existéncia de um presidente comum, pela
transmissdo regular de toda a informacédo relevante relativa a gestdo corrente da sociedade aos
membros do Conselho de Administracdo que ndo sdo membros da Comissdo Executiva por forma
a permitir um acompanhamento permanente da vida societaria, e pela convocacgéo de reunifes do
Conselho de Administracdo para todas as decisdes consideradas especialmente relevantes, ainda
gue se enquadrem no ambito dos poderes gerais delegados.

E relevante notar neste ambito o facto de existir uma permanente disponibilidade dos membros da
Comissdo Executiva para prestar as informagdes que sejam solicitadas pelos restantes membros
do Conselho de Administracdo e a pratica seguida de transmissdo imediata a estes de todas as
informacdes que a relevancia ou urgéncia assim o imponham.

Estdo vedadas a Comissédo Executiva as deliberagées sobre:
i) Escolha do Presidente do Conselho de Administracéo;
i) Cooptagéo de administradores;
iiiy Pedido de convocacéo de assembleias gerais;
iv) Relatérios e contas anuais;
v) Prestacdo de caucbes e garantias pessoais ou reais pela sociedade;
vi) Mudanca de sede e aumentos de capital, e
vii) Projectos de fuséo, de cisédo e de transformacéo da sociedade.

Nao existe definicdo interna de incompatibilidades ou de nimero maximo de cargos acumulaveis
pelos administradores em 6rgaos de gestdo de outras sociedades.

Durante o ano de 2004 o Conselho de Administracdo reuniu dez vezes.
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Anexo a que se referem os artigos 447° e 448° do Codigo das Sociedades Comerciais € a
alinea e) do n° 1 do artigo 8° do Regulamento CMVM n° 04/2004
(Exercicio de 2004)

1. Valores mobiliarios da sociedade detidos pelos titulares dos 6rgdos sociais: José Alfredo

de Almeida Honorio - 20.000 acc¢oes.

2. Os titulares dos 6rgédos sociais ndo sdo titulares de valores mobiliarios de sociedades

dominadas ou em relacéo de grupo com a Semapa.

3. Valores mobiliarios da sociedade detidos por sociedades em que os membros dos 6rgaos
de administracéo e fiscalizagdo exercem cargos nos 6rgaos sociais: Cimianto — Gestéo de
Participacds, S.A. — 100 acc¢bes; Cimo - Gestdo de Participacdes, SGPS, S.A. - 14.592.300
accdes; Longapar, SGPS, S.A. - 20.000.000 ac¢des; Sodim SGPS, SA - 26.115.000 accdes;
Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, SA - 642.535 ac¢Bes; Sonaca - Sociedade
Nacional de Canalizag¢Ges, SA - 1.250.000 ac¢des; OEM - Organizacdo de Empresas, SGPS,
SA - 500.000 accBes; Cunha e Meneses, Lda — 8.000 ac¢es; Secil Investimentos, SGPS,
S.A. —2.727.975 acgoes.

4. Aquisigéo, alienagdo ou oneragéo de valores mobiliarios da sociedade ou de sociedades
em relacdo de dominio ou de grupo pelos titulares dos érgéaos sociais e pelas sociedades
referidas em 3: Banco Espirito Santo de Investimento, S.A. comprou 42.225 acg¢des da
sociedade no dia 2-2-2004 pelo preco de 3,51€ por accdo, comprou 4.500 accdes da
sociedade no dia 3-2-2004 pelo preco de 3,63€ por accdo e vendeu 46.725 accles da
sociedade no dia 6-2-2004 pelo preco de 3,90€ por accdo; Carlos Eduardo Coelho Alves
vendeu 761 ac¢des da Enersis — Sociedade Gestora de ParticipacGes Sociais, S.A. no dia 17-
5-2004 pelo preco de 14,9147€ por accdo; Sonagi, SGPS, S.A. vendeu 6.360 accles da
Enersis— Sociedade Gestora de ParticipacGes Sociais, S.A., em 26-5-2004, pelo preco de
14,9147€ por accdo a Geciment — Gestdo de ParticipacBes, SGPS, S.A., actualmente
denominada Enersis Il — Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A.; Sonagi, SGPS,
S.A. adquiriu 67 ac¢Oes da referida Geciment em 21-5-2004 pelo preco de 5,00€ por accdo, a
Semapa; Frederico José da Cunha Mendonga e Meneses vendeu 8.000 accles da sociedade

no dia 27-12-2004 pelo preco de 4,10€ por acgdo a Cunha e Meneses, Lda.
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5. Participagdes qualificadas calculadas nos termos do artigo 20° do Cédigo de Valores

Mobiliarios:

% dir. de

% dir. de voto ndo

Entidade N° accles VOoto  suspensos
A - Cimianto - Gestdo de Participacdes, S.A. 100 0,00% 0,00%
Cimo - Gestéo de Participagdes, SGPS, S.A. 14.592.300 12,33% 12,62%
Longapar, SGPS, S.A. 20.000.000 16,90%  17,30%
Sonaca - Sociedade Nacional de Canalizacdes, S.A. 1.250.000 1,06% 1,08%
OEM - Organizacdo de Empresas, SGPS, S.A. 500.000 0,42% 0,43%
Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, S.A. 642.535 0,54% 0,56%
Sodim, SGPS, S.A. 26.115.000 22,07%  22,59%
José Alfredo Almeida Hondrio 20.000 0,02% 0,02%
Soma: 63.119.935 53,34%  54,60%

B - Banco BPI, S.A. - -

Banco Portugués de Investimento, S.A. 17490 0,01% 0,02%
BPI Pensdes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. 4.195.830 3,55% 3,63%
BPI Fundos - Gestdo de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A. 1.051.000 0,89% 0,91%
BPI Vida - Companhia de Seguros de Vida, S.A. 33.546 0,03% 0,03%
Clientes institucionais com gestdo discricionaria de carteira 70.016 0,06% 0,06%
Clientes particulares com gestao discricionaria de carteira 72534  0,06% 0,06%
Soma: 5.440.416  4,60% 4,71%
C - Cimpor Portugal, SGPS, S.A. 23.695.611 20,02%  20,50%
D - AF Investimentos - Fundos Mobiliarios, S.A. 2.468.900 2,09% 2,14%

Esclarece-se que as 2.727.975 accbes da sociedade detidas Seminv Investimentos, SGPS,

S.A., e correspondentes a 2,305% do capital social, estdo sujetas ao regime de accOes

préprias.
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4. Politica de remuneracao

A politica de remuneracédo, que nao € determinada pelo préprio Conselho de Administracao, alinha
0s interesses dos administradores com os da sociedade dividindo a remuneragdo numa parte fixa e
noutra variavel.

Quanto a primeira, é estabelecida tendo em conta os usuais critérios em fun¢des de administragao,
ponderando em especial o nivel das responsabilidades, a dimensdo e capacidade da sociedade,
os valores praticados no mercado para fungdes equivalentes e a natureza executiva ou ndo das
funcdes. Quanto a segunda, traduz-se numa participacéo nos resultados aprovada em assembleia
geral e estatutariamente limitada a 5% dos resultados liquidos.

5. Valores de remuneracao

Durante o exercicio de 2004 a remuneracao total auferida pelo conjunto dos administradores com
funcdes executivas na sociedade, incluindo os montantes pagos a qualquer titulo por sociedades
em relacdo de dominio, foi de 7.427.953,00€, sendo de 3.935.579,00€ a parte fixa e de
3.492.374,00€ a parte recebida a titulo de participac@o nos lucros.

Quanto aos administradores com fun¢des nao executivas, a remuneracao total auferida, incluindo
0S montantes pagos a qualquer titulo por sociedades em relacdo de dominio, foi de 1.342.956,00€,
sendo de 620.956,00€ a parte fixa e de 722.000,00€ a parte recebida a titulo de participacéo nos
lucros.
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SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAOQ, SGPS, S.A.

BALANCOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E 31 DE DEZEMBRO DE 2003

(Montantes expressos em Euros)

2004 2003
Activo Amortizagoes Activo Activo
ACTIVO Notas bruto e provisdes liquido liquido CAPITAL PROPRIO E PASSIVO Notas 2004 2003
IMOBILIZADO: CAPITAL PROPRIO:

Imobilizagdes incorpéreas: Capital 36,37 e40 118.332.445 118.332.445
Despesas de instalacédo 8el0 236.233 (214.664) 21.569 61.626 Accoes proprias - valor Nominal - -
Trespasses - - - - Acgdes proprias - descontos e prémios - -

236.233 (214.664) 21.569 61.626 Prémios de emisséo de ac¢des 40 3.923.459 3.923.459
Ajustamentos de partes de capital em filiais e associadas 40 (32.230.787) (13.477.352)
Imobilizagdes corpéreas: Reservas:
Equipamento de transporte 10 164.418 (121.939) 42.479 103.365 Reservas legais 40 13.117.391 11.113.753
Equipamento administrativo 10 136.063 (81.971) 54.092 5.322 Outras reservas 40 101.765.900 77.530.008
Outras imobilizagdes corpéreas 10 2.349 (294) 2.055 - Resultados transitados 40 (2.557.432) 130.418
302.830 (204.204) 98.626 108.687 Resultado liquido do exercicio 40 182.073.722 40.072.775
Total do capital proprio 384.424.698 237.625.506
Investimentos financeiros:
Partes de capital em empresas do grupo 10e 16 292.530.557 - 292.530.557 260.641.000
Partes de capital em empresas associadas - - - - PASSIVO:
Titulos e outras aplicagdes financeiras 1.229 - 1.229 1.229 PROVISOES PARA OUTROS RISCOS E ENCARGOS:
292.531.786 - 292.531.786 260.642.229 Outras provisdes para riscos e encargos 34 4.587.844 3.007.910
REALIZAVEL A MEDIO E LONGO PRAZO:

Dividas de terceiros - Médio e longo prazo: DIVIDAS A TERCEIROS - Médio e longo prazo:

Empresas do grupo 53 124.371.545 - 124.371.545 - Empréstimos por obrigagdes 51 13.467.543 19.153.839
Dividas a instituicdes de crédito 51 - 4.046.429
CIRCULANTE: 13.467.543 23.200.268

Dividas de terceiros - Curto prazo: DIVIDAS A TERCEIROS - Curto prazo:

Empresas do grupo 53 15.828.926 - 15.828.926 33.132.690 Empréstimos por obrigagdes 51 4.489.181 4.788.460
Estado e outros entes publicos 48 875.523 - 875.523 - Dividas a instituicdes de crédito 51 23.002.167 735.714
Outros devedores 49 4.280.907 (402.000) 3.878.907 456.148 Fornecedores, c/c 112.570 22.194

20.985.356 (402.000) 20.583.356 33.588.838 Empresas do grupo 53 361.816 17.789.601

Titulos negociaveis Accionistas 52 6.883.458 6.419.209
Outros titulos negociaveis 54 391.932 (6.405) 385.527 - Estado e outros entes publicos 48 161.727 225.169

Outros credores 49 234.253 613

Dep6sitos bancérios e caixa: 35.245.172 29.980.960
Depésitos bancarios 426.449 426.449 71.201
Caixa 1.215 1.215 465 ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS:

54 427.664 427.664 71.666 Acréscimos de custos 50 774,544 672,572
Proveitos diferidos 518 -
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS: 775.062 672.572
Acréscimos de proveitos 58.506 58.506 -
Custos diferidos 50 21.740 21.740 14.170
80.246 80.246 14.170
Total de amortizagbes (418.868)
Total de provisdes (402.000)
Total do activo 439.327.592 (820.868) 438.500.319 294.487.216 Total do capital préprio e do passivo 438.500.319 294.487.216

O anexo faz parte integrante do balanco em 31 de Dezembro de 2004

O Técnico Oficial de Contas

O Conselho de Administragéo




SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A.

DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS POR NATUREZAS PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E 2003

(Montantes expressos em Euros)

CUSTOS E PERDAS Notas 2004 2003 PROVEITOS E GANHOS Notas 2004 2003
Fornecimentos e servigos externos 1.909.682 508.036 Prestacdes de servicos 44 1.041.188 1.126.538
Custos com o pessoal: Proveitos suplementares 53 537.096 685.797
Remuneragdes 3.142.518 2.588.751 Proveitos e ganhos operacionais 2.590 539.686 - 685.797
Encargos sociais 352.916 3.495.434 247.517 2.836.268 (B) 1.580.874 1.812.335
Amortizagdes do imobilizado corpéreo e incorpéreo 10 99.600 187.723 Ganhos em empresas do grupo e associadas 16 e 45 50.887.963 45.851.006
Provisdes 34 1.186.262 1.285.862 - 187.723 Rendimentos de participacdes de capital
Relativos a outras empresas 31 32
Impostos 793.640 219.387 Outros juros e proveitos similares:
Outros custos e perdas operacionais 5.071 798.711 14.095 233.482 Relativos a empresas do grupo 53 6.395.026 260.094
(A) 7.489.689 3.765.509 Outros 45 59.492 57.342.512 242 46.111.374
(D) 58.923.386 47.923.709
Perdas relativas relativas a empresas associadas 16 8.414.289 18.000
Amortizac6es e provisdes de aplicacbes e Proveitos e ganhos extraordinarios 46 144.458.587 82.915
investimentos financeiros 34e45 3.809.987 3.007.910
Juros e custos similares - Outros 45 1.543.371 13.767.647 1.095.426 4.121.336
©) 21.257.336 7.886.845
Custos e perdas extraordinarios 46 39.732 2.200
(E) 21.297.068 7.889.045
Imposto sobre o rendimento do exercicio 6 11.183 44.804
(G) 21.308.251 7.933.849
Resultado liquido do exercicio 182.073.722 40.072.775
203.381.973 48.006.624 F) 203.381.973 48.006.624
Resultados operacionais: B) - (A) (5.908.815) (1.953.174)
Resultados financeiros: (D-B) - (C-A) 43.574.865 41.990.038
Resultados correntes: (D)-(C) 37.666.050 40.036.864
Resultados antes de impostos: (F)-(E) 182.084.905 40.117.579
Resultado liquido do exercicio F) - (G) 182.073.722 40.072.775

O anexo faz parte integrante da demonstragdo dos resultados por naturezas para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administracao



SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A.

DEMONSTRACOES DOS RESULTADOS POR FUNCOES

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E 2003

(Montantes expressos em Euros)

Notas 2004 2003
Vendas e prestacdes de servigos 1.041.188 1.126.538
Custo das vendas e das prestacdes de servigos (4.937.051) (2.443.183)
Resultados brutos (3.895.863) (1.316.645)
QOutros proveitos e ganhos operacionais 539.686 740.838
Custos administrativos (468.065) (451.648)
QOutros custos e perdas operacionais (2.084.573) (872.878)
Resultados operacionais (5.908.815) (1.900.333)
Custo liquido de financiamento 4.911.147 (835.090)
Ganhos / (perdas) em associadas 38.663.718 42.852.970
Resultados nédo usuais ou néo frequentes 144.418.855 32
Resultados correntes 182.084.905 40.117.579
Impostos sobre o rendimento do exercicio 38 (11.183) (44.804)
Interesses Minoritarios - -
Resultado liquido do exercicio 182.073.722 40.072.775
Resultado por accao 1,54 0,34

O anexo faz parte integrante da demonstracado dos resultados por fungdes
para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administragcéo



SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A.

DEMONSTRAGCOES DOS FLUXOS DE CAIXA

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E 2003

(Montantes expressos em Euros)

Notas 2004 2003
ACTIVIDADES OPERACIONAIS:
Pagamentos a fornecedores (4.401.000) (1.030.626)
Pagamentos ao pessoal (5.482.864) (4.388.906)
Fluxos gerados pelas operacgées (9.883.864) (5.419.532)
Pagamentos de imposto sobre o rendimento (18.881) (557.311)
Outros recebimentos / (pagamentos) relativos a actividade operacional (2.189.494) 2.569.359
Fluxos gerados antes das rubricas extraordinarias (12.092.239) (3.407.484)
Recebimentos relacionados com rubricas extraordinarias - -
Fluxos das actividades operacionais (1) (12.092.239) (3.407.484)
ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO:
Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros 329.688.663 -
ImobilizagGes corpéreas 38.410 -
Juros e proveitos similares 369.674 101.724
Dividendos 10 90.194.963 18.891.842
420.291.710 18.993.566
Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros 10 (67.512.284) (329.083)
ImobilizagGes corpéreas (71.298) (61.084)
(67.583.582) (390.167)
Fluxos das actividades de investimento  (2) 352.708.128 18.603.399
ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO:
Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos 165.389.257 50.019.449
Empréstimos concedidos 97.837.611 25.014.633
Venda de accdes proprias - 9.631.381
263.226.868 84.665.463

Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos
Empréstimos concedidos
Juros e custos similares
Dividendos 40
Agquisicao de accOes préprias

Fluxos das actividades de financiamento  (3)

VARIACAO DE CAIXA E SEUS EQUIVALENTES  (4) = (1) +(2) + (3)

CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO INiCIO DO PERIODO 55
PROVISOES PARA TITULOS E OUTRAS APLICAGAO FINANCEIRAS
CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO FIM DO PERIODO 55

(170.242.705)
(420.011.844)
(1.159.200)
(11.833.245)

(29.008.633)
(56.668.561)

(1.867.715)
(11.567.917)

(603.246.994)

(99.112.826)

(340.020.126) (14.447.363)
595.763 71.666
71.666 -
(6.405) -
661.024 71.666

O anexo faz parte integrante da demonstracéo dos fluxos de caixa para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004

O Técnico Oficial de Contas

O Conselho de Administracéo



SEMAPA — SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A.

ANEXO AO BALANCO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E A DEMONSTRAGCAO DOS RESULTADOS PARA
O EXERCICIO FINDO NESTA DATA

(Montantes expressos em Euros)

NOTA INTRODUTORIA

A Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. ("Empresa") foi constituida em 21 de Junho
de 1991 e tem por objecto social a gestao de participagdes sociais noutras sociedades, nomeadamente nos
sectores da producgdo de cimento e derivados, de pasta e de papel e de energia renovaveis, através das suas
participadas Secil — Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A., Portucel — Empresa Produtora de Pasta e
Papel, S.A. e Enersis Il, SGPS, S.A. (ex - Geciment — Gestédo de Participa¢des, SGPS, S.A.) holding para o
sector das energias renovaveis.

As notas que se seguem respeitam a numeracdo sequencial definida no Plano Oficial de Contabilidade. As

notas cuja numeracdo se encontra ausente deste anexo ndo sdo aplicaveis a Empresa ou a sua
apresentacao nao é relevante para a leitura das demonstragdes financeiras anexas.

3. BASES DE APRESENTACAO E PRINCIPAIS CRITERIOS VALORIMETRICOS

As demonstracBes financeiras anexas foram preparadas no pressuposto da continuidade das
operacdes, a partir dos livros e registos contabilisticos da Empresa, mantidos de acordo com principios
de contabilidade geralmente aceites em Portugal, os quais podem ser diferentes dos utilizados noutros
paises.

Estas demonstracdes financeiras reflectem apenas as contas individuais da Empresa. A Empresa
preparou também contas consolidadas, as quais reflectem em 31 de Dezembro de 2004, relativamente
as contas individuais, as seguintes diferencas:

Aumento
Total do activo 2.910.538.283
Total do passivo (excluindo os interesses minoritarios) 2.402.941.893
Proveitos totais 737.099.926

Os principais critérios valorimétricos utilizados na preparagdo das demonstragdes financeiras foram os
seguintes:

a) Imobilizacbes incorpbreas

As imobilizagBes incorpdreas incluem as despesas com 0 aumento de capital, que sédo amortizadas
pelo método das quotas constantes durante um periodo de cinco anos e as despesas com a
emissao do empréstimo por obrigagdes, que sdo amortizadas pelo método das quotas constantes
durante um periodo de dez anos (prazo de reembolso do referido empréstimo).

b) ImobilizacGes corpéreas

As imobilizagBes corpéreas, que compreendem equipamento de transporte, equipamento
administrativo e outras imobiliza¢cdes corporeas, encontram-se registadas ao custo de aquisicéo e
sdo amortizadas através do método das quotas constantes, durante um periodo que varia entre
trés e oito anos:

Vida util

(anos)
Equipamento de transporte 3a4
Equipamento administrativo 3a8
Outras imobiliza¢des corpdreas 4a8
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<)

d)

e)

f)

9)

Investimentos financeiros

Os investimentos financeiros em empresas do grupo (e subsidiarias de empresas do grupo) e
associadas sao registados pelo método da equivaléncia patrimonial.

De acordo com o método da equivaléncia patrimonial, os investimentos financeiros sdo ajustados
anualmente pelo montante correspondente a propor¢do da Empresa nos resultados liquidos das
empresas do grupo por contrapartida de ganhos ou perdas do exercicio (Nota 45). Adicionalmente,
os dividendos recebidos destas empresas, por distribuicdo de resultados ou reservas, sdo
registados como uma diminuigcdo ao valor dos investimentos financeiros, no exercicio em que sédo
atribuidos.

Especializacdo de exercicios

A Empresa regista 0os seus custos e proveitos de acordo com o principio da especializa¢do dos
exercicios pelo qual as receitas e despesas sdo reconhecidas a medida em que sédo geradas,
independentemente do momento em que sdo recebidas ou pagas. As diferencas entre os
montantes recebidos e pagos e os correspondentes proveitos e custos geradas sdo registadas nas
rubricas de acréscimos e diferimentos (Nota 50).

Impostos sobre o rendimento

O imposto sobre o rendimento do exercicio inclui imposto corrente e diferido, quando aplicavel. O
imposto sobre o rendimento é reconhecido na demonstracdo dos resultados, excepto quando se
relaciona com ganhos ou perdas directamente reconhecidos em reservas, caso em que € também
reconhecido directamente em reservas, nomeadamente, no que se refere ao efeito das
reavaliacdes.

O imposto corrente sobre o rendimento é determinado com base nos resultados liquidos, ajustados
em conformidade com a legislagéo fiscal vigente a data do balanco.

O imposto diferido é calculado, com base na responsabilidade de balanco, sobre as diferencas
temporarias entre os valores contabilisticos dos activos e passivos e a respectiva base de
tributacdo. Para a determinagdo do imposto diferido é utilizada a taxa fiscal (decretada) que se
espera estar em vigor no exercicio em que as diferencas temporarias serdo revertidas.

Sao reconhecidos impostos diferidos activos sempre que existe uma razoavel seguranca de que
serdo gerados lucros fiscais futuros contra os quais 0s activos poderdo ser utilizados. Os impostos
diferidos activos sdo revistos anualmente e reduzidos sempre que deixe de ser provavel que os
mesmos possam ser utilizados.

Provisdes

As provisdes sdo constituidas pelos valores efectivamente necessarios para fazer face a perdas
econdmicas estimadas.

Uso de estimativas

A preparacédo de demonstrac¢des financeiras exige que a gestdo da empresa efectue julgamentos e
estimativas que afectam os montantes de proveitos, despesas, activos, passivos e divulgacdes a
data do balango. Estas estimativas sdo determinadas pelo juizo da gestdo da empresa, baseado:
(i) na melhor informagdo e conhecimento de eventos presentes, suplementada, em alguns casos,
em relatos de peritos independentes e (ii) nas ac¢gBes que a empresa considera poder vir a
desenvolver no futuro. Todavia, na data de desfecho das operacgfes, os resultados das mesmas
poderdo ser diferentes destas estimativas.
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6. IMPOSTOS SOBRE O RENDIMENTO

Nos termos da legislagdo em vigor os prejuizos fiscais séo reportaveis durante um periodo de seis anos
apds a sua ocorréncia e susceptiveis de deducdo aos lucros fiscais gerados durante esse periodo. A
Empresa é tributada individualmente, possuindo reporte de prejuizos fiscais ndo utilizados, desde 1999,
gue ascendem a Euros 18.974.833. Conforme referido na Nota 3.e), e dado que a Empresa tem vindo a
gerar resultados operacionais negativos, ndo existe uma razoavel seguranca de que serdo gerados
lucros fiscais futuros pelo que nao foi efectuado nenhum registo de impostos diferidos activos decorrente
dos referidos prejuizos fiscais.

Os ganhos e perdas em empresas do grupo, resultantes da aplicacdo do método da equivaléncia
patrimonial, sédo deduzidos ou acrescidas, respectivamente, ao resultado do exercicio, para apuramento
da matéria colectavel.

O imposto sobre o rendimento do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004, corresponde ao imposto
corrente apurado no montante de Euros 11.183, referente a tributagdes autbnomas.

A reconciliagdo da taxa efectiva de imposto é evidenciada como segue:

2004 2003
Resultado antes de impostos 182.084.905 40.117.579
Taxa nominal de imposto 27,50% 33,00%
Imposto esperado 50.073.349 13.238.801
Diferencas permanentes (a) (49.999.697) (14.239.988)
Ajustamentos a colecta 11.183 44.804
Prejuizos fiscais ndo recuperaveis - 1.001.187
Prejuizos fiscais utilizados (73.652) -
11.183 44.804
Taxa efectiva de imposto 0,01% 0,11%
(@) Este valor respeita essencialmente a:
2004 2003
Efeito da aplicacéo do método da Equivaléncia Patrimonial (Nota 16) (42.473.674) (45.833.006)
Amortizacao de trespasses - 92.087
Provis@es tributadas (Nota 34) 4.996.249 3.007.910
Mais Valias néo tributadas (144.423.547) -
Mais Valias fiscais 60.865 -
Outros 23.026 (418.471)

Impacto fiscal 27,5% (2003: 33,00%)

(181.817.080)

(43.151.480)

(49.999.697)

(14.239.988)

De acordo com a legislacdo em vigor, as declaragfes fiscais estdo sujeitas a revisédo e correcgdo por
parte das autoridades fiscais durante um periodo de quatro anos e dez anos para a Seguranga Social.
As declaracg0es fiscais da Empresa relativas aos anos de 2001 a 2004 poderdo vir ainda a ser sujeitas a
reviséo.

A Administragdo da Empresa entende que eventuais correcgdes resultantes de revisdes/inspecgdes por
parte das autoridades fiscais aquelas declaragSes de impostos ndo terdo um efeito significativo nas
demonstragdes financeiras em 31 de Dezembro de 2004.
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7. NUMERO MEDIO DE PESSOAS AO SERVICO DA EMPRESA

O numero médio de empregados ao servico da Empresa em 31 de Dezembro de 2004 e 2003 foi de 13
pessoas.

8. IMOBILIZACOES INCORPOREAS

Em 31 de Dezembro de 2004, esta rubrica tinha a seguinte composicéo:

Custos com aumentos de capital (ano 2000) 164.336
Despesas relativas ao empréstimo obrigacionista (ano 1998) 71.897
236.233

10. MOVIMENTO NO ACTIVO IMOBILIZADO

Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004, o movimento ocorrido no valor das imobiliza¢des
incorporeas, imobilizacdes corpéreas e investimentos financeiros, bem como nas respectivas
amortiza¢Bes acumuladas, foi o seguinte:

Activo bruto

Saldo Abates e Saldo
Rubricas inicial Aumentos Alienacdes outros final
ImobilizagGes incorpéreas:
Despesas de instalacéo (Nota 8) 236.233 - - - 236.233
Trespasses 92.087 - - (92.087) -
328.320 - - (92.087) 236.233
Imobilizagdes corpéreas:
Equipamento de transporte 296.270 - (131.852) - 164.418
Equipamento administrativo 68.193 67.870 - - 136.063
Outras - 2.349 2.349
364.463 70.219 (131.852) - 302.830
Investimentos financeiros:
Partes de capital em empresas do grupo (Nota 16) 260.641.000 335.661.008 (180.087.222)  (123.684.229) 292.530.557
Partes de capital em empresas associadas (Nota 16) - 125.565 (125.565) - -
Titulos e outras aplicagdes financeiras 1.229 - - - 1.229

260.642.229 335.786.573 (180.212.787)  (123.684.229) 292.531.786
261.335.012 335.856.792 (180.344.639)  (123.776.316) 293.070.849

Amortizagbes acumuladas

Saldo Saldo
Rubricas inicial Reforco Alienacdes Abates final
ImobilizagGes incorpéreas:
Despesas de instalacéo 174.607 40.057 - - 214.664
Trespasses 92.087 - - (92.087) -
266.694 40.057 - (92.087) 214.664
Imobilizagdes corpéreas:
Equipamento de transporte 192.905 40.149 (111.115) - 121.939
Equipamento administrativo 62.871 19.100 - - 81.971
Outras imobilizagbes corpéreas - 294 294
255.776 59.543 (111.115) - 204.204
522.470 99.600 (111.115) (92.087) 418.868
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16.

O movimento ocorrido, na rubrica “Partes de capital em empresas do grupo” e “Partes de capital em

empresas associadas”, durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004, foi o seguinte:

Saldo inicial
Resultado apropriado pela aplicagdo do método

da equivaléncia patrimonial (Notas 6, 16 e 45):

- Ganhos

- Perdas
Dividendos distribuidos a Empresa pela Secil, S.A.
Dividendos distribuidos a Empresa pela Seinpar, BV.
PrestacGes suplementares na filial Semapa Inversiones SL
Outras variagdes nos CP's da filial Semapa Inversiones SL
PrestacGes suplementares na filial Semapa Investments B.V.
Outras variag6es nos CP's da filial Semapa Investments B.V.

- Cobertura de capitais proprios negativos

- Outras

Aquisicdo de capital e prestacdes suplementares na filial CMP Investments B.V.

Aquisigao de capital e prestagdes suplementares na filial Seminv SGPS, S.A.
Aquisicéo de capital da associada Becim - Corretores de Seguros, Lda
Alienacao de capital das filiais:

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

- Enersis Il - Gestdo de Participagbes, SGPS, S.A.

- Becim - Corretores de Seguros, Lda
Ajustamentos de partes de capital nas filiais e associadas (Nota 40):

- Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. por:

- variagfes na reserva de conversdo cambial e outras variagdes nos CP's
- CMP Investments B.V.
- Dividendos Semapa distribuidos a subsidiaria Seminv, SGPS, S.A.

- Becim - Corretores de Seguros, Lda.
Saldo final

EMPRESAS DO GRUPO E ASSOCIADAS

Empresas do
Grupo

Empresas
Associadas

260.641.000

50.879.090
(8.414.289)
(78.894.963)
(11.300.000)
3.800.000
80.530
7.500.000

(3.007.910)
38.664
22.524.771
250.597.260

(180.037.222)
(50.000)

(22.105.731)
6.559
272.798

123.627

(125.565)

(6.935)

292.530.557

Em 31 de Dezembro de 2004, os investimentos financeiros em partes de capital em empresas do grupo

associadas, tinha a seguinte composicao:

Fracgdo de capital detida

31 de Dezembro de 2004 Valor de Proporcéo

Sede Capital Capitais Resultado % balanco no resultado
Empresas Social social préprios liquido (Nota 10) (Notas 10 e 45)
Betopal, S.L. Madrid 3.005 20.737 102 100,00% 20.737 102
CMP Investments B.V. (c) Amesterddo 50.000 25.567.318 3.035.987 100,00% 25.567.318 3.035.987
Secil, S.A. (a) Outéo 264.600.000 332.525.128 75.487.154 6,42% 21.332.996 27.632.885
Seinpar Investments, B.V. (@) Amesterddo 18.000 18.382.866 14.415.450 100,00% 18.382.866 14.415.450
Semapa Inversiones, S.L. (b) Madrid 3.006 (625.260) (4.499.170) 100,00% - (3.883.535)
Semapa Investments, B.V. (b) Amesterddo 18.000 (3.178.322) (7.525.111) 100,00% - (4.530.754)
Seminv, SGPS, SA (a) Amesterdédo 7.500.000 227.226.640 21.409.601 100,00% 227.226.640 5.794.666
Becim , Lda Lisboa 150.000 0,00% - 8.873
292.530.557 42.473.674

(@) O resultado liquido da subsidiaria Secil apropriado pela Semapa até Maio de 2004 foi efectuado a
100% via participagdo directa e indirecta através da Seinpar BV.

5
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32.

34.

A empresa Seinpar, B.V. detinha a 100% a sociedade Seminv — Investimentos, SGPS, S.A. (ex —
Secil, Investimentos — SGPS, S.A.), que adquiriu em Marco de 2003 a totalidade do capital social
da Cimentospar — Participa¢gbes Financeiras, SGPS, Lda. (ex - FLSHH, SGPS). Esta sociedade,
por sua vez, detém uma participacdo efectiva na Secil, S.A. de 44,58%.

Em 8 de Outubro de 2004 a Seinpar BV alienou a Seminv — Investimentos, SGPS, S.A. a Semapa,
SGPS, S.A.

(b) As sociedades Semapa Inversiones S.L. e Semapa Investments B.V. utilizam o método do custo
histérico na mensuragdo das suas participacdes na Portucel, S.A., apresentando as suas contas
estatutérias, em 31 de Dezembro de 2004, capitais proprios positivos. Contudo, apds ajustamentos
de consolidacao, o valor dos capitais préprios apresentados pelas referidas sociedades apresenta-
se negativo, pelo que os respectivos investimentos financeiros apresentam um valor nulo no
balanco da Semapa SGPS, S.A., tendo sido constituida provisdo, no valor dos respectivos capitais
proprios negativos, apropriados pelo método da equivaléncia patrimonial, na rubrica do passivo
“Provisbes para outros riscos e encargos”, pelos montantes de Euros 625.260 e
Euros 3.178.322 (Nota 34), respectivamente.

Estas sociedades dominam indirectamente 15,3% e 14,7% da Portucel, S.A., sendo que a Semapa
Investments BV detém ainda uma participagdo directa de 37,1% no capital desta sociedade.

(c) A CMP Investments BV detém 89,92% do capital da Enersis Il, SGPS, S.A. (ex - Geciment, SGPS,

S.A)), holding do sector das energias renovaveis do Grupo pelo que os seus resultados reflectem a
actividade deste ramo de negdcio prosseguido pelo Grupo.

GARANTIAS PRESTADAS

Durante o periodo findo em 31 de Dezembro de 2004, as filiais Semapa Inversiones S.L. e Semapa
Investments B.V. contrairam conjuntamente com a Semapa, junto de um sindicato bancéario, um
financiamento (cujo capital em divida a 31 de Dezembro de 2004 é de Euros 700.561.863) para a
aquisicdo, através da Seinpart — Participacdes, SGPS, S.A. e Semapa Investments B.V., de uma
participacédo de 67,1% do capital social da sociedade Portucel — Empresa Produtora de Pasta e Papel,
S.A.

No ambito deste financiamento foram constituidos penhores sobre as partes de capital e prestacdes
acessorias detidas directa e indirectamente pela Semapa nas sociedades Semapa Inversiones, S.L.,
Semapa Investments B.V., Seinpart — Participacdes, SGPS, S.A., Portucel — Empresa Produtora de
Pasta e Papel, S.A., CMP Investments B.V. e Enersis, SGPS, S.A..

MOVIMENTO OCORRIDO NAS PROVISOES

Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004, realizaram-se 0s seguintes movimentos nas
rubricas de provisées:

Saldo Saldo
Rubricas inicial Reforco Reducbes final
ProvisGes para riscos e encargos:
Apropriacédo pelo método da equivaléncia patrimonial de

capitais proprios negativos de subsidiarias (Nota 16) 3.007.910 3.803.582 (3.007.910) 3.803.582
Outras provisdes - 784.262 - 784.262
ProvisGes para outros devedores - 402.000 - 402.000
Provis6es para aplicagdes de tesouraria - 6.405 - 6.405
3.007.910 4.996.249 (3.007.910) 4.996.249

O valor dos capitais préprios da subsidiaria Semapa Inversiones S.L. era negativo a 31 de Dezembro de
2004 no montante de Euros 625.260 (Nota 16) tendo sido constituida uma provisdo de igual montante
por contrapartida da rubrica da demonstragéo dos resultados “Amortizacdes e provisdes de aplicacdes e
investimentos financeiros”.
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36.

37.

40.

Adicionalmente, o valor dos capitais préprios, da subsidiaria Semapa Investments B.V. era negativo, a
31 de Dezembro de 2004, no montante de Euros 3.178.322 tendo sido constituida nessa data uma
provisao de igual montante. No exercicio de 2003 tinha sido, igualmente, constituida uma provisdo no
montante de Euros 3.007.910 por idénticas razbes, a qual foi revertida em 2004 no momento da
alienacao das accBes detidas pela sociedade na Cimpor, SGPS, S.A..

COMPOSICAO DO CAPITAL SOCIAL

Em 31 de Dezembro de 2004, o capital social da Empresa, encontrava-se totalmente subscrito e
realizado, sendo composto por 118.332.445 acg¢des com o valor nominal de 1 Euro cada (Nota 40).

IDENTIFICACAO DAS PESSOAS COLECTIVAS COM CAPITAL SOCIAL SUBSCRITO

De acordo com a ultima Assembleia Geral, datada de 16 de Abril de 2004, e as participacGes
qualificadas comunicadas, as seguintes pessoas colectivas detém o capital em 31 de Dezembro de
2004:

Nome N° de Accdes %

Sodim, SGPS, S.A. 26.115.000 22,07
Cimpor Portugal, SGPS, S.A. 23.695.611 20,02
Longapar, SGPS, S.A. 20.000.000 16,90
Cimo - Gestéo de Participagfes, SGPS, S.A. 14.592.300 12,33
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A 2.727.975 2,31
BPI Fundos - Gestdo de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A. 2.649.810 2,24
AF Investimentos - Fundo Imobiliarios, S.A. 2.468.900 2,09
Sonaca - Sociedade Nacional de Canalizacdes, S.A, 1.250.000 1,06
Outros accionistas com participacdes inferiores a 1% 24.832.849 20,99

118.332.445 100,00

VARIACAO NAS RUBRICAS DE CAPITAL PROPRIO

O movimento ocorrido nas rubricas de capital préprio durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de
2004, foi como segue:

Saldo Saldo
Rubricas inicial Aumentos Diminuicdes Transferéncias final
Capital 118.332.445 - - - 118.332.445
Prémios de emissédo de ac¢bes 3.923.459 - - - 3.923.459
Ajustamentos de partes de capital em filiais
e associadas (Nota 10) (13.477.352) - (21.434.351) 2.680.916 (32.230.787)
Reservas:
Reservas legais 11.113.753 - - 2.003.638 13.117.391
Outras reservas 77.530.008 - - 24.235.892 101.765.900
Resultados transitados 130.418 - (6.934) (2.680.916) (2.557.432)
Resultado liquido do periodo 40.072.775 182.073.722 (13.833.245) (26.239.530) 182.073.722
237.625.506 182.073.722 (35.274.530) - 384.424.698

Por deliberacdo da Assembleia Geral da Empresa, realizada em 16 de Abril de 2004, a aplicacdo do
resultado liquido do exercicio de 2003, foi como segue:
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Distribuicdo de dividendos (0,10 euros por ac¢do) 11.833.245
Reservas legais 2.003.638
Outras reservas 24.235.892
Gratificacdo de balangco aos membros do conselho de administragcao 2.000.000

40.072.775

Ajustamentos de partes do capital em filiais e associadas: reflectem a compensagéo efectuada entre os
valores contabilisticos das partes de capital detidas nas empresas do grupo e associadas e a propor¢éo
dos capitais proprios que eles representavam na data do primeiro registo pelo método de equivaléncia
patrimonial, bem como os ajustamentos efectuados, apds aquela data, directamente aos seus capitais
proprios.

A movimentagado ocorrida nesta rubrica, no exercicio de 2004, apresenta-se como segue:

Ajustamentos

Partes Capital
Saldo inicial (13.477.352)
Variagdes nos capitais préprios da Seinpar B.V. 272.829
VariacBes nos CP's da filial Semapa Inversiones SL 80.530
Varia¢des nos CP's da filial Semapa Investments B.V. 38.664

Ajustamentos de partes de capital nas filiais e associadas:
- Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. por:

- variagfes na reserva de conversdo cambial e outras variagcdes nos CP's (22.105.731)

- reclassificacdo para Resultados Transitados por alienacdo de 45,125% 2.680.916

- Dividendos Semapa distribuidos a subsidiaria Seminv, SGPS, S.A. 272.798

- CMP Investments B.V. 6.559
Saldo final (32.230.787)

O montante de Euros 22.105.731 corresponde, essencialmente, a 51% do ajustamento efectuado na
reserva de conversdo cambial na subsidiaria Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. em
resultado da conversdo ao cambio de encerramento dos activos e passivos da sua subsidiaria Société
des Ciments de Gabes, incluindo goodwill e o justo valor apurado na data de aquisi¢do.

Até 31 de Dezembro de 2003, o acréscimo pelo justo valor daqueles activos foi tratado como activo da
subsidiaria Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A., expresso em moeda estrangeira e
convertido a taxa de cambio da data de aquisicdo. No decurso do exercicio de 2004, o Grupo passou a
considerar o goodwill e o justo valor como activo da Subsididria e desse modo expresso em dinares
tunisinos e transposto a taxa de cambio de fim do periodo.

A transferéncia de Euros 2.680.916 para Resultados transitados refere-se a reclassificagdo das
variagdes nos capitais préprios da filial Secil — Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A., por motivo da
alienagdo de uma participacéo de 45,125% (49% dos direitos de voto) no capital social desta.
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ANEXO AO BALANCO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E A DEMONSTRAGCAO DOS RESULTADOS PARA
O EXERCICIO FINDO NESTA DATA

(Montantes expressos em Euros)

Reservas legais: A legislagdo comercial estabelece que, pelo menos, 5% do resultado liquido anual tem
de ser destinada ao refor¢o da reserva legal até que esta represente pelo menos 20% do capital. Esta
reserva ndo é distribuivel a ndo ser em caso de liquidacdo da Empresa, mas pode ser utilizada para
absorver prejuizos depois de esgotadas as outras reservas, ou incorporada no capital.

43. REMUNERACAO DOS MEMBROS DOS ORGAOS SOCIAIS

As remuneragdes atribuidas aos membros dos 6rgéos sociais, incluindo a incluindo a participagdo nos
resultados de 2003 (Nota 40), no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, foram as

seguintes:
2004 2003
Conselho de Administragdo 3.828.222 3.101.377
Conselho Fiscal 4.090 2.394
3.832.312 3.103.771

44. PRESTACOES DE SERVICOS POR MERCADOS

As prestagfes de servigos nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, distribuem-se da
seguinte forma:

2004 2003
Mercado interno (Nota 53) 450.938 639.038
Mercado externo (Nota 53) 590.250 487.500

1.041.188 1.126.538
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45. DEMONSTRACOES DOS RESULTADOS FINANCEIROS

Os resultados financeiros dos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2004 e 2003 tém a seguinte

composicao:
2004 2003
Custos e perdas:
Juros suportados com empréstimos obtidos
junto de accionistas (Nota 52) 250.259 277.920
Juros suportados com empréstimos obtidos
junto de empresas do grupo (Nota 53) 389.182 11.170
Juros suportados com outros empréstimos obtidos 840.585 788.698
Perdas em empresas do grupo (Nota 16) 8.414.289 18.000
ProvisGes para investimentos financeiros (Notas 16 e 34) 3.809.987 3.007.910
Outros custos e perdas financeiros (Nota 49) 63.345 17.638
13.767.647 4.121.336
Resultados financeiros 43.574.865 41.990.038
57.342.512 46.111.374
Proveitos e ganhos:
Juros obtidos com empréstimos concedidos
a empresas do grupo (Nota 53) 6.395.026 260.094
Outros juros obtidos 49.480 242
Ganhos em empresas do grupo e associadas (Nota 16) 50.887.963 45.851.006
Ganhos na alienagédo de aplicagdes de tesouraria 10.012 -
Rendimentos de participacdes de capital 31 32
57.342.512 46.111.374

46. DEMONSTRACOES DOS RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

Os resultados extraordinarios dos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2004 e 2003 tém a seguinte

composicao:
2004 2003
Custos e perdas:
Donativos 150 2.200
Dividas incobraveis 127 -
Outros custos extraordinérios 39.455 -
39.732 2.200
Resultados extraordinarios 144.418.855 80.715
144.458.587 82.915
Proveitos e ganhos:
Ganhos em imobilizagdes (Nota 16) 144.423.548 -
Reducéo de provisdes - 27.874
Outros proveitos e ganhos extraordinarios 35.039 55.041
144.458.587 82.915
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48.

A rubrica “Ganhos em imobiliza¢des” inclui um montante de Euros 144.303.341 referente a mais valia
apurada na alienacdo de 45,125% do capital social da Secil — Companhia Geral de Cal e Cimento,
S.A. (49% dos direitos de voto) bem como um montante de Euros 102.534 referente a mais valia

apurada na alienagdo da participacdo de 25% detida na sociedade Becim — Corretores de Seguros,
Lda..

ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS

Em 31 de Dezembro de 2004, ndo existiam dividas em situagdo de mora com o Estado e outros entes
publicos. Os saldos com estas entidades, em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, eram como segue:

2004 2003
Devedores Credores Credores
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas - IRC 875.523 - 35.003
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares - IRS - 76.391 56.546
Contribuicdes para a Seguranga Social - 40.804 25.125
Imposto sobre o Valor Acrescentado - 44.532 106.995
Imposto do Selo - - 1.500
875.523 161.727 225.169

Em 31 de Dezembro de 2004 o montante registado na rubrica de Imposto sobre o Rendimento das
Pessoas Colectivas — IRC, tinha a seguinte composi¢do:

Estimativa de imposto sobre o rendimento (11.183)
Pagamento especial por conta 12.224
Retencéo na fonte 874.482

875.523
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49. OUTROS DEVEDORES E CREDORES

Em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, estas rubricas tinham a seguinte composi¢éo:

2004 2003
Outros devedores
Devedores diversos:
Empresas do Grupo (Nota 53) 54.789 166.444
Empresas Participadas - 285.600
Outros 4.226.118 4.104
4.280.907 456.148
Outros credores
Consultores e assessores 234.254 119
Outros - 494
234.254 613

O valor inscrito na rubrica “Outros devedores — Outros” inclui o montante de Euros 3.027.602 referente a
encargos na aquisicao da Portucel, S.A. a debitar a subsidiaria Semapa Investments B.V., por conta das
guais a Semapa SGPS, S.A. efectuou o seu pagamento.

50. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS

Em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, estas rubricas tinham a seguinte composicao:

2004 2003
Custos diferidos:
Rendas 17.153 -
Seguros - 1.126
Despesas com abertura de crédito - 13.044
Outros custos diferidos 4.587 -
21.740 14.170
Acréscimos de custos:
Juros de empréstimos a liquidar 194.868 187.772
Férias, subsidio de férias e outros encargos com o pessoal 524.981 392.944
Seguros a liquidar 14.008 8.269
Assisténcia juridica - 11.910
Auditoria - 56.378
Outros acréscimos de custos 40.688 15.299
774.545 672.572
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51. EMPRESTIMOS

Em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, esta rubrica apresentava a seguinte composic¢ao:

2004 2003
Médio e
Curto prazo longo prazo Total Total
Empréstimos por obrigacdes Semapa/98 4.489.181 13.467.543 17.956.724 23.942.299
Empréstimos obtidos de instituicdes bancarias 23.002.167 - 23.002.167 4.782.143
27.491.348 13.467.543 40.958.891 28.724.442

Em 9 de Marco de 1998 a Empresa emitiu um empréstimo por obrigacGes, através da emissdo de
4.800.000 obriga¢des com o valor nominal de mEsc. 1 cada, por um prazo de 10 anos. Posteriormente,
durante o ano de 2001, foi efectuada a redenominacdo para o montante total da emissdo de Euros
23.942.299, correspondente a 2.394.229.906 obrigacdes com o valor nominal de 0,01 euro cada. Apés o
reembolso antecipado e o programado no 12° cupdo de 20% ocorridos em 9 de Marco de 2004 o
montante do empréstimo obrigacionista ascende actualmente a Euros 17.956.724 correspondendo a
2.244.590.447 obrigacdes com o valor nominal de 0,01 euro cada.

Os juros dos cupdes sdo pagos semestralmente e o reembolso ocorrerd 20% no 14° cupao (09/03/2005),
25% no 16° (09/03/2006) e no 18° (09/03/2007) e 10% no 20° e Ultimo cupao (09/03/2008), ndo sendo ja
possivel qualquer reembolso antecipado por decisdo da Assembleia Geral de obrigacionistas de 5 de
Marco de 2004. Estas obrigacdes foram integralmente subscritas e realizadas no acto de subscricdo e
encontram-se representadas por valores mobiliarios escriturais cotados na Euronext Lisbon.

Em 31 de Dezembro de 2004, os empréstimos classificados a médio e longo prazo apresentavam o
seguinte plano de reembolso previsto:

2006 5.614.469
2007 5.614.469
2008 (1° semestre) 2.238.605

13.467.543
Em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, os créditos bancéarios concedidos e ndo sacados, ascendiam a
Euros 2.094.591.
52. ACCIONISTAS

Em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, o montante a pagar a accionistas, respeitante a operagdes de
tesouraria, tinha o seguinte detalhe:

2004 2003
Cimo - Gestao de Participagfes, SGPS, S.A. 3.888.777 4.699.610
Longapar, SGPS, S.A. 2.026.737 866.638
Sonaca - Sociedade Nacional de Canalizagdes, S.A. 967.944 852.961

6.883.458 6.419.209

Estes montantes vencem juros a taxas normais de mercado.
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Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004, as transac¢fes com accionistas, foram como

segue:
2004

Compras Custos

de bens e financeiros

servigos (Nota 45)
Cimianto - Gestao de Participagfes, S.A. (SGPS) 185.000 -
Cimo - Gestéo de Participagbes, SGPS, S.A. - 153.166
Longapar, SGPS, S.A. - 62.093
Sonaca - Sociedade Nacional de Canalizagdes, S.A. - 35.000

185.000 250.259

53. EMPRESAS DO GRUPO

Os saldos em 31 de Dezembro de 2004, com as principais empresas do grupo sdo os seguintes:

Activo Passivo
Empresas

Empresas do grupo Outros Empresas

do grupo - médio e devedores do grupo
-curto prazo longo prazo (Nota 49) -curto prazo
Betopal, S.L. 2.005 - 7.125 -

Cimenpar Investments B.V. 3.546

Cimentospar - Participagfes, SGPS, S.A - - 32 -
CMP Investmenst B.V. - - 11 112.742
Geciment - Participaces, SGPS, S.A - 23.747.967 565 -
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. - - 45.475 9.254
Seinpar Investments, B.V. 13.769.783 - - -
Seinpart - Participacdes, SGPS, S.A - 99.878.815 - -
Semapa Inversiones S.L. 2.053.592 - - -
Semapa Investments B.V. - - 1.130 239.820
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A - 744.763 451 -
15.828.926 124.371.545 54.789 361.816

O montante de Euros 15.828.926, a receber das empresas do grupo, respeita a operacdes de tesouraria
de curto prazo e vencem juros a taxas de mercado, debitados trimestralmente.

O montante de Euros 124.371.545 a receber das empresas do Grupo respeita a empréstimos de médio e
longo prazo e vencem juros a taxas de mercado debitados trimestralmente.
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Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004, as transaccdes efectuadas com as empresas do
grupo, foram como segue:

Vendas Compras Proveitos Custos

e prestacdes de bens e Proveitos financeiros financeiros

de servicos Servigos suplementares (Nota 45) (Nota 45)
Betopal, S.L. 750 - - 5 1.687
Cimentospar - Participagdes, SGPS, S.A 1.000 - 25.194
CMP Investmenst B.V. - 274 3.061
Geciment - Participa¢des, SGPS, S.A - - 521.384 -
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. 400.146 5.843 532.745 317.539
Secilpar SL 187.500 1.370 - -
Seinpar Investments, B.V. - 167.085 32.739
Seinpart - Participacdes, SGPS, S.A 1.000 2.043.593 -
Semapa Inversiones S.L. - 23.551 -
Semapa Investments B.V. - 197.213 8.049
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A 2.708 - 3.441.875 913
Outras 448.084 - - 46 -
1.041.188 5.843 534.115 6.395.026 389.182

O montante de Euros 1.041.188 na rubrica “Vendas e prestacdes de servicos” refere-se a servigos
prestados pela Empresa, nas areas financeira, contabilistica, fiscal e informatica, entre outros.

O montante de Euros 534.115 na rubrica “Proveitos suplementares” refere-se a cedéncia de pessoal
efectuada pela Empresa.

54. DISCRIMINACAO DE CAIXA E SEUS EQUIVALENTES

A discriminagao de caixa e seus equivalentes em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, é como segue:

2004 2003
Titulos negociaveis 385.527 -
Depésitos a prazo 420.660 -
Depésitos & ordem 5.789 71.201
Numerario 1.215 465
Descobertos bancérios - -
813.191 71.666

55. CUSTOS SUPORTADOS COM SERVICOS PRESTADOS PELOS ACTUAIS AUDITORES/
REVISORES

No exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, os custos suportados com servi¢os prestados,
pelos actuais auditores/ revisores, foram os seguintes:

2004 2003
Servicos de Revisédo Legal de Contas 56.378 56.378
Servigos de assessoria fiscal 86.423 1.420
Outros servigos de assessoria financeira 70.145 -

212.946 57.798
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67.

RECONCILIACAP DA RUBRICA “RESULTADOS EXTRAORDINARIOS” EVIDENCIADA NA
DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS POR NATUREZAS E NA DEMONSTRACAO DOS
RESULTADOS POR FUNCOES

A demonstracdo dos resultados por funcdes apresenta um conceito de resultados extraordinarios
diferente do definido no Plano Oficial de contabilidade (POC) para preparagdo da demonstracdo dos
resultados por naturezas. Assim o valor dos resultados extraordinarios no exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2004, de Euros 144.418.855, apresentados na demonstracdo dos resultados por
naturezas (Nota 46) foi reclassificado para a rubrica de resultados correntes:

Demonstragédo dos resultados

2004
Por Reclassi- Por
naturezas ficagcbes funcdes
Resultados operacionais (5.908.815) - (5.908.815)
Resultados correntes 37.666.050 144.418.855 182.084.905
Resultados extraordinarios 144.418.855 (144.418.855) -
Resultado liquido do exercicio 182.073.722 - 182.073.722
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BELARMINOMARTINSFUGENIOFERREIRA, ASSOCIADOS

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas

Belarmino Martins, Eugénio
Ferreira

& Associados, SROC, Lda.
Palacio Sottomayor

Rua Sousa Martins, 1 - 3°
1050-217 Lisboa

Portugal

Tel +351 213 599 000

Fax +351 213 599 999

Certificagao Legal das Contas e Relatorio de Auditoria
sobre a Informacao Financeira Individual

Introducao

1 Nos termos da legislagao aplicavel, apresentamos a Certificagcao Legal das Contas
e Relatério de Auditoria sobre a informacao financeira contida no Relatério de gestao e
nas demonstragdes financeiras anexas da SEMAPA - Sociedade de Investimento e
Gestédo, SGPS, S.A., as quais compreendem o Balango em 31 de Dezembro de 2004
(que evidencia um total de €438.500.319 e um total de capital proprio de €384.424.698,
incluindo um resultado liquido de €182.073.722), as Demonstragdes dos resultados, por
naturezas e por fungdes, e a Demonstracdo dos fluxos de caixa do exercicio findo
naquela data, e o correspondente Anexo.

Responsabilidades

2 E da responsabilidade do Conselho de Administracéo (i) a preparagéo do Relatério
de gestdo e de demonstracdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posigéo financeira da Empresa, o resultado das suas operacdes e os fluxos
de caixa; (i) que a informacao financeira histérica seja preparada de acordo com 0s
principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal e que seja completa,
verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Codigo dos Valores
Mobilidrios; (i) a adopg¢io de politicas e critérios contabilisticos adequados; (iv) a
manutencao de um sistema de controlo interno apropriado; e (v) a divulgacao de qualquer
facto relevante que tenha influenciado a sua actividade, posicao financeira ou resultados.

3 A nossa responsabilidade consiste em verificar a informacéo financeira contida nos
documentos de prestacdo de contas acima referidos, designadamente sobre se é
completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Cédigo dos
Valores Mobiliarios, competindo-nos emitir um relatério profissional e independente
baseado no nosso exame.

Ambito

4 O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as
Directrizes de Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais
exigem que o mesmo seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de
segurancga aceitavel sobre se as demonstragdes financeiras ndo contém distorgées
materialmente relevantes. Para tanto o referido exame incluiu: (i) a verificagdo, numa
base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagbes constantes das

Belarmino Martins, Eugénio Ferraira & Associados, S R.0.C., Lda. Inscrita na Lista dos Revisores Oficiais de Contas sob o n®39
Sede: Palacio Sottomayor, Rua Sousa Martins, 1 - 3, 1050 - 217 Lisboa Inscrita na Comissao de Valores Mobilidrios sob o n® 330
NIPC 501 514 252 Capital Social Euros 16.800 Correspondente da PricewaterhouseCoopers

Matriculada na Conservatéria do Registo Comercial sob o n°10676
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demonstragdes financeiras e a avaliacdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios
definidos pelo Conselho de Administragao, utilizadas na sua preparacgao; (ii) a apreciacao
sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua divulgagéao, tendo
em conta as circunstancias; (iii) a verificacdo da aplicabilidade do principio da
continuidade; (iv) a apreciagao sobre se € adequada, em termos globais, a apresentagao
das demonstragées financeiras; e (v) a apreciagéo se a informagao financeira € completa,
verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.

5 O nosso exame abrangeu ainda a verificagdo da concordancia da informacéao
financeira constante do relatério de gestdo com os restantes documentos de prestacao
de contas.

6 Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a
expressao da nossa opiniao.

Opiniao

¥ Em nossa opinido, com base no exame efectuado, as referidas demonstragées
financeiras apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos
materialmente relevantes, a posicao financeira da SEMAPA — Sociedade de Investimento
e Gestao, SGPS, S.A. em 31 de Dezembro de 2004, o resultado das suas operagdes e
os fluxos de caixa no exercicio findo naquela data, em conformidade com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal e a informacdo nelas constante &
completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.

Lisboa, 11 de Marco de 2005

Belarmino Martins, Eugénio Ferreira & Associados,
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda
representada por

Abdul Nasser Abdul Sattar, R.O.C.
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Relatorio e Parecer do
Conselho Fiscal

Senhores Accionistas,

1 Nos termos da lei e do mandato que nos conferiram, apresentamos o relatorio
sobre a actividade fiscalizadora desenvolvida e damos parecer sobre o Relatério de
Gestao e as Demonstracdes Financeiras apresentados pelo Conselho de Administragcéo
da SEMAPA - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. relativamente ao
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004.

2 No decurso do exercicio acompanhamos, com a periodicidade e a extensdo que
consideramos adequada, a actividade da empresa. VerificAmos a regularidade da
escrituracao contabilistica e da respectiva documentagdo. Vigiamos também pela
observancia da lei e dos estatutos.

3 Acompanhamos igualmente os trabalhos desenvolvidos pela Belarmino Martins,
Eugénio Ferreira & Associados, SROC, Lda e apreciamos a Certificacdo Legal das
Contas, em anexo, com a qual concordamos. Tomamos também conhecimento do teor
do Relatério sobre a Fiscalizagcdo enderegado por aquela Sociedade ao Conselho de
Administracao, nos termos do art® 451° do Cédigo das Sociedades Comerciais.

4 No ambito das nossas fung¢des verificamos que:

i) o Balango, as Demonstracdes dos Resultados por naturezas e por fungbes, a
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa e o correspondente Anexo permitem uma
adequada compreensao da situacéo financeira da empresa e dos seus resultados;

ii) as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adoptados sdo adequados;

iii) o Relatério de Gestao é suficientemente esclarecedor da evolugao dos negocios e
da situacao da sociedade evidenciando os aspectos mais significativos;

iv) a proposta de aplicacdo de resultados se encontra devidamente fundamentada.



SEMAPA - Sociedade de Investimento e Gestao, SGPS, S.A.

5 Nestes termos, tendo em consideracao as informagdes recebidas do Conselho de
Administracéo e Servigos e as conclusdes constantes da Certificacdo Legal das Contas,
somos do parecer que:

i) seja aprovado o Relatorio de Gestao;
ii) sejam aprovadas as Demonstragbes Financeiras;
iii) seja aprovada a proposta de aplicagdo de resultados.

Lisboa, 11 de Marco de 2005
O Presidente do Conselho Fiscal
Belarmino Martins, Eugénio Ferreira & Associados

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda
representada por:
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Abdul Nasser Abdul Sattar, R.O.C.

O Vogal
Dr. Raéel Caiaeira Castel-Branco ﬁlverde
O Vogal

Dr. Duarte Nuno D'Orey da Cunha
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SEMAPA - Sociedade de Investimento e Gestao, SGPS, S.A.

Relatorio de Auditoria

1 Efectuamos a auditoria ao Balango da SEMAPA — Sociedade de Investimento e
Gestéo, SGPS, S.A,, a data de 31 de Dezembro de 2004, bem como as Demonstragdes
dos Resultados, por natureza e por fungées do exercicio findo naquela data, e a
Demonstragédo dos Fluxos de Caixa e respectivo Anexo. Estas Demonstragées
Financeiras sdo da responsabilidade do Conselho de Administragdo da Empresa,
competindo-nos como auditores a emissdo de uma opinido sobre estas, baseada na
nossa auditoria.

2 A nossa auditoria foi conduzida de acordo com as Normas Internacionais de
Auditoria. Estas normas exigem que planeemos e executemos a auditoria por forma a
obtermos seguranga aceitavel sobre se as referidas Demonstragées Financeiras nao
contém distorcdes materialmente relevantes. Uma auditoria inclui o exame, numa base
de teste, das evidéncias que suportam os valores e informacdes constantes das
demonstragbes financeiras. Adicionalmente, uma auditoria inclui a apreciacdo dos
principios contabilisticos adoptados e a avaliagdo das estimativas significativas
efectuadas pela Administracdo bem como a apreciagdo da apresentacdo das
Demonstragdes Financeiras. Em nosso entender a auditoria efectuada constitui base
suficiente para a emisséo da nossa opinio.

3 Em nossa opinido, as Demonstragdes Financeiras apresentam de forma
apropriada, em todos os seus aspectos relevantes, a situacdo financeira da SEMAPA —
Sociedade de Investimentos e Gestdo, SGPS, S.A., a 31 de Dezembro de 2004, bem
como os resultados das suas operagbes e os fluxos de caixa no exercicio findo naquela
data, de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal.

Lisboa, 11 de Marco de 2005

PricewaterhouseCoopers & Associados
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda
representada por:

\ G
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qu c }\[00261 /ZGJC‘Q 3(\&0(}

Ana Maria Avila de Oliveira Lopes Bertdo, R.O.C.

PricewaterhouseCoopers & Associados - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda. Matriculada na Conservatéria do Registo Comercial sob o n® 11912
Sede: Palécio Sottomayor, Rua Sousa Martins, 1 - 3°, 1050 - 217 Lisboa Inscrita na lista dos Revisores Oficiais de Contas sob o n® 183
NIPC 506628752 Capital Social Euros 137 600 Inscrita na Comissdo de Valores Mobilidrios sob o n® 9077
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Semapa - Sociedade de Investimento e Gestédo, SGPS, S.A.
Sociedade Aberta

Sede: Av. Fontes Pereira de Melo, 14 — 10 — 1050-121 Lisboa
Capital Social: 118.332.445 Euros - Mat. na C.R.C. de Lisboa sob o n.° 2630 - NIPC n.° 502593130

COMUNICADO

Informamos que na Assembleia Geral anual de accionistas desta sociedade realizada
em 30 de Marco de 2005 foram aprovados os documentos de prestacdo de contas
apresentados relativos ao exercicio de 2004; foi deliberada a distribuicdo de um
dividendo de 11 céntimos por acc¢do e foi aprovada a alteracdo proposta ao artigo 11°
n° 1 do contrato social no sentido de permitir que o Conselho de Administracdo da
sociedade possa ser composto por um nimero impar de membros entre 3 e 15.

31 de Marco de 2005

A Administracao
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Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. Sociedade Aberta

Sede: Av.Fontes Pereira de Melo, 14 — 0 1050-121 Lisboa
Capital Social: 118.332.445 Euros - Mat. na C.R.C. de Lisboa sob 0 n.° 2630 - NIPC n.° 502593130

Extracto da Acta da Assembleia Geral da Semapa
de 30-3-2005

Semapa
Assembleia Geral
Actan®21

No dia 30 de Marco de 2005, pelas 11 horas, reuniu em Lisboa, na Av. das Forcas
Armadas, n°® 125, 13° C, a Assembleia Geral da Semapa - Sociedade de Investimento e
Gestdo, SGPS, SA, sociedade aberta, com sede em Lisboa na A. Fontes Pereira de Melo,
n°® 14, 10° andar, com o capital social de 118.332.445 euros, pessoa colectiva n°
502593130, matriculada na Conservatéria do Registo Comercial de Lisboa sob o n° 2630,

com a seguinte ordem de trabalhos:

1. Deliberar sobre o Relatério de Gestdo, o Balanco e as Contas do exercicio de
2004, bem como sobre o Relatério e Parecer do Conselho Fiscal;

2. Deliberar sobre os documentos de consolidacdo de contas referentes ao mesmo

exercicio;

3. Deliberar sobre a aplicacdo de resultados;

[...]

O Senhor Presidente comecou por verificar que a assembleia tinha sido regularmente
convocada por anuncios publicados no dia 22 de Fevereiro de 2005 na lll série do Diario da
Republica, no dia 18 de Fevereiro de 2005 no Jornal Diario Econémico, no mesmo dia nas
edicdes de Lisboa e Porto do Jornal Publico, e ainda no dia 15 de Fevereiro de 2005 no
Boletim de Cotacfes da Euronext de Lisboa, que se encontravam presentes todos os titulares
dos 6rgaos sociais com excepcdo do Dr. Rafael Caldeira Castel-Branco Valverde, vogal do
Conselho Fiscal, que justificou a sua falta, e que se encontravam presentes ou representados
accionistas titulares de 67.257.132 accfes, correspondentes a 174.689 votos e a cerca de
56,84% do capital da sociedade, conforme melhor resulta da lista de presengas que foi
mandada elaborar e que fica arquivada em pasta propria.

[...]

Ninguém mais desejando usar da palavra, o Senhor Presidente submeteu a votacéo, e
foram aprovados por unanimidade, o Relatério de Gestdo, o Balanco e as Contas do exercicio

de 2004, bem como o Relatorio e Parecer do Conselho Fiscal. Foram depois submetidos a



S Semapa

votagcdo de forma independente, e também aprovados por unanimidade, os documentos de
consolidagdo de contas relativos ao mesmo periodo. Os documentos foram aprovados com a
rectificacdo do anexo ao relatério no que respeita a participacéo qualificada do Banco BPI S.A.
na Semapa, rectificacdo que, segundo explicou previamente o senhor Presidente, seria
introduzido no local préprio e se ficou a dever a uma informacé&o posterior do Banco BPI, cujos
termos exactos constavam do documento distribuido aos Senhores Accionistas antes do inicio
dos trabalhos.

[...]

Ninguém mais desejando usar da palavra, questionou o Senhor Presidente da mesa
sobre se havia algum accionista que se opunha a votagao conjunta daquelas duas propostas,
uma vez que a segunda era cumulavel com a primeira. Ninguém se tendo manifestado, foram
as duas propostas em conjunto submetidas a vota¢@o e aprovadas por unanimidade, fixando

assim a seguinte aplicacdo para o resultado liquido do exercicio:

Para Dividendos as acgdes em circulagao..........ccccccceeevveeennnen. 13.016.568,95 Euros
Para Resultados Transitados .........cccoeveevievvvviieiieeeeeeeeee e eeeeeenann 3.000.000,00 Euros
Para Reserva Legal. ...t 9.103.686,00 Euros
Para ReSErvas LIVIES ......cccoiiiiiiiiiiiiae et 147.853.467,37 Euros
Para remunera¢éo dos membros do Conselho de

AAMINISITAGAD ... iiviie et 9.100.000,00 Euros

[...]

Nada mais havendo a tratar e ninguém mais pretendendo usar da palavra, foi a reuniao
encerrada quando eram 13 horas e 15 minutos, dela se lavrando esta acta que segue
devidamente assinada pelos membros da mesa e pelo secretario da sociedade, quanto a este
também nos termos e para os efeitos das alineas a) e b) do n° 1 do artigo 446°-B e alinea b) do

n° 3 do artigo 85°, ambos do Cddigo das Sociedades Comerciais.

212



	1.  Introdução
	2.  Síntese da Actividade do Grupo
	Dívida líquida – o seu aumento resulta dos financiamentos co
	3.  Principais Acontecimentos e Factos Relevantes
	Fevereiro
	Março
	Abril
	Serviços e Recursos
	Governo Societário 15 Março Versao definitiva MV2_21Mar_PC.pdf
	Recomendação nº 1
	Recomendação nº 2
	Recomendação nº 3
	Recomendação nº 5
	Recomendação nº 6
	Recomendação nº 7
	Recomendação nº 8
	Recomendação nº 9
	Recomendação nº 10
	Recomendação nº 11
	Pedro Mendonça de Queiroz Pereira
	Maria Maude Mendonça de Queiroz Pereira Lagos
	Carlos Eduardo Coelho Alves
	José Alfredo de Almeida Honório
	Frederico José da Cunha Mendonça e Meneses
	Francisco José Melo e Castro Guedes
	Gonçalo Allen Serras Pereira
	Paulo Jorge Barreto de Carvalho Ventura
	Luís Manuel Pego Todo Bom


	SEMAPAca.pdf
	1.Síntese da Actividade
	2  Principais Acontecimentos e Factos Relevantes
	Fevereiro
	Março
	Abril
	Governo Societário 15 Março Versao definitiva MV.pdf
	Recomendação nº 1
	Recomendação nº 2
	Recomendação nº 3
	Recomendação nº 5
	Recomendação nº 6
	Recomendação nº 7
	Recomendação nº 8
	Recomendação nº 9
	Recomendação nº 10
	Recomendação nº 11
	Pedro Mendonça de Queiroz Pereira
	Maria Maude Mendonça de Queiroz Pereira Lagos
	Carlos Eduardo Coelho Alves
	José Alfredo de Almeida Honório
	Frederico José da Cunha Mendonça e Meneses
	Francisco José Melo e Castro Guedes
	Gonçalo Allen Serras Pereira
	Paulo Jorge Barreto de Carvalho Ventura
	Luís Manuel Pego Todo Bom


	Demo Fluxos Caixa _Indivi_18Mar_PC.pdf
	SEM_DFC_Ind

	Governo Societário 15 Março Versao definitiva MV2_21Mar_PC.pdf
	Recomendação nº 1
	Recomendação nº 2
	Recomendação nº 3
	Recomendação nº 5
	Recomendação nº 6
	Recomendação nº 7
	Recomendação nº 8
	Recomendação nº 9
	Recomendação nº 10
	Recomendação nº 11
	Pedro Mendonça de Queiroz Pereira
	Maria Maude Mendonça de Queiroz Pereira Lagos
	Carlos Eduardo Coelho Alves
	José Alfredo de Almeida Honório
	Frederico José da Cunha Mendonça e Meneses
	Francisco José Melo e Castro Guedes
	Gonçalo Allen Serras Pereira
	Paulo Jorge Barreto de Carvalho Ventura
	Luís Manuel Pego Todo Bom


	Governo Societário 15 Março Versao definitiva MV2_21Mar_PC.pdf
	Recomendação nº 1
	Recomendação nº 2
	Recomendação nº 3
	Recomendação nº 5
	Recomendação nº 6
	Recomendação nº 7
	Recomendação nº 8
	Recomendação nº 9
	Recomendação nº 10
	Recomendação nº 11
	Pedro Mendonça de Queiroz Pereira
	Maria Maude Mendonça de Queiroz Pereira Lagos
	Carlos Eduardo Coelho Alves
	José Alfredo de Almeida Honório
	Frederico José da Cunha Mendonça e Meneses
	Francisco José Melo e Castro Guedes
	Gonçalo Allen Serras Pereira
	Paulo Jorge Barreto de Carvalho Ventura
	Luís Manuel Pego Todo Bom






