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1. Sintese da Actividade do Grupo

O ano de 2005 foi um ano particularmente dificil para a economia portuguesa com um
crescimento economico praticamente nulo. A simultaneidade do aumento extraordinario do
preco do petréleo nos Ultimos dois anos e a exigéncia da indispensavel contencdo das
despesas publicas contribuiram para este periodo de fraca conjuntura no actual ciclo
econémico. Alias, estes factores, admitindo que se mantém, continuardo a produzir
consequéncias negativas por muito mais tempo, o que tem profundas consequéncias no
desempenho das empresas e, muito em particular, das que vendem maioritariamente para o
mercado portugués, como € o caso da area dos cimentos.

A par destes efeitos mais duradouros, a economia portuguesa defronta outros problemas
estruturais dificeis de vencer, como 0s que resultam da concorréncia de novos paises agora
integrados no mercado europeu e mundial. Estes factores assumem particular acuidade para
empresas como a Portucel Soporcel, cujo mercado de exportagédo é o destino quase exclusivo
da sua producéo.

A desaceleracdo da economia portuguesa em 2005 resultou de uma diminuicdo acentuada do
contributo da procura interna para o crescimento do PIB decorrente em especial da quebra do
investimento (-3,1%) e do abrandamento do consumo publico. Também a quebra do
crescimento das exportagdes 5,4% em 2004 para 1,8% em 2005 - contribuiu para este fraco
desempenho.

Estes desenvolvimentos, quer da procura interna quer do investimento, ndo podem deixar de
ter um impacto significativo no nivel da actividade das empresas que se dedicam a producéo
de bens industriais, como é o caso dos cimentos, papel e pasta de papel.

Atendendo a estes factores condicionantes, a previsdo para 2006 encontra-se, naturalmente,
rodeada do maior grau de incerteza, embora seja de presumir que a partir de 2007 se possam
dissipar alguns destes efeitos negativos mais recentes, permitindo que a economia possa
crescer mais normalmente.

Apesar deste enquadramento macroecondmico particularmente dificil, 0 desempenho do Grupo
Semapa, em 2005, pode-se considerar positivo.

No que respeita a Gestdo de Participacdes, no inicio do ano, as sociedades dominadas pela
SEMAPA - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, SA — SEINPAR INVESTMENTS BV e
PORTUCEL - Empresa Produtora de Pasta de Papel, SA — alienaram a totalidade das
participacdes sociais que detinham na ENCE - Grupo Empresarial Ence, SA, correspondentes
a 8,00% do respectivo capital social, pelo montante de 46 milhdes de euros, ndo tendo,
contudo, esta operacao gerado mais valia para 0 Grupo Semapa no exercicio de 2005.

Em Dezembro, a SEMAPA — Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, SA, através da sua
subsidiaria integral CMP Investments BV, vendeu a uma sociedade do Grupo Babcock & Brown
Ltd., a totalidade da participagdo social que detinha da Enersis Il — Sociedade Gestora de
Participacdes Sociais, SA, representativa de 89,92% do respectivo capital social. Com esta
operacdo o Grupo SEMAPA recentrou o seu “core-business” em duas areas de negécio, onde
alias ja vinha desenvolvendo a sua actividade:

¢ Cimentos e seus derivados através do Grupo Secil
e Papel e Pasta de Papel através do Grupo Portucel Soporcel



|
S ! Semapa

Serd prioritariamente na consolidacdo e reforco de posicdo relativa nestes sectores
econdémicos que o Grupo continuard a focalizar a sua orientagéo estratégica.

As alteracdes de participacdes accionistas ocorridas em 2005 determinam, no final do
exercicio, uma alteracdo do perimetro de consolidacdo ao nivel dos indicadores do Balanco
Consolidado da SEMAPA, particularmente e pela sua magnitude, devido ao efeito da alienagéo
da participacéo accionista na Enersis Il.

O Balanco Consolidado, no final de 2005, regista, assim, a inclusdo dos Grupos Secil e
Portucel Soporcel, pelo método integral, excluindo-se o Grupo Enersis Il em virtude da
respectiva alienacdo em Dezembro, o qual era, todavia, incluido, em Dezembro de 2004, pelo
método integral.

Por outro lado, a Demonstracdo dos Resultados Consolidados da SEMAPA regista:

No exercicio de 2005:

e Consolidagéo pelo método integral dos 12 meses do exercicio do sub-Grupo Secil e do
sub-Grupo Portucel;

e Consolidacao pelo método integral de 11 meses de actividade do sub-Grupo Enersis,
uma vez que se procedeu a alienacado desta participagcdo accionista durante o més de
Dezembro;

o Apropriacdo pela Semapa de 51% do Resultado Liquido do exercicio do sub-Grupo
Secil, de 67,1% do Resultado Liquido do exercicio do sub-Grupo Portucel e de 89,92%
do Resultado Liquido do sub-Grupo Enersis no periodo compreendido entre 1 de
Janeiro e 30 de Novembro de 2005.

No exercicio de 2004:

e Consolidagéo pelo método integral dos 12 meses do exercicio do sub-Grupo Secil e do
sub-Grupo Enersis;

e Consolidacao pelo método integral de 3 meses de actividade do sub-Grupo Portucel,
correspondente ao periodo compreendido entre 1 de Outubro e 31 de Dezembro de
2004 na medida em que a detenc¢do do controlo apenas ocorreu em 1 de Outubro;

o Apropriacdo pela Semapa de 51% do Resultado Liquido do exercicio do sub-Grupo
Secil, de 89,92% do Resultado Liquido do exercicio do sub-Grupo Enersis e de 67,1%
do Resultado Liquido da Portucel no periodo compreendido entre 1 de Outubro e 31 de
Dezembro de 2004.

Na Secil ha a referir as seguintes alteracdes no perimetro da consolidagcdo no exercicio de
2005:

Entradas:
e Jobritas — Industria Extractiva, S.A., com sede em Lisboa, adquirida em 7 de Fevereiro
de 2005, sendo o seu capital detido a 93,66% pelo Grupo Secil;
¢ |IRP —Industria de Rebocos de Portugal, S.A., com sede em Rio Maior, adquirida em 20
de Abril de 2005, sendo o seu capital detido a 70% pelo Grupo Secil;
e Lusocil — Sociedade Portuguesa de Cimento Cola, S.A., com sede em Lisboa, adquirida
em 20 de Abril de 2005, sendo o seu capital detido a 70% pelo Grupo Secil;

Adicionalmente a Secil passou a aplicar o método de consolidacdo proporcional para 0s
seguintes empreendimentos conjuntos:

e Secil Prébetao, S.A., com sede no Montijo, adquirida em 7 de Marco de 1994, sendo o

seu capital detido a 42,5% pelo Grupo Secil, e consequentemente em 21,7% pelo
Grupo Semapa;
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e Secil Unicon, S.G.P.S., S.A., com sede em Lisboa, constituida em 29 de Julho de 1991,
sendo o seu capital detido a 50% pelo Grupo Secil e consequentemente em 25,5% pelo
Grupo Semapa.

No sub-Grupo Portucel ndo se verificaram alteracdes no perimetro de consolida¢do durante o
exercicio de 2005.

A comparabilidade dos nimeros entre exercicios surge, assim, parcialmente afectada, tanto ao
nivel da Demonstragdo dos Resultados Consolidados como do Balanco Consolidado pelas
razBes apontadas decorrentes da alteragdo dos perimetros de consolidacdo e que afectam
igualmente os principais indicadores econémicos e financeiros e respectivas magnitudes.

Salvaguardando estas reservas, apresenta-se, no Quadro seguinte, uma sintese evolutiva do
conjunto dos principais indicadores econémicos e financeiros do Grupo SEMAPA nos ultimos
dois anos, cuja leitura e interpretacdo deverdo ser, por conseguinte, efectuados com a
prudéncia devida pelas circunstancias apontadas.

Indicadores Financeiros Consolidados

SEMAPA - Sociedade de Investimento e Gestdo, S.G.P.S, S.A
31 de Dezembro de 2005 e 2004

IFRS IFRS POC
RS SGIEEETE Bl b Dezembro Dezembro Dezembro
2005 2004 2004

Volume de vendas 1.529.715 736.777 108% 699.961
Outros Proveitos 445.830 210.314 112% 6.902
Gastos e Perdas (1.248.666) (593.582) 110% (536.744)
EBITDA 726.879 353.509 106% 170.120
EBITDA Recorrente 427.083 197.463 116% 170.120
Amortizagdes e perdas por imparidade (169.081) (77.710) 118% (98.032)
EBIT 557.798 275.800 102% 60.071
Resultados Financeiros (99.014) (27.838) 256% (27.731)
Resultados Correntes 458.784 247.962 85% 32.340
Resultados Extraordinarios - - 195.897
Resultados Antes de Impostos 458.784 247.962 85% 228.237
Impostos sobre Lucros (60.066) (39.337) 53% (31.477)
Lucros retidos do exercicio 398.718 208.625 91% 196.759
Atribuivel aos Accionistas da Semapa 334.184 189.419 76% 182.074
Atribuivel a Interesses Minoritarios (IM) 64.533 19.206 236% 14.686
Cash-Flow 567.798 286.335 98% 294.791
Margem EBITDA recorrente (% Vol. Vendas) 27,9% 26,8% 4% 24,3%
Activo liquido total 3.473.646 3.837.115 (9%) 3.349.039
Capitais Préprios (antes de IM) 703.276 386.143 82% 384.425
Divida Liquida 1.222.385 2.105.469 (42%) 1.790.653
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Comparando os exercicios de 2004 e 2005, as varia¢des das principais rubricas séo explicadas
essencialmente por:

e Variacao das Vendas e Outros Proveitos — alteracao do perimetro de consolidagédo, com
a consolidagéo integral, em 2005, de 12 meses do exercicio do sub-Grupo Secil e do sub-
Grupo Portucel e 11 meses de actividade do sub-Grupo Enersis, enquanto, em 2004, o sub-
Grupo Portucel, apenas consolidou integralmente na Semapa trés meses correspondentes
ao periodo compreendido entre 1 de Outubro e 31 de Dezembro de 2004.

Venda da participacao social, em Dezembro de 2005, detida pelo Grupo Semapa no sub-
Grupo Enersis, representativa de 89,92% do respectivo capital social.

e EBITDA — o0 EBITDA total de 2005 inclui valores de caracter ndo recorrente, entre 0os quais
se destacam: i) a mais-valia de 384,6 milhGes de euros, decorrente da venda da
participagdo accionista sub-Grupo Enersis; e, ii) 0 acréscimo de custos com pessoal em
cerca de 84 milhdes de euros pela assumpcéo integral das responsabilidades com
encargos com pensdes da Semapa, decorrentes do Regulamento de Reforma dos seus
Administradores, aprovado em Assembleia Geral da Sociedade, em Marco de 2005.

e Margem EBITDA recorrente — regista uma melhoria de 4% face a margem registada no
ano transacto.

e Amortizacdes e Provisdes — a evolucdo decorre das alteracdes ocorridas no perimetro de
consolidacdo supra mencionadas.

e Resultados Financeiros — para além do efeito da alteracdo do perimetro de consolidacéo,
a evolucéao desta rubrica é explicada essencialmente por:

(1) acréscimo dos encargos bancarios na Semapa decorrente do financiamento contratado
em meados em 2004 para aquisicdo da participacdo accionista de 67,1% no capital
social da Portucel, considerado em 12 meses no exercicio de 2005;

(2) write-off dos encargos bancérios com a contratacdo do empréstimo bancéario de 700
milhdes de euros formalizado em 2004, por se ter reduzido em 350 milhdes de euros e
estar em estudo o refinanciamento do montante em divida;

(3) reducédo do endividamento liquido na Secil com consequente reducdo dos encargos
bancarios;

(4) agravamento dos resultados financeiros na Portucel Soporcel essencialmente
decorrentes de perdas em operagfes de cobertura de risco cambial e de preco da pasta
contratados em 2005 no valor de 16,3 milhdes de euros, apesar da reducdo da divida
liquida total. Acresce o facto que, no sub-Grupo Portucel, os Resultados Financeiros
registados em 2004 haviam sido positivamente influenciados por proveitos financeiros
nao recorrentes de cerca de 5,7 milhdes de euros.

e Resultados Correntes — a evolucéo registada decorre das explicacbes apresentadas nas
rubricas anteriores.

e Impostos — A variacdo ndo é proporcional a variacdo dos resultados antes de impostos
devido ao facto de as mais-valias apuradas com a alienacdo da participacdo accionista na
Enersis Il gozarem de um regime fiscal mais favoravel.
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e Interesses Minoritarios — a evolugcao entre 2004 e 2005 é explicada pelas variagcbes
ocorridas no perimetro da consolidacdo da Semapa, em particular devido ao facto de, em
2004, se ter alterado o valor da participacdo social na Secil para 51% e se ter tomado uma
participacdo social na Portucel de 67,1%, o que implica que a parte proporcional dos
resultados das ac¢fes que ndo sdo detidas pelo Grupo serem registados nesta rubrica,
gerando assim interesses minoritarios.

Em consequéncia do que anteriormente se descreveu, o Resultado Liquido do exercicio
atribuivel aos accionistas da Semapa, isto €, apés Interesses Minoritarios, foi positivo em
334,2 milhdes de euros e registou um acréscimo de 76,4% relativamente ao ano anterior.

e Activo Liquido Total — alteragéo do perimetro de consolidacgéo.

e Capitais Préprios — 0 seu aumento é explicado essencialmente pelo efeito positivo do
Resultado Liquido no periodo. Com efeito negativo ha a referir as perdas actuariais
relativas as responsabilidades com beneficios pds-emprego registadas no sub-Grupo Secil
(4,5 milhdes de euros) e no sub-Grupo Portucel (7,5 milhdes de euros) que foram levadas a
Capitais Proprios.

e Divida Liquida — alteracdo do perimetro da consolidacao, reducdo da Divida Liquida na

Semapa em virtude da venda da participacdo social detida na Enersis Il e reducdo das
Dividas Liquidas no sub-Grupo Secil e no sub-Grupo Portucel Soporcel.

e Contributos por Segmentos de Negdcio

O Resultado Liquido do exercicio por segmentos de negdécio, do exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2005, pode ser assim analisado:

Cimento Pasta e
Valores em Euros e Derivados Papel Energias Holding Consolidado
REDITOS
Réditos totais 461.139.679 1.029.086.149 39.489.109 - 1.529.714.937
Resultados operacionais totais 118.846.600 142.646.739 16.820.483 279.484.129 557.797.951
Resultados financeiros totais (6.243.155) (45.928.337) (9.895.256) (38.587.295) (100.654.043)
Parte de lucros liquidos em associadas 1.771.385 (124.182) (7.387) - 1.639.816
Imposto sobre o rendimento (31.489.992) (25.411.068) (3.092.218) (72.892) (60.066.170)
Resultados actividades ordinérias 82.884.838 71.183.152 3.825.622 240.823.942 398.717.554
Interesses minoritarios (424.641) 5.737 112.174 (64.226.358) (64.533.088)
Resultado liquido do exercicio* 82.460.197 71.188.889 3.937.796 176.597.584 334.184.466
OUTRAS INFORMAGOES
Activos do segmento 864.989.321 2.298.624.952 - 310.031.416 3.473.645.689
Investimentos em Associadas 45.778.332 357.526 - 2451 46.138.309
Passivos do segmento 455.277.398 1.286.177.520 - 485.637.933 2.227.092.851
EBITDA 152.780.391 261.324.651 33.151.067 279.622.580 726.878.689
Divida Liquida 196.177.075 736.138.164 - 290.069.892 1.222.385.131
Investimentos em activos fixos 59.215.981 41.397.055 - - 100.613.036
Amortizagdes e perdas por imparidade 33.933.791 118.677.912 16.330.583 138.452 169.080.738

* Atribuivel aos Accionistas da Semapa

Para as Vendas Totais Consolidadas — a Secil contribuiu com 30,1%, a Portucel com 67,3%
e a Enersis Il com 2,6%.

Para os Resultados Operacionais Totais — a Secil contribuiu com 21,3%, a Portucel com
25,6%, a Enersis Il com 3,0% e a Semapa (holding) com 50,1%.
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Para o Resultado Liquido do periodo apés Interesses Minoritarios — a Secil contribuiu com
24,7%, a Portucel com 21,3%, a Enersis Il com 1,2% e a Semapa (holding) com 52,8%.

Producdao

Quanto a producdo das duas Areas de Negocio — Cimentos e Papel e Pasta de Papel — os
principais indicadores registam a seguinte evolucao:

Cimentos
A Area de Negdcios do Cimento caracterizou-se por:

o Manutencdo da capacidade produtiva em 5 631 000 t de cimento;

As vendas de cimento cinzento registaram um decréscimo de 2% passando para
4 648 000 t;

As vendas de clinquer decresceram 31% para 191 000 t;

As vendas de betdo-pronto decresceram 5% para 2 445 000 m?;

As vendas de inertes foram de 3 227 999 t e aumentaram 9%;

As vendas de argamassas aumentaram 116% atingindo 329 000 t;

As vendas de pré-fabricado, cal hidraulica e cimento cola diminuiram em 8%, 15% e 9%
respectivamente.

O

Ooo0oooao

Papel e Pasta de Papel
A Area de Negdcios do Papel e Pasta de Papel caracterizou-se por:

o Aumento da producdo em 2% das pastas brancas atingindo 1 279 000 t;

o Aumento da producdo em 1,6% do papel de impressdo e escrita atingindo o valor de
998 000 t;

o Aumento das vendas globais de papel em 1,3% atingindo 989 923 t, mais 13 mil t face ao
ano anterior.

2. Principais Acontecimentos e Factos Relevantes
SEMAPA:

e Em Janeiro foi alienada a totalidade da participacdo social detida na ENCE - Grupo
Empresarial Ence, SA, correspondente a 2 037 600 accdes representativas de 8,00% do
respectivo capital social, pelo montante de cerca de 46 milhdes de euros. A referida
alienacdo foi efectuada através das sociedades dominadas pela SEMAPA-Sociedade de
Investimento e Gestdo, SGPS, SA, SEINPAR INVESTMENTS BV e PORTUCEL - Empresa
Produtora de Pasta de Papel, SA.

e Em Dezembro, a SEMAPA através da sua subsidiaria integral CMP Investments BV,
vendeu a uma sociedade do Grupo Babcock & Brown Ltd., a totalidade da participacdo
social que possuia da ENERSIS Il - Sociedade Gestora de Participacbes Sociais, SA,
representativa de 89,92% do respectivo capital social. A transaccdo teve por base um
Enterprise Value da Enersis de cerca de 1,005 bilides de euros, tendo a SEMAPA obtido o
montante de 420,8 milhGes de euros pela venda da referida participacao.
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SECIL:

¢ Em Fevereiro, aquisicao, pela SBI, de 93,66% do capital da Jobritas — IndUstria Extractiva,
S.A., com sede em Lisboa, pelo valor de 2,9 milhes de euros;

e Em Abril, aquisicdo, pela Secil Martinganca, de 70% do capital da IRP — Industria de
Rebocos de Portugal, S.A., com sede em Rio Maior, pelo valor de 5,3 milhdes de euros,
existindo uma opcédo de compra dos restantes 30%;

e Ainda em Abril, aquisicdo, pela Secil Martinganca, de 70% do capital da Lusocil —
Sociedade Portuguesa de Cimento Cola, S.A., com sede em Lisboa, pelo valor de 1,2
milhdes de euros, existindo uma op¢édo de compra dos restantes 30%;

¢ Em Julho, a Secil aumentou para 28,6% a sua participacdo na empresa cimenteira libanesa
Ciment de Sibline;

¢ Em Novembro, foi constituida a Secil — Companhia de Cimento do Lobito, S.A., com sede
em Lobito, sendo o seu capital detido a 51% pelo Grupo Secil, realizado através da entrada
em espécie de activos detidos pela Tecnosecil, S.A.R.L., sociedade esta subsidiaria do sub-
Grupo Secil;

e Em Dezembro, aquisicdo da empresa Intertrade que passard a designhar-se Secil-Cabo
Verde e que comercializa cimento em Cabo Verde.

PORTUCEL SOPORCEL:

De registar, a nivel da estrutura organica, a criacdo da Agro-Florestal SGPS, para gerir o

segmento da floresta do Grupo, para onde foram transferidas as participagdes sociais da area

florestal: Alianca Florestal, Portucel Florestal, Portucel Soporcel Abastecimento e Arboser.

3. Areas de Neg6cio do Grupo

3.1.Cimentos, Produtos com cimento e inertes

3.1.1. Sintese da actividade

No ano de 2005 o desempenho do Grupo Secil foi positivo tendo em conta a situacédo de

recessao verificada nos mercados da construcdo em Portugal e na Tunisia, paises onde

operam a esmagadora maioria das empresas.

As vendas consolidadas ascenderam a 461 M€, o que representa um aumento de cerca de 2%
relativamente ao ano de 2004.

O EBITDA atingiu 153 M€ representando um acréscimo de 11% face ao verificado no ano
anterior. Esta evolucgao reflecte o efeito positivo da incorporacdo no perimetro de consolidacao
das contas de novas empresas, a IRP, Jobrita e Secil Prebetdo (Portugal) compensada com a
diminuicdo verificada nos principais negocios — as actividades cimenteiras em Portugal e na
Tunisia.

O EBIT situou-se em 119 M€ apresentando um crescimento ha ordem dos 13 %, relativamente
ao ano anterior.

Os resultados liquidos cresceram 15% e ascenderam a 82 M€
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O investimento global ascendeu a 75,9 M€ correspondendo 59,2 M€ a investimentos
operacionais, 11,1 M€ a aquisicdo de empresas subsididrias e 5,6 M€ a participacdes em
empresas associadas.

Portugal

A procura de cimento diminuiu pelo quarto ano consecutivo, calculando-se que tenha atingido
8,9 milhGes de toneladas o que representa um decréscimo na ordem de 5,5%, quando
comparado com 2004.

O mercado interno foi abastecido pela produgéo nacional e por cimento importado cujo volume
diminuiu face ao ano anterior e se estima ter sido de 1,1 milhdes de toneladas.

As vendas de cimento pela Secil atingiram 3,7 milhdes de toneladas diminuindo 2,7%, em
volume, e aumentando 0,5%, em valor.

Os precos da electricidade para os clientes industriais tiveram aumentos médios da ordem dos
10% tendo-se incrementado ainda mais o elevado diferencial de preco suportado pela industria

cimenteira nacional em relacdo a maioria dos outros paises europeus, tornando-a mais
vulneravel as importacées.

Durante o ano iniciou-se o primeiro periodo — triénio 2005-2007 — do comércio dos direitos de
emissdo de CO, na Unido Europeia; a Secil regista com agrado o facto de na producédo de
clinquer das suas trés fabricas nédo ter ultrapassado o valor anual das licencas que lhe foram
atribuidas pelo Governo Portugués no ambito do PNALE — Plano Nacional de Atribuicdo de
Licencas de Emissdo de CO,, ainda que parte seja devido ao decréscimo da producédo
esperada.

No referente as unidades de negdcio do betdo-pronto, dos inertes e das argamassas, salienta-
se a obtencdo de resultados acima dos conseguidos em 2004, apesar do contexto recessivo
que persiste no sector da construcao.

Tunisia

O consumo de cimento e cal artificial foi de 5,85 milhGes de toneladas, 0 que representa uma
diminuicéo de 1% relativamente a 2004.

A diminuicdo das vendas da Société des Ciments de Gabés e dificuldades operacionais,
parcialmente associadas a implantacdo de petcoke como combustivel térmico, reflectiram-se
negativamente na performance da empresa.

Refere-se, mais uma vez, o facto de o mercado do cimento na Tunisia ndo ter sido
liberalizado, ao contrario do compromisso assumido pelo governo deste pais e consagrado em
todos os cadernos de encargos das privatizagbes das cimenteiras tunisinas. Vao, pois, ja 6
anos decorridos sem a esperada liberalizacdo do mercado, sendo os precos na Tunisia cerca
de metade dos praticados no mercado internacional.

Angola
O facto mais relevante a assinalar foi a constituicdo da empresa Secil-Lobito, formalizada em

Novembro, nos termos do memorando de entendimento celebrado entre o Governo de Angola
e a Secil em Abril de 2004.
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Essa empresa € detida em 51% pela Secil, através da Tecnosecil, e pelo Governo Angolano,
através da Encime, e comecou a operar a partir de 1 de Janeiro de 2006.

Nos termos desse memorando, a empresa Secil-Lobito deve assegurar, num horizonte de trés
anos, a instalacdo de uma linha completa de producdo de cimento com uma capacidade
minima de 400 000 toneladas por ano.

O custo estimado actual desse investimento é de cerca de 80 milhdes de USD:; o financiamento
deste investimento, no que a Secil diz respeito, esta intimamente relacionado com a liquidez
esperada dos titulos da divida publica do Estado Angolano emitidos a favor da Secil a titulo de
indemnizacdo pela nacionalizagdo dos activos detidos em Angola, cerca de 47,5 milhGes de
ddlares. O Estado Angolano tem vindo a emitir pontualmente, desde Fevereiro de 2005 e de
acordo com o programado, os referidos titulos da divida publica a favor da Secil, tendo sido ja
recebido cerca de metade do valor da divida.

Libano
Notavel melhoria foi conseguida, pelo segundo ano consecutivo, na participada Ciment de

Sibline. Apesar de se ter atravessado um ano politicamente conturbado, as vendas para o
mercado interno subiram e o desempenho melhorou substancialmente.
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3.1.2. Principais Indicadores Econdémicos, Financeiros e de Actividade

Principais Dados

2004 2005 %
Capacidade Produtiva de Cimento 5631 5631 0%
Vendas
Cimento cinzento 1 000t 4744 4 648 -2%
Cimento branco 1 000t 75 86 15%
Cal artificial 1 000t 81 74 -9%
Clinquer 1 000t 275 191 -31%
Bet&o-Pronto 1 000m* 2564 2 445 -5%
Inertes 1 000t 2 966 3227 9%
Prefabricado 1 000t 331 306 -8%
Cal hidraulica 1 000t 47 40 -15%
Cimento-Cola 1 000t 11 10 -9%
Argamassas 1 000t 152 329 116%
Pessoal (1) 1978 2294 16%
Vendas M€ 453 461 2%
EBIDTA M€ 137 153 11%
EBIT M€ 105 119 13%
Resultados Financeiros M€ -3 -4 33%
Resultados antes de Impostos M€ 102 114 12%
Resultados Liquidos M€ 72 82 15%
“Cash Flow” M€ 103 117 14%
Activos Totais M€ 750 865 15%
Capitais Proprios M€ 333 392 17%
Divida Liquida M€ 202 196 -3%
Margem EBITDA M€ 29% 31%
Investimentos Operacionais M€ 53 59 11%
Divida Liquida/ EBITDA M€ 1,5 1,3 -13%

(1) Nuamero médio do pessoal ao servi¢co nas empresas incluidas no perimetro de consolidacéo de contas.
3.1.3. Portugal

As taxas de juro aumentaram, embora se tenham mantido em niveis baixos: a taxa Euribor (6
meses) situava-se em 2,64% em Dezembro de 2005, contra 2,22% em Dezembro de 2004.

3.1.3.1. Cimento
3.1.3.1.1. Mercado e comercializacdo
Pelo quarto ano consecutivo o consumo de cimento no mercado interno diminuiu relativamente

ao ano anterior. Em 2005, estima-se que o mercado tenha atingido 8,9 milhdes de toneladas o
que representa um decréscimo de 5,5%, superior ao verificado em 2004 (-1,7%). Esse
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decréscimo teria sido menor - na ordem dos 3% - ndo fora a diminuicdo expressiva do
consumo

na Regido Autbnoma da Madeira (-30%), ja que em 2004, ano de elei¢Bes regionais, houve um
consumo extraordinario.

A evolucdo negativa da procura de cimento reflecte a situagdo de recessdo que atravessa o
sector da construcéo quer na area da habitacdo quer na area das obras publicas.

A quebra da construcao residencial é consequéncia da evolu¢do negativa do rendimento
disponivel das familias e da diminuicdo da oferta de habitacdo para niveis mais compativeis
com a procura.

A diminuicdo do sector das obras publicas decorre da contraccdo da actividade econdmica
resultante, essencialmente, de uma politica econdmica dominada pela contencdo das
despesas publicas.

Estima-se que o cimento comercializado no pais com base em importa¢cfes tenha regredido
sensivelmente, na ordem de 18%, tendo atingido cerca de 1,1 milhdes de toneladas.

Mercado de Cimento (1)

2003 2004 2005 (1)
Portugal Mt 9,5 9,3 8,9
Portugal % -14,5 -1,8 -5,2
Unido Europeia 25 % +2,2 +1,2 +2,0

(1) Estimativa

A Secil melhorou o seu dinamismo comercial e postura de proximidade e servi¢co ao cliente, o
que lhe permitiu manter a quota de mercado, apesar do contexto globalmente recessivo.

No mercado interno manteve-se a presenca nos segmentos mais importantes, nomeadamente
no betdo-pronto, na prefabricacdo em betdo e nas argamassas, e o fornecimento as principais
cadeias de retalho de materiais de construcao.

A concorréncia intensificou-se sensivelmente, o que contribuiu para uma degradacéo sensivel
do nivel dos precos; as tabelas de precos foram actualizadas em Setembro para o cimento a
granel, com um aumento médio na ordem dos 2,5% e, em Novembro, para o cimento ensacado
com uma diminuicdo média de cerca de 6%.

As vendas de cimento e clinquer atingiram 224 M€ correspondendo a 3,7 milhGes de
toneladas.

Vendas de Cimento e Clinquer

2003 2004 2005 %
Mercado Interno 1000t 3145 3423 3330 -2,7
Mercado Externo 1000t 326 483 406 -15,9
Total 1000t 3471 3906 3736 -4.4

As vendas de cimento para o mercado interno diminuiram 2,7% em volume, basicamente
devido a retrac¢cdo do mercado atras referida.
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Em termos de mix dos produtos vendidos, continua a registar-se o crescimento do peso do
cimento a granel e, em particular, do cimento tipo Il 42,5.

As vendas de cimento branco atingiram 86 000 t tendo aumentado cerca de 15% face a 2004;
este aumento deve-se a implementacéo do plano de promoc¢éo do cimento branco e ao inicio
de fornecimentos a um distribuidor nacional. Nesta area salienta-se ainda o lancamento de um
novo produto, o cimento branco tipo Il 52,5 N ensacado.

As vendas para o mercado externo atingiram 406 000 t, tendo decrescido cerca de 15,9%
relativamente ao ano anterior.

O sistema de distribuicdo respondeu cabalmente as solicitagdes do mercado. Verificou-se um
aumento de 4% no custo médio de transporte por tonelada de cimento vendida no continente
decorrente, fundamentalmente, do aumento da percentagem de cimento vendida nos
entrepostos e directamente a clientes ja que foi possivel gerir com eficiéncia os aumentos de
precgo dos transportes.

3.1.3.1.2. Producéao

A producao global de cimento atingiu 3,6 milhdes de toneladas tendo diminuido ligeiramente
face a 2004 (-2,3%).

Producao de Cimento

2003 2004 2005 %
Cimento Cinzento 1000t 3202 3584 3486 -2,7
Cimento Branco 1000t 82 74 88 + 18,9
Total 1000t 3284 3658 3574 -2,3

A produtividade do trabalho manteve-se em niveis interessantes, em resultado do esfor¢co
sustentado de racionalizacdo que tem sido empreendido.

O cimento produzido nas trés fabricas continua a apresentar caracteristicas finais bastante
homogéneas e elevados padrdes de qualidade, aspecto que se considera essencial para
garantir um reconhecimento geral no mercado sobre o alto nivel de exigéncia por que se pauta
a Secil.

Em 2005, o preco dos combustiveis sélidos aumentou na ordem dos 13%, em termos FOB.
Esse aumento foi devido a perturbacdo do mercado abastecedor de petcoke associada ao
encerramento temporario da maioria das refinarias americanas situadas junto ao Golfo do
México na sequéncia dos furacdes que ocorreram nessa regido. O abastecimento das trés
fabricas ndo sofreu qualquer perturbacdo de maior gracas a manutencdo de stocks de
seguranca adequados e a realizacdo de algumas aquisicées no mercado spot.

Ao nivel da energia eléctrica verificou-se, também, um aumento dos precos médios para 0s
clientes industriais na ordem dos 10%.

De registar o esforco empreendido pelas trés fabricas na reducdo dos seus custos de

producdo. Essa accdo continuada de racionalizacdo foi fundamental para atenuar os efeitos
negativos do aumento dos custos energéticos atras mencionados.
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Neste ambito salientam-se a progressiva utilizacdo de petcoke com maior teor de enxofre, e
menor pre¢o, e o incremento significativo da utilizacdo de residuos como energia e como
matéria-prima.

A fabrica Secil-Outdo iniciou, em Julho, a utilizacdo de combustiveis alternativos,
nomeadamente chips de pneus e farinhas animais, a fabrica Maceira-Liz prosseguiu com a
utilizacdo de pneus usados e a fabrica Cibra-Pataias ja se encontra preparada para utilizar
pneus.

De salientar ainda, na fabrica Maceira-Liz, o arranque de uma nova linha de producdo de
sacos de papel com capacidade para produzir 80 milhdes de unidades por ano.

3.1.3.1.3. Recursos Humanos

Prosseguiram as ac¢des visando aumentar a motivacao e eficacia dos recursos humanos, bem
como melhorar a identificacdo do pessoal com a cultura e os objectivos do Grupo Secil.

Recursos Humanos

2003 2004 2005

Efectivos 708 701 671
Eventuais 22 16 21
Total 730 717 692
Variacao (%) -1,9 -1,8 -3,5

Em simultdneo com a politica de racionalizacdo dos recursos humanos prosseguiu-se 0
processo de recrutamento de pessoas qualificadas no ambito do qual foram admitidos quinze
novos colaboradores. Globalmente, registou-se uma diminui¢ao liquida de trinta efectivos.

A Secil concluiu, pela primeira vez em 2005, uma negociacdo salarial com o0s seus
trabalhadores para um periodo de trés anos. O presente contrato permite obter uma situagao
de paz laboral que se considera fundamental para o bom desempenho da empresa.

3.1.3.1.4. Investimentos

Lancaram-se e realizaram-se investimentos significativos visando o aumento do desempenho
das fabricas e a preparacéo destas para a valorizacdo energética de residuos e a melhoria da
qualidade dos produtos e servigos fornecidos, das condigcdes ambientais e do servico prestado
a clientes. Os investimentos em imobilizado corpéreo e incorporeo ascenderam globalmente a
37 M€, sendo de destacar as seguintes acc¢oes:

Na fabrica Secil-Outao, a requalificacdo visual e paisagistica do Vale das M6s e do Cais e a
realizacdo de varias obras tendo em vista a preparacao da fabrica para utilizar residuos como
energia e como matéria-prima.

Na fabrica Maceira-Liz, a conclusdo do parque coberto para carvdo e da nova linha de
producao de sacos de papel.
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Na féabrica Cibra-Pataias, a instalacdo de filtros de mangas num dos fornos de clinquer, a
construcao do silo de armazenagem de clinquer branco e a remodelacdo do armazém de
matérias-primas para producao de cimento branco.

3.1.3.1.5. Resultados

As vendas atingiram os 224 M€ e o EBITDA situou-se em 126 M€.

3.1.3.1.6. Perspectivas para 2006

Em termos de mercado interno, perspectiva-se uma evolucdo negativa em 2006. A Secil
estima manter a sua posicdo no mercado interno, aumentar as exportacdes e melhorar a sua
performance através da racionalizacao dos custos de producéo e de distribuicao.

3.1.3.2. Bet&o-pronto e inertes

O mercado de betdo-pronto foi, também, significativamente afectado pela diminuicdo da
actividade da construgéo, estimando-se que tenha regredido na ordem dos 5%.

Neste contexto, as vendas da unidade de negocio do betdo-pronto registaram um decréscimo
de 5% em volume. Conseguiu-se obter um aumento de precos de venda, na ordem dos 4%,
que permitiu melhorar as margens de comercializacéo.

Betdo-Pronto

2003 2004 2005 %
Centrais de Betao 41 45 41 -9%
Vendas 1000 m® 2 145 2471 2 349 -5%
Capex 1000 € 3381 3139 2322 -26%
Efectivos 378 359 334 -7%

Salienta-se, como facto relevante, a instalagdo de uma nova central de betdo em Alcacer do
Sal que veio a arrancar em Janeiro de 2006.

Para 2006, prevé-se uma evolugdo do mercado globalmente em linha com as perspectivas
gerais do sector da construcdo que apontam para a manutencdo da tendéncia de
decrescimento; o betdo-pronto poderd vir a ser um pouco menos afectado, em virtude da
crescente penetracdo que se tem vindo a verificar de modo sustentado.

Na unidade de neg6cio dos inertes, registou-se um crescimento de 9% nas vendas em
quantidade.

Inertes
2003 2004 2005 %
Centrais de Britagem 6 6 7 17%
Vendas 1000t 2779 2 966 3227 9%
Capex 1000 € 2924 1844 1537 -17%
Efectivos 122 134 120 -10%
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Salientam-se, a aquisicdo da empresa Jobrita, o reinicio da exploracdo da Pedreiral - que
esteve alugada a terceiros durante varios anos - e, ainda, a ampliacdo da central de areias da
ECOB.

Embora as perspectivas gerais para a constru¢do sejam negativas, espera-se um incremento
de actividade decorrente do contributo da actividade da Jobrita e da Pedreiral.

Ao nivel geral da SBI — Secil Betdes e Inertes, refere-se a conclusdo do processo de
reorganizacao funcional que implicou liquidacéo de algumas empresas e fusdo de outras e que
permitiu centralizar todos os servicos administrativos e reduzir significativamente o pessoal (31
pessoas).

3.1.3.3. Prefabricagdo em betéo
A actividade das empresas do Grupo que actuam neste mercado foi também severamente

afectada pela situacdo de recessao do sector da construcdo. Com efeito as vendas cairam
globalmente 13% em volume.

2003 2004 2005 %
Fabricas 9 9 7 -22%
Vendas 1000t 305 303 264 -13%
Capex 1000 € 975 879 879 0%
Efectivos 277 266 224 -15%

A Secil Prebetdo, apesar do contexto recessivo, melhorou a sua performance em resultado de
uma politica comercial selectiva e do esfor¢co de reestruturagédo e de reducgéo de custos e de
pessoal que vem sendo prosseguido desde ha muito.

A Argibetdo concluiu a fase critica do processo de reestruturacdo encetado no ano anterior.
Neste ambito, salientam-se o encerramento e alienacao da fabrica de Ovar, a reformulagéo da
fabrica do Cartaxo com o fecho da linha de producao de telhas e reducéo da linha de producao
de “bloco split” e, ainda, a alienagéo da fabrica de Azeitdo; o pessoal foi reduzido em cerca de
26 pessoas, a maior parte das quais através de rescisfes por mutuo acordo.

A venda dos activos permitiu disponibilizar meios para anular o passivo financeiro e proceder a
referida reestruturacéo permitindo preparar convenientemente a empresa para o futuro.

Na area dos investimentos, salienta-se a aquisicdo de uma central de betdo para a fabrica de
Coimbra da Secil Prebetéo.

Para 2006, perspectiva-se um ano dificil embora se preveja uma melhoria de produtividade em
virtude dos processos de reestruturagcdo e de especializagdo de producdes que foram
empreendidos.

3.1.3.4. Aglomerantes e argamassas
Conforme esperado, o0 mercado de cal hidraulica voltou a cair em resultado da retraccdo da
construcdo residencial e da maior utilizacdo de argamassas industriais. Inversamente o

mercado das argamassas registou um acréscimo relevante devido, fundamentalmente, a
substituicdo das argamassas tradicionais feitas em obra.
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O Grupo expandiu a sua presenca nesta area de negdécio com a aquisicdo das empresas IRP
e Lusocil. Com esta ampliagdo, as vendas de argamassas do Grupo aumentaram
significativamente, tendo duplicado em volume e em valor.

2003 2004 2005 %
Fabricas 2 2 4 100%
Vendas Cal Hidraulica 1000t 50 47 40 -15%
Vendas Argamassas 1000t 161 152 326 114%
Vendas Cimento Cola 1000t 12 11 10 -9%
Capex 1000 € 1 049 359 576 60%
Efectivos 83 81 101 25%

Na Secil Martinganca, salientam-se como factos relevantes o langamento de um novo produto
de reabilitacdo designado “Linha Reabilita” e o arranque do processo de queima de biomassa
florestal nos fornos de cal hidraulica.

Para 2006, perspectiva-se a manutencdo do decréscimo do mercado da cal hidraulica e
aumento significativo do mercado das argamassas. As empresas do Grupo perspectivam
fortalecer a sua posicao nesses mercados e melhorar a sua performance.

3.1.4. Tunisia

3.1.4.1. Cimento

3.1.4.1.1. Mercado e comercializagao

A actividade econdmica na Tunisia mantém-se com elevado ritmo de crescimento, estimando-
se que o PIB tenha aumentado 5% em 2005, ligeiramente abaixo de 2004 (+ 5,8%).

Esta evolucéo foi claramente potenciada pelo crescimento do sector dos servigos, em particular
do turismo (6,5%) e das telecomunicacdes (15,7%), ja que os sectores agricola e industrial
registaram decréscimos de 4% e de 5,3%, respectivamente.

O consumo total de cimento e cal artificial atingiu 5,85 milhdes de toneladas o que representa
uma diminuicdo de 1% relativamente ao ano anterior.

Esta diminuicdo foi consequéncia do decréscimo da actividade no sector de construcdo, em
particular nos segmentos das obras publicas e do turismo.

Mercado
2003 2004 2005
Cimento 1000t 5134 5474 5435
Cal Artificial 1000t 438 455 420
Total 1000t 5572 5929 5854
Variagéo -3% 6% -1%

Neste contexto, as vendas da Société des Ciments de Gabés para 0 mercado interno cairam
tendo atingido 1 077 000 t, o que representa uma diminuicdo de 2% face a 2004. Sublinha-se a
realizacao de exporta¢des que atingiram 80 000 t de clinquer e cimento.
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Em valor, as vendas ascenderam a 69,6 milhdes de dinares, 0 que representa um incremento
de 5% imputavel, fundamentalmente, ao aumento do preco do cimento. Em euros, verificou-se
um acréscimo das vendas de apenas 1%, explicado pela desvalorizagédo do dinar tunisino face
ao euro.

Vendas de Cimento e Clinquer

2003 2004 2005 %
Mercado Interno 1000t 1048 1097 1077 -2%
Mercado Externo 1000t 1 97 80 -18%
Total 1000t 1049 1194 1157 -3%

Em Julho de 2005, ao abrigo do sistema de precos homologados que permanece em vigor, o
governo estabeleceu um aumento de 6% para os precos da cal artificial e dos cimentos.

3.1.4.1.2. Producéo

A producéo de clinquer foi de 988 000 t e correspondeu a concretizacdo do objectivo definido
para o ano.

A producéo de cimento e cal artificial atingiu 1 140 000 t, o que corresponde a uma reducdo de
2,1% relativamente ao ano anterior.

Producdes
2003 2004 2005 %
Cimento 1000t 961 1085 1 066 -2%
Cal Artificial 1000t 85 80 74 -8%
Total 1000t 1046 1165 1140 -2%

Arrancou-se com a utilizagdo de petcoke como combustivel principal, em substituicdo do gas
natural sendo de referir que, no final do ano, este combustivel ja representava cerca de 50% do
consumo total.

3.1.4.1.3. Recursos Humanos

O total de efectivos da SCG ascendia, no final de 2005, a 445 trabalhadores, menos dez que
no final de 2004, prosseguindo-se assim uma politica de racionalizagdo dos recursos humanos,
em simultaneo com o processo de recrutamento de jovens técnicos qualificados em areas
fundamentais para a moderniza¢do da empresa.

Evolucéo do Pessoal

2003 2004 2005

Efectivos 463 455 445
Variacdo % -3% -2% -2%
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Ao abrigo do contrato de assisténcia técnica e de transferéncia de tecnologia, estabelecido com
a Secil, foram realizadas diversas ac¢fes de acompanhamento e formacdo, merecendo
especial destaque o projecto denominado SCG 2005 destinado a promover a utilizacdo das
“melhores praticas” na area da optimizacéo industrial e da melhoria continua de processos.

3.1.4.1.4. Investimentos

O investimento realizado foi de 4,5 milhGes de dinares, sendo de salientar a aquisicdo de um
analisador em linha e a melhoria dos sistemas de despoeiramento.

Relativamente aos investimentos desencadeados em 2005 merece especial referéncia a
instalacdo de novos sistemas de ventilacdo que vao contribuir para aumentar a producdo e a
encomenda de sistemas de filtros de mangas destinados a melhorar significativamente as
condicBes ambientais da fabrica.

3.1.4.1.5. Resultados

A SCG teve uma performance inferior a verificada em 2004. O valor das vendas diminuiu cerca
de 2%, embora esse decréscimo seja resultante da desvalorizacdo cambial do dinar face ao
euro que rondou os 4%.

3.1.4.1.6. Perspectivas para 2006

Prevé-se a continuacdo do abrandamento do mercado verificado em 2005, existindo, contudo,
expectativas moderadamente positivas relativamente ao segmento da constru¢éo residencial.

A evolucdo das receitas da Société des Ciments de Gabés continua condicionada pela
atitude do governo tunisino no que respeita a liberalizacdo dos precos: ou procede a essa
liberalizacdo, adiada desde ha quatro anos, ou mantém o regime de homologacao dos precos,
definindo administrativamente o seu aumento. Se for este 0 caso, espera-se que venha pelo
menos compensar a evolugao negativa registada nos principais custos ao longo do ultimo ano.

3.1.4.2. Betdo-pronto e prefabricacdo em betéo

Os mercados do betdo-pronto e da prefabricacdo em betdo permanecem em crescimento
ligeiro nas regides onde operam a Sud Béton e a Zarzis Béton (Sfax, Gabes e Zarzis)

2003 2004 2005 %
Centrais de betao 2 3 4 33%
Vendas 1 000 m® 85 93 96 3%
Linhas de prefabricacéo 2 2 2 0%
Vendas 1000t 19 34 42 24%
Efectivos 85 99 96 -3%

As vendas em quantidade subiram face a 2004 (3% no betdo-pronto e 7% na prefabricacdo em
betao).

Na area dos investimentos salienta-se a aquisicdo de trés autobetoneiras e a instalacdo de
uma central em Sidi Salah.

18/51



|
S ||| Semapa
|

Em 2006 espera-se uma evolucao positiva no mercado de betdo pronto essencialmente devido
ao efeito de penetragédo. Espera-se que as empresas do Grupo melhorem a sua posi¢do no
mercado e a sua performance.

3.1.5. Angola

3.1.5.1. Cimento

O consumo de cimento em Angola voltou a aumentar em 2005 em resultado do crescimento
sustentado da economia angolana. Esse consumo foi satisfeito por produtores nacionais e,

também, por cimento importado, dado que a industria cimenteira nacional ndo tem capacidade
para responder ao aumento verificado.

2003 2004 2005 @ %

Fabricas 1 1 1 0%
Vendas 1000t 43 74 107 45%
Capex 1000 € 5 256 3 646 1610 -56%
Efectivos 157 141 141 0%

(1) Numeros relativos ao periodo Janeiro a Novembro.

A capacidade de producdo da Tecnosecil tem vindo a crescer de forma sustentada,
estimando-se que possa atingir producdes entre 200 000 t e 250 000 t por ano apéds a
instalacdo, em Novembro, de uma nova ensacadora.

O investimento atingiu globalmente 1,6 M€ sendo de destacar a aquisicdo da referida
ensacadora.

O facto mais relevante relativo ao desenvolvimento da actividade da Secil em Angola foi a
constituicdo, em Novembro, da empresa Secil-Lobito — Empresa de Cimentos do Lobito em
parceria com o estado angolano; a Secil detém, através da Tecnosecil, 51% do capital dessa
nova empresa.

O capital social desta nova empresa que passara a explorar a fabrica do Lobito, € de cerca de
21,3 milhdes de USD e é subscrito pela Encime em 49%, mediante a entrega dos seus activos
avaliados a data anterior a concessdo a Tecnosecil, e pela Tecnosecil em 51%, mediante a
incorporacgao do valor dos investimentos realizados até 2005. A Tecnosecil passara a ser uma
empresa de servigos e participacdes, estando previsto que passe a designar-se por Secil
Angola.

Os grandes objectivos da Secil-Lobito para os préximos trés anos sao a consolidacdo das
producdes e vendas até atingir a plena capacidade de producdo actualmente instalada
(250 000 t) e o desenvolvimento de uma linha de producéo de clinquer cujo investimento sera
certamente superior a 80 milhdes de USD em funcéo da dimensdo que venha a ser decidida.

Para 2006, as perspectivas de evolucdo do mercado do cimento sdo favoraveis quer ao nivel
do pais quer ao nivel da regido Sul, que é o mercado natural da Secil-Lobito, dado as
expectativas existentes quanto a realizacdo de um vasto conjunto de obras associadas ao
processo de reconstrucdo do pais.
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3.1.6. Libano

3.1.6.1. Cimento

Em 2005, a economia libanesa foi extremamente afectada pelo assassinato do 1° ministro Rafik
Hariri, em particular durante o 1° semestre do ano.

Em consequéncia, a procura de cimento foi fraca, especialmente durante o 1° trimestre; em
termos anuais, porém, tera crescido cerca de 20%, relativamente a 2004, o que se deve,
sobretudo, ao cimento adquirido no mercado libanés e canalizado para a Siria.

2003 2004 20059 %
Fabricas 1 1 1 0%
Vendas — Mercado Interno 1000t 506 542 644 19%
Vendas — Mercado Externo 1 000t 200 399 121 -70%
Capex 1000 € 4097 11781 10780 -8%
Efectivos 342 357 359 1%

(1) Nimeros referentes ao periodo de Janeiro a Novembro de 2005

A Sibline aumentou as suas vendas para o mercado interno em 19%, atingindo cerca de
644 000 t.

As exportacdes, por sua vez, diminuiram substancialmente em relagdo ao ano anterior (-70%)
devido a paragem de um moinho de cimento por 2 meses e as dificuldades colocadas pelo
Governo Sirio a passagem pelo seu territério das exportacdes para o lraque.

Durante o ano de 2005 foram concluidos os dois principais investimentos da Sibline, ou seja, a
conversao de combustivel para petcoke e a ampliacdo do porto de Jieh. Em Julho, a empresa
comecou a utilizar petcoke e, no fim do ano, os seus fornos ja utilizavam apenas aquele
combustivel. O porto ja recebeu varios navios de grande porte (35 000 t) que transportaram
petcoke.

A concluséo dos investimentos referidos foi o facto mais relevante ocorrido em 2005, ja que
terdo grande incidéncia na reducdo de custos e consequentemente na rentabilidade da
empresa. De salientar que a Secil adquiriu participacdes adicionais na Sibline, de 7,44%,
passando a deter uma participacdo de 28,6% da empresa.

A previsao para 2006 ¢é de que o mercado podera crescer cerca de 5%, tendo em consideracdo
a procura nos mercados préximos, nomeadamente no Iraque e na Siria, e a procura associada
a grandes projectos de construgcdo promovidos por investidores arabes. A concretizacdo desse
cenario dependerd muito da resolucdo da actual crise politica que afecta a regido do Médio
Oriente e o pais.

A possivel adesdo do Libano a Organizacdo Mundial do Comércio podera levar o Governo

Libanés a abdicar da imposicao de licengas para importacao, o que tera, naturalmente, efeitos
sobre 0 mercado interno de cimento.
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3.1.7. Cabo Verde
3.1.7.1. Inertes

Em 2005, a actividade da ICV — Inertes de Cabo Verde n&o decorreu de acordo com 0s
objectivos tragados porque o principal cliente diminuiu bastante as suas compras. Neste
contexto, a empresa realizou vendas de 87 000 t, em quantidade, que representaram
decréscimos de 17% face a 2004.

2003 2004 2005 %
Centrais de Britagem 1 1 1 0%
Vendas 1000t 102 105 87 -17%
Capex 1000 € 289 112 307 174%
Efectivos 29 37 37 0%

O acontecimento mais relevante ocorrido durante o ano foi a compra, pela Secil, da totalidade
das quotas da Intertrade, empresa socia da ICV com vinte e cinco por cento. Deste modo, a
Secil ficou a deter uma participacéo de 62,5% no capital social da ICV.

Dado que se prevé um bom crescimento econdmico para Cabo Verde em 2006, a ICV tem
todas as condicbes para aumentar as vendas e melhorar a sua performance.

Por outro lado, a Secil passard a desenvolver no pais uma importante actividade na area da
distribuicdo de cimento através da Secil-Cabo Verde (nova designacdo que terd a empresa
Intertrade).

3.2. Papel e Pasta de Papel
3.2.1. Perfil do Grupo Portucel Soporcel

Com uma posicdo de grande relevo no mercado internacional de pasta e papel, o Grupo
Portucel Soporcel é uma das mais fortes marcas de Portugal no mundo. Encontra-se entre os
cinco maiores produtores de papéis finos néo revestidos (UWF — Uncoated Woodfree) da
Europa.

E também o maior produtor europeu e um dos maiores a nivel mundial de pasta branca de
eucalipto (BEKP — Bleached Eucalyptus Kraft Pulp).

O sector portugués da pasta e do papel, responsavel por 0,8% do PIB nacional, por 4,5% do
PIB industrial e por 4,6% de todas as exportacbes portuguesas de mercadorias, tem-se
assumido claramente como um dos sectores estruturantes da economia nacional. O Grupo
Portucel Soporcel é uma peca fulcral no sector: no seu conjunto, o Grupo gera um volume de
negoécios anual superior a 1000 milhdées de euros, dispondo de uma capacidade produtiva de
1,1 milhdes de toneladas de papel e de 1,3 milhdes de toneladas de pasta (das quais cerca de
700 000 integradas em papel), além de ser responsavel pela gestdo de mais de 130 mil
hectares de floresta. Actualmente, o Grupo exporta mais de 900 milhGes de euros, para 82
paises, o que representa cerca de 93% das suas vendas totais.
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Tendo como principal destino dos seus produtos a Europa, o Grupo dispde de uma rede de
vendas propria, com estruturas de apoio nas principais cidades europeias e nos EUA, o que
confere uma presenga constante e proxima dos clientes para garantia da satisfacdo das suas
necessidades.

A notoriedade das suas marcas de papel, com destaque para o facto de a marca Navigator
liderar as vendas a escala mundial no segmento premium de papéis de escritdrio, bem como o
conjunto de outras marcas que traduzem as parcerias do Grupo com prestigiados canais de
Distribuicdo, sdo a face visivel da consisténcia do projecto da Empresa enquanto fabricante de
produtos de alta qualidade para o mercado do papel.

A nivel europeu, o Grupo é lider de mercado no fornecimento de pasta branca de eucalipto
para o segmento de papéis especiais, que representa mais de 50% das vendas, e para o
segmento de papéis de impressao e escrita nao revestidos de elevada qualidade.

O Grupo é também o maior produtor nacional de energias renovaveis a partir de biomassa. De
facto, produz quase 70% da energia eléctrica a partir da valorizacdo deste recurso renovavel,
optimizando assim a eficiéncia da sua utiliza¢do no fabrico dos produtos intermédios e finais.

A floresta, fonte da matéria-prima, € também uma area estratégica para o Grupo que, através
de uma gestao florestal responsavel, contribui para a competitividade de um sector decisivo
para a economia do Pais. No campo da Investigacdo e Desenvolvimento, destacam-se 0s
trabalhos desenvolvidos pelo RAIZ — Instituto da Investigagdo da Floresta e Papel, empresa
onde o Grupo detém uma participacdo de 94%, nomeadamente na area do melhoramento
genético do eucalipto, matéria prima de exceléncia para o fabrico de papéis de elevada
gualidade, e na melhoria das praticas de gestao florestal.

O Grupo esta em vias de obter em 2006 a certificacdo florestal pelos dois programas
internacionalmente reconhecidos: o FSC (Forest Stewardship Council) e o PEFC (Programme
for the Endorsement of Forest Certification Schemes), como forma de assegurar aos
consumidores que 0s seus produtos sdo elaborados com madeira proveniente de florestas
geridas em rigorosa observancia dos principios de gestdo sustentavel e num estrito respeito
pelo ambiente.

A estrutura produtiva industrial do Grupo corresponde a trés complexos industriais, localizados
em Setlbal, Figueira da Foz e Cacia, que constituem uma referéncia de qualidade a nivel
internacional pela sua dimenséo e sofisticada alta tecnologia. O complexo industrial da Figueira
da Foz é o maior centro fabril integrado produtor de papéis de escritério e de papéis para a
industria grafica da Europa. Naturalmente que todas as unidades industriais operam com
elevado nivel de protec¢cdo do Ambiente, assim justificando as respectivas Licencas atribuidas.

Os processos produtivos adoptados pelo Grupo sdo também um exemplo de sustentabilidade e
de eficiéncia energética, na medida em que recorrem a biomassa florestal um dos mais
reconhecidos combustiveis renovaveis, como principal fonte de energia. Salienta-se o papel da
floresta nacional em geral, e daquela que é gerida pelo Grupo em patrticular, como importante
sumidouro de carbono, contribuindo, assim, para a reducdo dos gases com efeito de estufa na
atmosfera.

O Grupo conta com aproximadamente 2 mil colaboradores, sendo responsavel pela geracéo de
emprego qualificado e carreiras profissionais especializadas.

No ambito da sua politica de responsabilidade social, o Grupo apoia e participa em projectos

que visam a valorizacdo e bem estar das comunidades envolventes e a preservacdo do
patriménio natural das regides onde se situam as suas unidades fabris e areas florestais.
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A vocacao estratégica do Grupo Portucel Soporcel visa uma posi¢céo de lideranca do mercado
de papéis finos néo revestidos (UWF). Neste ambito, o Grupo continua a desenvolver o seu
negoécio no sentido do crescimento consistente e da progressiva afirmacdo nos mercados
internacionais.

Ranking dos produtores europeus de UWF — 2005:

O grupo Portucel Soporcel é o 5° produtor de papel UWF na Europa

Capaciqade de p‘roducéo‘ de pape] UWF na Europa

Stora Enso
Mondi
M-real

IP

Grupo Portucel
Soporcel

UPM

0 300 600 900 1.200 1.500 1.800

Fonte: EMGE — Paper Industry Consultants (Dez. 2005)
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Ranking dos produtores mundiais de BEKP — 2005

* O grupo Portucel Soporcel é o 3° produtor mundial de BEKP
O grupo Portucel Soporcel é o 1° produtor europeu de BEKP

Capacidade de producéo de pasta BEKP
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Grupo Portucel Soporcel*

Grupo Suzano
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Fonte: Hawkins Wright (Dez. 2005) e R&C das empresas

Grupo Portucel Soporcel

Estrutura Orgénica

Grupo Portucel Soporcel

Producéo de Comercializagédo Agro-Florestal Energia Investigagéo &
Pasta e Papel de Pasta e Papel Desenvolvimento
® Portucel S.A. ® Soporcel North America ® Alianca Flarectal ® SPCG ® Raiz
. ® Soporcel 2000 ® Portucel Florestal ® Enerpulp
Soporcel
® Sonorcel France ® PortucelSoporcel Abastecimento
® Sonorcel Espafia ® Arboser

® Soporcel Deutschland

® Soporcel United Kinadom
® Soporcel International

® Soporcel Austria

® Soporcel Italia

® Portucel (UK) Limited

® Portucel Pasta y Papel S.A.
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Escritorios de vendas - Localizagdes
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Mapa nacional com localiza¢8es industriais, area florestal e raiz (1&D)
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3.2.2. Evolugéo dos Negodcios
3.2.2.1. Papel

O Mercado

Num contexto macroeconémico caracterizado por um crescimento econémico ainda moderado
na Zona Euro, a procura de papéis finos nao revestidos (UWF) foi marginalmente positiva na
Europa Ocidental, tendo o segmento de papéis de escritorio crescido cerca de 3,3%.

No conjunto de mercados da Europa Ocidental a producdo nédo cresceu, mantendo-se nos 7,7
milhGes de toneladas. As importacdes representaram 16% do consumo (23% nos papéis de
escritério). A Europa de Leste continua a ser a principal origem, ganhando quota a América
Latina e Asia.

O mercado dos EUA apresentou um recuo em relacdo a 2004 o que ndo impediu a
manutencdo da nossa quota nessa regido, abrindo perspectivas animadoras de crescimentos
futuros.
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Em relagdo a outros mercados (Asia, Bacia Mediterranica, ...) registaram-se crescimentos
importantes nessas economias que atrairam os volumes de novos produtores locais (China).
O crescimento acelerado destes mercados emergentes estd a condicionar, cada vez mais, a
postura das empresas que actuam globalmente, quer em termos da segmentacdo geogréfica
dos seus produtos, quer ao nivel das préprias estratégias de desenvolvimento dos negocios.

A Actividade

As vendas globais de papel do Grupo em 2005 ascenderam a 986 mil toneladas, cerca de mais
1% face ao ano anterior. Este aumento nas vendas € ainda potenciado por uma melhoria do
mix dos papéis do Grupo, com as vendas de produtos premium a crescerem 3%. Estes
resultados vém consolidar a tendéncia desenhada em anos anteriores, comparando muito
favoravelmente com a estrutura do mercado europeu. O peso dos produtos premium no volume
de vendas de papel do Grupo reflecte a adequagcdo da estratégia seguida, bem como o
reconhecimento pelo mercado da qualidade dos seus papéis.

Também na segmentacao por tipo de produtos se verificou uma evolucéo positiva com mais 18
mil toneladas, quer de papéis de escritério, quer de formatos gréaficos, e menos 24 mil
toneladas de bobinas.

Evolucao das vendas por produtos

17 .
20 &= Bobines 30

29 30
30 21

50 52 53 Formatos reduzidos 49

2003 2004 2005 2005

O Grupo manteve, assim, a sua quota média global de mercado de 12% na Europa Ocidental
(15% no segmento de papéis de escritorio) tendo, no segmento de papéis para a industria
grafica, cuja procura recuou 4%, aumentado 1 p.p. para 17%.

As vendas de papel do Grupo Portucel Soporcel continuam maioritariamente direccionadas
para a Europa Ocidental, embora tenha também uma presenca relevante no mercado dos
EUA, sendo responsavel por mais de metade das vendas europeias para este pais.
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Evolucado do mix geografico (% volume de vendas)
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Fonte: Grupo Portucel Soporcel e Cepifine
Os precos

Os precos de venda de papel UWF registaram uma queda pelo terceiro ano consecutivo, tendo
o indice PIX do “A4 — copy B” diminuido 5% em 2005.

Evolucgéo do PIX

€/ton (papel) €/ton (pasta)
950 , , 520
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‘ 4+ 500
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1 1 -+ 420

750 - ; ;
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2003 ! 2004 ‘ 2005
700 1 + 1 ———— 380
1 14 27 40 1 14 27 40 53 13 26 39 52

O elevado peso de produtos premium nas vendas do Grupo atenuou, no entanto, esta
evolucdo, tendo o preco médio das vendas do Grupo descido 2,2% em igual periodo.

As marcas

As marcas de papel do Grupo Portucel Soporcel confirmaram em 2005 uma posi¢ao de relevo
nos mercados europeus. Consagrando-se como o papel de escritério mais vendido no mundo
no segmento premium, o Navigator foi eleito pelo estudo de mercado realizado pela EMGE —
Paper Industry Consultants como a marca com maior notoriedade na Europa, a nivel do trade.
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Nos papéis para a industria grafica, a marca Soporset € também a mais utilizada a nivel
europeu, conforme atestado por um outro estudo de mercado.

A quota das marcas proprias, no total de vendas em folhas, subiu de 41% para 45%.
3.2.2.2. Pasta

Em 2005, a producdo de pasta branca de eucalipto (BEKP) ascendeu a cerca de 1,3 milhdes
de toneladas. Apesar do crescimento econdmico moderado verificado na Zona Euro, foi
possivel acomodar o aumento da oferta proveniente do acréscimo de capacidades de producao
na América Latina, sem perturbac¢des significativas no mercado.

O preco médio da pasta em 2005, conforme se retira da evolugdo do indice PIX, foi de 581
USD (467 euros), o mais elevado dos ultimos cinco anos, e que correspondeu a uma
valorizacao anual de 12% (conforme grafico da Evolucao do PIX).

O Grupo colocou no mercado 570 mil toneladas de pasta em 2005 contra as 608 mil toneladas
de 2004. O decréscimo de cerca de 39 mil toneladas (6,4%) face a 2004 deveu-se ao maior
nivel de integragdo de pasta em papel que ocorreu em 2005, ao elevado nivel de stock
existente no inicio de 2004, que permitiu, nesse ano, um volume de vendas bastante superior a
quantidade produzida e a reducéo de producao na fabrica de Cacia motivada pelas avarias nas
caldeira de recuperacao.

A exportacdo de pasta continuou a privilegiar os mercados europeus, onde se situam 0s
produtores de papéis de maior qualidade, os quais valorizam as qualidades intrinsecas da
pasta de eucalipto globulus produzida pelo Grupo.

A forca de vendas aprofundou o contacto directo com os clientes, assegurando elevados niveis
de servico e privilegiando os relacionamentos de longo prazo. Em resultado desta politica
comercial, o Grupo tem vindo a alargar a sua base de clientes, sendo reconhecido como lider
no fornecimento de pasta branca de eucalipto para papéis especiais, utilizacdo que representa
mais de 50% das nossas vendas, e também para papéis de impresséo e escrita ndo revestidos
de elevada qualidade.

3.2.2.3. Anélise dos Resultados

Os resultados e indicadores que seguidamente se apresentam correspondem aos resultados e
indicadores apresentados pelo sub-Grupo Portucel. Para efeitos de integracdo nas
demonstracBes financeiras consolidadas, o seu resultado é ajustado pelo efeito da
harmonizacdo das politicas contabilisticas seguidas pelo Grupo Semapa, essencialmente no
gue respeita a politica de amortizagBes (ver Relato por segmentos). Relativamente ao exercicio
de 2004, e conforme mencionado no ponto 1, o Grupo apenas consolidou integralmente os
resultados de trés meses deste sub-Grupo, correspondentes ao periodo compreendido entre 1
de Outubro e 31 de Dezembro de 2004, ap6s ajustamentos de harmonizacao referidos.
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INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

2005 2004
(em milhares de toneladas)
Producéo
Pasta branqueada de eucalipto 1279 1254
Papéis finos 998 982
(em milhdes de euros)
Vendas Totais 1029,1 978,3
Resultados Operacionais 132,1 93,8
Resultados Financeiros -45,9 -22,9
Resultados Liquidos 63,5 51,3
Cash Flow 192,7 179,3
EBITDA 261,3 221,8
EBITDA / Vendas (em %) 25% 23%
Endividamento Liquido 736,1 870,9
Investimentos 43,0 130,0
Activo Liquido 2186,3 2 296,8
Passivo 1151,7 1288,0
Capitais Préprios 1034,6 1008,8
Interesses minoritarios 0,2 0,2
Cobertura do Imobilizado 1,09 1,06
cap.permanente / (imobilizado liquido + existéncias mip)
Autonomia Financeira 0,47 0,44
(cap. préprio + interesses minoritarios) / activo liquido
Leverage 0,25 0,27
endividamento lig. / (capital préprio + int.minorit. + endividameno liq.)
ROCE 7,0% 4, 7%
result.operacionais / (activo liquido- caixa - passivo ndo remunerado)
Endividamento liquido / EBITDA 2,8 3,9
(em euros)
Resultados liquidos por accéo 0,08 0,07
Cash Flow por accao 0,25 0,23
EBITDA por acgéao 0,34 0,29
Valor contabilistico por accéo 1,35 1,31

No contexto acima referido, o volume de negécios do sub Grupo atingiu 1 029 milhdes de
euros, mais 50,7 milhGes de euros que em 2004, sendo que cerca de 69,2% do volume de

negacios foi gerado pelo negécio do papel e 23,6% pelo negdécio da pasta.

As vendas de papel registaram uma ligeira diminuicdo de 1,9%, decorrente da evolucao
negativa dos precos médios deste produto, ndo obstante o aumento verificado no volume de

vendas.

Por seu lado, e apesar da quebra de vendas em volume anteriormente justificada, as vendas
de pasta registaram um crescimento de 5,5% face ao ano anterior, como resultado do aumento
em cerca de 12,6% do preco médio da pasta verificado em 2005.
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Neste contexto, o Grupo gerou um EBITDA de 261,3 milhdes de euros, 0 que representa um
crescimento de 17,8% face ao ano anterior e uma margem EBITDA/Vendas de 25,4%. O
aumento no EBITDA reflecte a obtengcédo de importantes melhorias de eficiéncia na actividade
do Grupo, com especial incidéncia em:

Aumento de produtividade
Reducao de custos
Gestdo energética
Manutencao industrial
Gestao florestal

Os resultados operacionais em 2005 situaram-se 41% acima do valor registado em 2004,
atingindo um valor de 132,1 milh&es de euros.

Os resultados financeiros foram de 45,9 milhdes de euros negativos, sendo afectados em 16,3
milhGes de euros por operacdes de cobertura de risco cambial e de preco da pasta contratados
em 2005. Este custo, juntamente com o facto de, em 2004, se terem registado proveitos
financeiros ndo recorrentes de cerca de 5,7 milhdes de euros, explica o agravamento dos
resultados financeiros do Grupo em 23,1 milhdes de euros, relativamente ao ano anterior.

Deste modo, os resultados liquidos do exercicio foram de 63,5 milh6es de euros, um aumento
de 24% face ao ano anterior.

3.2.2.4. Investimentos

Durante o ano de 2005, o investimento em activo fixo situou-se em cerca de € 43 milhdes;
entre 0s investimentos mais importantes realizados destaca-se a nova caldeira de recuperacao
da fabrica de Cacia, cujo inicio de funcionamento se verificou em Fevereiro de 2006.

3.2.2.5. Endividamento

O endividamento do Grupo registou uma reducdo de 134,8 milhGes de euros, ou seja, cerca de
15,5%. A forte capacidade de geracdo de caixa e uma gestado cuidadosa do fundo de maneio
permitiram obter este resultado, sem prejuizo do pagamento de 28,5 milhdes de euros de
dividendos e dos investimentos realizados.

Reestruturacéo da divida
Em 2005, o Grupo procedeu a uma reestruturagdo profunda do perfil da divida, de modo a
aumentar significativamente a respectiva maturidade, ajustando-a as caracteristicas da

industria. Nesse sentido, foram emitidos novos empréstimos obrigacionistas num total de 700
milhdes de euros.

Empréstimos obrigacionistas emitidos em 2005

Valores em Euros Montante Vencimento Indexante
Portucel 2005 / 2010 300.000.000 Marco 2010  Euribor 6 m
Portucel 2005/ 2013 200.000.000 Maio 2013 Euribor 6 m
Portucel 2005 / 2012 150.000.000 Outubro 2012 Euribor 6 m
Portucel 2005 / 2008 25.000.000 Dezembro 2008 Euribor 6 m
Portucel 2005 / 2010 25.000.000 Dezembro 2010 Euribor 6 m
Total 700.000.000
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Deste modo, a estrutura de endividamento liquido no final de 2005 era a seguinte:

Estrutura da divida Dez-05 Dez-04

(em milhares de €)

Médio Longo Prazo 747.420 460.976
Empréstimos obrigacionistas  693.059 0
Outros empréstimos 54.361 460.976

Papel Comercial 63.998 404.530

Descobertos e outros 14.242  81.958

Total da divida 825.660 947.464

Depésitos bancarios e Caixa 89.521 76.547

Total divida liquida 736.139 870.917

Como resultado da reestruturacdo efectuada, o perfil da divida do Grupo no final de 2005
passou a ser substancialmente diferente do existente no final de 2004.

Divida em Dez-04 Divida em Dez-05
Contas
correntes Papel
4% Comercial
8%
Papel
Comercia

| MLF

42% 54Y%
MLP

92%

Com este conjunto de operagdes, a estrutura financeira do Grupo saiu bastante robustecida,
constituindo uma base sélida para a concretizacéo dos planos de desenvolvimento do Grupo.

3.2.3. Actividade Industrial
Producao tecnologicamente evoluida

O papel que o Grupo Portucel Soporcel produz e coloca no mercado € o reflexo do elevado
grau de sofisticacdo tecnolégica dos seus complexos industriais, cujas maquinas se situam
entre as mais modernas da Europa.

As produces globais de pasta e papel no Grupo em 2005 aumentaram respectivamente 2% e
1,5% face ao ano anterior. As fabricas de pasta da Figueira da Foz e Setubal voltaram a
ultrapassar os seus niveis maximos de producdo, com a unidade da Figueira a beneficiar do
primeiro ano completo de funcionamento da nova caldeira de recuperacao, que contribuiu para
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0 aumento de 7,6% na producgdo, expresso em mais 40 mil toneladas. Na fabrica de Setubal,
0os ganhos de eficiéncia permitiram ultrapassar pela primeira vez a barreira das 500 mil
toneladas, mais 9,5 mil face a 2004. Em Cacia, a actividade fabril foi fortemente penalizada
pelas avarias das suas caldeiras de recuperacéo, que fizeram perder cerca de 9% de produgéo
relativamente ao ano anterior: o investimento na nova caldeira de recuperacao, concluido no
inicio de 2006, é crucial para recolocar a fabrica de Cacia em condi¢cdes normais de exploracéo
e num nivel competitivo mais adequado.

Producbes de Pasta no Grupo Portucel Soporcel
(milhdes tAD)
1.500 -
1.250 | /
2,5% 2,0%
1.000
2003 2004 2005
Producbes de Papel no Grupo Portucel Soporcel
(milhGées Ton)
1.100 -
1.000 |
900 |
2003 2004 2005

Fruto do esforco sistemético de melhoria de processos e de uma selectiva politica de
investimentos, em 2005 o Grupo Portucel Soporcel obteve resultados positivos na reducéo dos
custos de producdo em todos 0s seus complexos industriais, com particular relevo na
actividade de producéo de pasta.
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no Grupo Portucel Soporcel
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Os custos de producao de papel registaram também uma evolugéo favoravel, destacando-se a
reducdo alcancada com o acréscimo de substituicdo de fibra longa por fibra de eucalipto
prépria.

A producdo de pasta beneficiou de melhorias no consumo de matéria prima, através da
aplicacdo bem sucedida de um inovador projecto de reutilizagdo dos ndés rejeitados no
cozimento. Em Setlbal, obtiveram-se em 2005 melhorias significativas na utilizacdo da agua,
com reflexos na reducédo de custos, estando previstos para 2006 interven¢des com semelhante
finalidade na fabrica de Cacia onde se conseguiram redu¢des menos expressivas.

O Grupo continuou a reforcar o outsourcing de actividades periféricas em todas as fabricas,
com resultados positivos em eficiéncia e reducdo de custos.

Investimento

O ano de 2005 foi de grande moderagao no investimento industrial e muito marcado pelos dois
investimentos relativos as caldeiras de recuperac¢ao do complexo industrial da Figueira da Foz
e da Fabrica de Cacia. Dentro dessa politica de selectividade o investimento em Cacia foi de
25,5 milhdes de euros essencialmente dedicados a nova caldeia de recuperagao.

No complexo da Figueira, o investimento atingiu propor¢des mais reduzidas, cerca de 5
milhdes de euros, essencialmente dirigidos a substituicdo de equipamentos em fim de vida, a
reducdo de consumos de 4gua e a modernizacdo dos sistemas de controlo. No complexo de
Setlbal, o investimento aproximou-se dos 10,5 milhdes de euros, cerca de metade do ano
anterior.
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Reorganizacdo da Manutencéo

A organizacdo da actividade de manutencdo no Grupo foi profundamente alterada no final de
2005. Na sequéncia de um processo iniciado em 2000, havia sido implementado nas fabricas
de pasta, um novo modelo de manutencdo em regime de outsourcing, assente no recurso a
empresas externas com competéncia e experiéncia comprovadas neste tipo de actividade.

Como base na experiéncia adquirida este modelo foi alvo de uma significativa reestruturacédo
antes do seu alargamento as fabricas de papel, com o objectivo de maximizar a captagdo de
sinergias e optimizar as competéncias técnicas e organizacionais existentes no Grupo, no
sentido de alcancar importantes reducdes de custos e melhorias de eficiéncia.

Foi, para o efeito, criada uma empresa responsavel pela gestdo de todos os recursos afectos a
actividade de manutencdo no Grupo — EMA21 — e uma estrutura central de coordenacgéo, da
manutencdo e das respectivas actividades operacionais, de engenharia e de aprovisionamento:
a direccdo central de engenharia, que passou a ser responsavel também pelos projectos
industriais.

A procura da optimizacao de sinergias entre as diversas fabricas do Grupo, com a consequente
adopcao generalizada das melhores praticas em cada actividade, conduziu a Comissao
Executiva a nomeacao de coordenadores centrais para uma série de actividades para além da
manutencdo, como sejam 0 ambiente, 0s sistemas de gestdo e documentacdo técnica, o
desenvolvimento de produtos e a assisténcia técnica, a energia e a inovacgao.

3.2.4. Evolucgéo do Titulo no Mercado de Capitais

Mercado de Capitais

O ano de 2005 foi um ano francamente positivo para os indices das principais bolsas
europeias, com ganhos na ordem de 27% na bolsa de Frankfurt, 18% na bolsa de Madrid ou
ainda 17% em Londres. O indice da Euronext Lisbon teve um comportamento em linha com as
restantes bolsas europeias, embora registando uma valorizacdo menos expressiva; o PSI 20
obteve uma valorizagdo de cerca de 13,4% em 2005, tendo o seu volume de transacgbes
aumentado cerca de 6% face a 2004.

As accdes da Portucel terminaram o ano de 2005 com uma valorizagcdo de 17,5% face a
cotacdo de 31 de Dezembro de 2004, uma valorizagdo superior a registada pelo PSI20. Ao
longo do ano, as ac¢des variaram entre um minimo de 1,33 euros/ accéo, registado nos dias 5
e 6 de Janeiro, e um maximo de 1,79 €/ accado, no dia 4 de Outubro.

Em termos de transaccdes, a Portucel negociou durante 2005 aproximadamente 12,4 milhdes
de acc¢des, equivalente a uma média mensal de cerca de 1 milhdo de accbes; o fraco volume
de transaccOes face a 2004 é explicado pela reduzida dispersdao em Bolsa do ndumero de
accOes apos a OPA lancada pela Semapa SGPS em 2004, o que, inclusive, originou a saida
do titulo do indice PSI 20 a partir de Janeiro de 2005.
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Portucel versus PSI20
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3.2.5. Recursos e Funcfes de Suporte
3.2.5.1. Floresta
Cultivar o Futuro

O Grupo Portucel Soporcel gere mais de 130 mil hectares, organizados em 1500 unidades de
gestdo distribuidas por 172 concelhos do Pais. Obter uma producdo elevada e sustentavel,
manter a fertilidade e produtividade das terras e preservar 0s recursos naturais, sdo os grandes
objectivos estratégicos do Grupo neste dominio.

Para o Grupo, o ano ficou marcado pelo arranque do processo de certificacdo florestal, que
permite evidenciar perante os consumidores que 0s seus produtos sdo elaborados com
madeira proveniente de florestas geridas num estrito respeito pela legalidade e pelo ambiente.

Ao longo de 2005, o Grupo promoveu diversas iniciativas dirigidas a melhoria da produtividade,
da qualidade e da sustentabilidade das operacdes florestais. Destacam-se o programa de
racionalizacdo do patriménio florestal (préprio e arrendado), com vista a producdo de madeira
em pé a precos competitivos, e a remodelacao das operacfes de instalagdo e manutencao dos
povoamentos, através da classificacdo criteriosa das areas a reflorestar, em funcdo do seu
potencial produtivo.

O impacto de parte dos programas referidos foi, no entanto, muito limitado pelas condi¢cbes
meteoroldgicas de seca severa que prevaleceram em Portugal ao longo de 2005.

Salienta-se outro projecto, a decorrer até 2007, que tem como meta obter ganhos de eficiéncia
nas operacdes de corte, rechega e transporte florestais, que representam cerca de 50% dos
custos da matéria-prima lenhosa consumida no Grupo.

Incéndios florestais
A seca que atingiu Portugal em 2005 teve implica¢des drasticas na ocorréncia de incéndios
florestais. Foi o segundo pior ano de sempre para o Pais, com 325 mil hectares ardidos, o que

representa 76% do maximo histérico de 426 mil hectares queimados em 2003.
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Os incéndios florestais sdo uma area critica para o Grupo Portucel Soporcel, ja que atingem o
coracdo da sua actividade. O Grupo investiu 3,5 milhdes de euros na campanha de 2005 e deu
continuidade a estratégia de mobilizar importantes meios humanos e tecnolégicos através da
Afocelca, organizacdo das empresas do sector para a prevencdo e apoio ao combate aos
incéndios florestais (onde o Grupo detém uma posicao maioritaria).

Estes esforcos tiveram resultados visiveis em 2005, ano em que o Grupo Portucel Soporcel
totalizou 6 mil hectares de area percorrida pelos incéndios, menos de um terco da area atingida
em 2003. A melhoria deste desempenho fica a dever-se ao trabalho persistente, dedicado e
profissional dos quadros florestais do Grupo e da Afocelca.

Area percorrida pelos incéndios
(milhares de hectares)
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A Certificacao Florestal

Em 2005, foram dados passos importantes no desenvolvimento do projecto de certificacdo
florestal, envolvendo cerca de 104 mil hectares de patriménio sob gestdo da Alianca Florestal.
Este projecto cumpre os critérios dos programas de certificacdo mais reconhecidos a nivel
internacional, o FSC (Forest Stewardship Council) e o (PEFC - Programme for the
Endorsement of Forest Certification Schemes). O Grupo prevé em 2006 ter as suas florestas
certificadas segundo os critérios do FSC, esperando a respectiva avaliacdo pela entidade
certificadora até ao final do primeiro trimestre.

A certificacdo da floresta é encarada como um factor-chave para consolidar a posicédo
competitiva do Grupo nos exigentes mercados internacionais. Em 2005, verificou-se uma
focalizacdo particularmente forte na formacédo, na documentacdo técnica, no relacionamento
com prestadores de servicos e na comunicacdo com os grandes interlocutores (Governo,
organizacdes sociais e ambientalistas, produtores florestais, empresas, entidades de
investigacao e ensino).

O Grupo também promoveu uma série de iniciativas para incentivar a certificagcdo dos
proprietéarios florestais privados, que abastecem em mais de 80% a matéria prima para as suas
fabricas - designadamente através da formacéo, e sensibilizacdo de associacdes de produtores
florestais e da criagdo de um prémio de inovacao para a madeira certificada.
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Em 2005, destacou-se a conclusdo do projecto “Floresta de Futuro”, destinado a melhorar a
produtividade do eucalipto nacional, promover boas préticas silvicolas e defender as florestas
dos riscos de incéndio. Este projecto decorreu ao longo de trés anos, com o Grupo a prestar
apoio directo aos produtores florestais, através de protocolos de cooperacdo com as principais
organizacdes representativas (CAP - Confederacdo dos Agricultores de Portugal, FPFP -
Federacdo dos Produtores Florestais de Portugal, Forestis - Federacdo dos Produtores do
Norte e Centro e Fenafloresta - Federacdo do Movimento Cooperativo Florestal). O Grupo
apoiou ainda 30 organizacdes de produtores florestais de menor dimensao na cria¢do de zonas
de intervencao florestal (ZIF's), e colaborou na elaboracdo de planos de ordenamento das
camaras municipais tendo em vista a certificacao florestal a nivel regional.

3.2.5.2. Aprovisionamentos
Madeira em Foco

O Grupo Portucel Soporcel adquiriu cerca de 3,6 milhdes de metros cubicos de madeira
descascada em 2005, dos quais 3 milhdes (83%) provenientes do mercado nacional e 617 mil
(17%) de matas préprias, nao tendo havido recurso a importacdo de madeira. As aquisi¢cdes no
mercado interno registaram, face a 2004, um decréscimo de cerca de 320 mil metros cubicos,
devido ao elevado nivel de stocks do ano anterior.

Apesar dos riscos e custos decorrentes da aceitacdo de madeira afectada pelos incéndios,
resultantes da adaptacdo das especificagbes da matéria-prima necessaria a garantia de
qualidade do produto final, o Grupo subscreveu, no ambito da Celpa - Associacdo da Industria
Papeleira, um acordo para utilizacdo de material lenhoso proveniente de éareas florestais
percorridas por incéndios em 2005, promovido pela Direccdo-Geral dos Recursos Florestais.
Na sequéncia deste acordo, a compra da matéria prima realizou-se em condi¢cdes de prego
idénticas as da madeira normal.

A forte pressdo competitiva que afecta toda a fileira florestal nacional impde a necessidade de
obter melhorias de qualidade e a sua certificacdo, a par da reducdo de custos. Com estes
objectivos, o Grupo langou em 2005 uma série de iniciativas, com destaque para a certificacdo
florestal dos proprietarios e das cadeias de custddia dos fornecedores, um prémio de inovacao
que beneficie a madeira certificada e a realizacdo de diligéncias para a obtencéo de condicbes
de transporte de matéria-prima florestal similares as dos paises nossos concorrentes.

Compras

Esta instituido no Grupo um conjunto de procedimentos e de praticas tendentes a racionalizar
custos nos aprovisionamentos/compras e assim contribuir para a competitividade global da
Empresa. Salienta-se que nos ultimos 5 anos foi obtido um nivel médio de poupancas na
ordem dos 10%.

As principais praticas merecedoras de relevo em 2005 na &rea de aprovisionamento (excluindo
a madeira), responsaveis pela obtencdo de beneficios superiores a 3% face ao ano anterior,
dizem respeito ao recurso a produtos e tecnologias tendentes a diminuir os custos de producéo
e a racionalizagdo decorrente da utilizacdo de produtos comuns aos trés complexos industriais.

3.2.5.3. Ambiente
A Meta da Eco-Eficiéncia

Toda a actividade do Grupo Portucel Soporcel assenta num ciclo de desenvolvimento
sustentavel. Os seus produtos tém origem em florestas geridas no mais estrito respeito pelo
ambiente e sdo fabricados com recurso a energias naturais e renovaveis. O desempenho
ambiental das fabricas situa-se em patamares que ultrapassam a legislacdo nacional e
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comunitaria aplicavel, colocando o Grupo numa posicdo de lideranca em matéria de
responsabilidade social.

Reforcar a eco-eficiéncia, conciliando a actividade industrial, o ambiente e a sociedade, é
entendido pelo Grupo Portucel Soporcel como uma meta permanente, pelo que tem vindo a
registar melhorias sucessivas ao nivel da conservacdo dos recursos e da reducdo das
emissoes.

Energias alternativas

A reducédo dos gases com efeito de estufa € um compromisso de sustentabilidade que tera de
ser assumido por todos, incluindo as empresas, no sentido de evitar as alteracdes climaticas
potencialmente resultantes da concentracdo destes gases. Neste campo, salienta-se que a
floresta gerida pelo Grupo representa a retencdo de 8,8 milhdes de toneladas de didxido de
carbono (CO,), cerca de 15 vezes mais do que as licencas anuais de emissdes que foram
atribuidas pelo Governo as suas unidades industriais durante o primeiro semestre de 2005, no
ambito do Comércio Europeu de Emissdes.

Nos ultimos anos, o Grupo tem realizado importantes investimentos na utilizagdo de energias
alternativas ao fuel-6leo, sendo hoje praticamente auto-suficiente em termos energéticos:
produz 89,5% da energia total que consome, a partir de biomassa (biomassa florestal e matéria
organica vegetal constituinte da madeira e integrada nos licores resultantes do processo
produtivo). O interesse crescente pela energia obtida a partir de biomassa levou o Grupo a criar
uma estrutura organizativa na Portucel Soporcel Abastecimento, dedicada a valorizacdo da
producéo florestal com aproveitamento da biomassa produzida, para utilizagéo interna ou por
entidades exteriores.

O Grupo deu passos relevantes em 2005 na melhoria da producgéo energética com biomassa
em todas as suas unidades industriais e, também, no aproveitamento dos desperdicios
florestais nos povoamentos que se encontram sob sua gestdo, além de ter desenvolvido
métodos pioneiros de aproveitamento de cepos em reconversdes de eucaliptal.

Desempenho Ambiental

Em 2005 foram atribuidas as licencas ambientais aos complexos industriais de Setubal e
Figueira da Foz, dois anos e meio antes do limite legal, devido ao facto de os parametros
ambientais relevantes registados pelo Grupo se situarem em niveis mais favoraveis do que os
gue sao permitidos pelas directivas internacionais nesta area.

Em resultado de investimentos realizados em todas as fabricas para a reducdo dos niveis de
utiizacdo de agua, verificou-se em 2005 uma significativa diminuicdo dos respectivos
consumos. Os efluentes liquidos também registaram um significativo progresso devido a
existéncia das melhores técnicas disponiveis para reducdo na fonte das cargas poluentes
processuais, conjugadas com um sistema de tratamento dos efluentes industriais de elevada
eficiéncia.

As emissBes gasosas em 2005 encontram-se claramente abaixo dos limites legais. Destaque
para as emissdes de particulas e SO2 que diminuiram significativamente face aos anos
anteriores devido a entrada em funcionamento da nova caldeira de recuperacédo na Figueira da
Foz e a instalacdo de um novo electrofiltro na caldeira de recuperacao de Setlbal.

No caso de Cacia, para além dos notaveis progressos feitos nas emissdes de SO2 face aos

anos anteriores, a situacédo das emissdes de SO2 e particulas sélidas mudarao radicalmente,
no inicio de 2006, com o arranque da nova caldeira de recuperacao.
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A preocupacéo crescente com a gestdo de residuos, privilegiando a sua valorizacdo e reducgao
na fonte, originou em todas as fabricas a procura de medidas e solugbes alternativas,
envolvendo a sensibilizacdo de todos os colaboradores do Grupo.

De salientar que cerca de 80% dos residuos que resultam directamente da producdo séo
valorizados, quer para reutilizacdo nas florestas geridas pelo Grupo, quer pela reintroducdo no
processo produtivo e, ainda, pela utilizacgdo como fonte energética (caso dos nés do
cozimento). Os restantes 20% s&o direccionados para aterros ou colocados em entidades
externas responsaveis pela sua gestao.

Sistemas de Gestao

Em 2005, foram atingidos importantes marcos no Grupo Portucel Soporcel em matéria de
certificacdo. Para além da certificacdo dos Sistemas de Gestdo da Seguranca dos complexos
industriais da Figueira da Foz e de Setubal (com base nas normas NP 4397 e OHSAS 18001),
processo que em 2006 se estenderd a fabrica de Cacia, e do arranque do projecto de
certificacdo florestal, foi obtida a certificacdo da cadeia de responsabilidade FSC (Forest
Stewardship Council) nas trés fabricas do Grupo e nos parques exteriores de madeira. Com
esta medida, o Grupo garante o controlo do fluxo de material fibroso (madeira e pasta), da
floresta ao produto final.

Assim, os sistemas integrados do Grupo passaram em 2005 a contemplar as vertentes
gqualidade, ambiente, seguranca e cadeia de responsabilidade.
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3.2.5.4. Energia

Em 2005, o Grupo atingiu uma producao total de energia eléctrica de 991 GWh, equivalente ao
consumo médio de 450 mil habitantes. A estes valores é ainda acrescida a producao da
Soporgen, S.A., empresa participada do Grupo, constituida com a missao de suprir as
necessidades acrescidas de vapor e energia eléctrica da maquina de papel PM2 do complexo
da Figueira da Foz, e que também fornece energia eléctrica para a rede nacional. S6 esta
empresa produziu 417 GWh em 2005, o equivalente ao consumo médio de cerca de 190 mil
habitantes.

A producdo total nos seus trés complexos industriais, incluindo a Soporgen, torna o Grupo
Portucel Soporcel auto-suficiente, e até mesmo excedentério, em energia para a actividade
fabril.

Deste total, cerca de 90% foram obtidos a partir de biomassa florestal e seus derivados de
acordo com o principio subjacente a actividade produtiva do Grupo assentar no recurso a
energias renovaveis. Esta producdo energética é obtida em cogeracdo, combinando energia
eléctrica e térmica, um processo substancialmente mais eficiente que a convencional producao

exclusiva de energia eléctrica.

A producao de energia eléctrica do Grupo Portucel Soporcel a partir de biomassa corresponde
a cerca de 64% do total de energia produzida em Portugal em 2005 a partir dessa fonte.

Bioenergia e combustiveis fosseis

Como ja foi referido, a reducdo dos gases com efeito de estufa (GEE) é um compromisso de
sustentabilidade assumido pelo Grupo Portucel Soporcel, que tem desenvolvido esforcos
sistematicos no sentido de minimizar o uso de combustiveis fosseis e adoptar as melhores
praticas que permitam conter os efeitos das alteragdes climaticas resultantes da concentracédo
de GEE.

O interesse crescente pelo uso da biomassa na producdo energética levou o Grupo a realizar
investimentos avultados a partir de 2003, destinados a melhoria da eficiéncia energética e do
desempenho ambiental, e visando ainda a minimizagdo do consumo de combustiveis fosseis.
Entre os projectos ja concluidos, destacam-se a conversdo das caldeiras de biomassa dos
complexos de Setubal e da Figueira da Foz para a tecnologia do leito fluidizado, além da
instalacdo de novas caldeiras de recuperacéo na Figueira da Foz e em Cacia.

41/51



|
S ! Semapa

Os elevados esforc¢os financeiros do Grupo Portucel Soporcel no sentido de minimizar o uso de
combustiveis fésseis sao evidenciados numa reducéo de quase 29% na utilizacdo de fuel-6leo
e gas natural, entre 2002 e 2005.

No caso particular do complexo da Figueira da Foz — responsavel por cerca de 73% de todo o
papel produzido no Grupo — o consumo de energia eléctrica diminuiu 8,7% entre 2002 e 2005,
ao mesmo tempo que o consumo de vapor (energia térmica) caiu 4,7%. Também a restante
producdo de papel e de pasta dentro do Grupo tem sido objecto de reducdes ao nivel dos
consumos especificos de energia.

3.2.5.5. Recursos Humanos
Valorizar Competéncias

A tecnologia sofisticada das unidades industriais do Grupo Portucel Soporcel, a aposta clara na
investigacdo e inovacdo, o aperfeicoamento técnico dos produtos, a qualidade da forca de
vendas, a optimizacdo dos sistemas de gestéo florestal e ambiental, entre outros, sdo factores
cuja chave assenta na qualificacdo e competéncia dos recursos humanos.

A politica de recursos humanos do Grupo esta orientada para a melhoria continua da
produtividade através do reforco da qualificacdo dos colaboradores e do desenvolvimento das
suas competéncias, 0 que anda a par de um esforco de racionalizacéo e redimensionamento.

Em 2005, verificou-se a diminuicdo de cerca de 9,8% no efectivo do Grupo - que correspondia,
no final do ano, a 1986 colaboradores, dos quais 1957 com vinculo laboral permanente. Um
aspecto a realcar é que, apesar desta reducao, o trabalho suplementar registou um decréscimo
de 28,5% face a 2004.

A aposta em recursos humanos qualificados com carreiras profissionais especializadas
reflecte-se também num incremento do nivel de habilitacdes literdrias dos colaboradores do
Grupo: 55% possuem habilitagdes acima do 11° ano (traduzindo um aumento de 3,3% face a
2004) e 20,7% do total de colaboradores tem habilitagcBes ao nivel do ensino superior.

Ainda no dominio da qualificacdo profissional, destaca-se a realizacdo de cerca de um milhar
de accdes de formacéo, totalizando 69 mil horas (1,8% das horas trabalhaveis).

O ano de 2005 fica ainda marcado pela permanente valorizacdo da seguranca no trabalho
tendo-se verificado uma diminuicdo do indice de sinistralidade.

De salientar que o esfor¢o de contencao de custos realizado em vérias vertentes de actividade
nao afectou a politica de beneficios sociais do Grupo, que mantém planos que visam a
satisfacdo dos colaboradores, em particular no que se refere ao seguro de saude, medicina
ocupacional e complementos de reforma.

3.2.5.6. Inovacéao

Criar para acrescentar valor

A inovacdo e qualidade fazem parte integrante da estratégia empresarial do Grupo Portucel
Soporcel, assumindo-se como ferramentas essenciais da estratégia de diferenciacdo de

produtos e servigos. Tendo em conta a sua posicdo de lideranca no mercado decorrente da
inovacao, o Grupo constituiu em 2005 uma area especialmente dedicada a gestédo da inovacdao.
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A dinamizacdo da inovacao e a participacdo activa do Grupo em projectos de investigacao e
desenvolvimento (I&D) para criar valor tem resultados visiveis no mercado através da criacao
de marcas proprias e de novos produtos de elevado valor acrescentado, que permitem
conquistar uma posicéo de destague em relagdo a concorréncia. A cadeia de valor integrado
do Grupo Portucel Soporcel é determinante para garantir a maxima qualidade necesséria para
0 posicionamento das suas marcas como premium.

Na area industrial foram introduzidas, em 2005, inovac¢des relevantes no processo produtivo,
designadamente um sistema mais eficiente de descasque de rolaria de eucalipto e um projecto
de reutilizagdo de nés rejeitados no cozimento permitindo um melhor rendimento de producao
de pasta.

Na &rea comercial de papel, o Grupo prosseguiu 0 alargamento da gama e a introdugédo de
novas solucdes de embalagem para as marcas e produtos que comercializa, aprofundando
formas inovadoras de segmentacdo do mercado de que é exemplo claro o langamento do
Navigator Kids, um produto destinado a um publico mais jovem a quem transmite valores
relacionados com a preservagdo do meio ambiente e da floresta.

No campo da 1&D, o Grupo tem, através do RAIZ, Instituto de Investigacdo da Floresta e Papel,

desenvolvido um conjunto significativo de actividades dirigidas a investigacdo aplicada nas
areas de processo industrial, ambiente e floresta, além de consultoria e formacao.

Em 2005, o RAIZ completou 10 anos de existéncia, consolidando-se como uma instituicdo de
referéncia no panorama mundial. O melhoramento genético do eucalipto, a par da melhoria das
préticas de gestédo florestal, sdo areas que foram neste ano alvo de significativos avancos. O
RAIZ prosseguiu em 2005 a meta de desenvolver novos clones de eucalipto para permitir uma
maior produtividade e qualidade da pasta, tendo participado em projectos internacionais ao
mais alto nivel neste dominio.

Esta estratégia do Grupo Portucel Soporcel no sentido da diferenciacdo dos seus produtos
através do investimento sistematico em 1&D e inovacdo, acabou por ser publicamente
reconhecida em 2005 com a atribuicdo do prémio Best of European Business (na sua edicéo
nacional), na categoria de inovagdo no segmento “Grandes Empresas”, um galarddo promovido
pela Roland Berger Strategy Consultants e o Financial Times. Esta distincdo deveu-se ao facto
de o Grupo contar com um dos processos produtivos mais avancados a nivel mundial, a
notoriedade das suas marcas e a sua presencga nos principais mercados mundiais.

4. Recursos Humanos

Tal como foi anteriormente referido para as areas operacionais, também ao nivel da holding,
foram realizadas, durante o exercicio, diversas acc¢des de formacgéo que se integram na politica
que tem vindo a ser seguida pelo Grupo e que visa 0 desenvolvimento e aperfeicoamento das

capacidades profissionais de todos os seus Quadros.

O total de efectivos da SEMAPA e das empresas que consolidam integralmente passou de
4 270 trabalhadores em Dezembro de 2004, para 4 303 trabalhadores em Dezembro de 2005.
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5. Area Financeira
5.1. Financiamentos
Divida consolidada do Grupo SEMAPA

No final de Dezembro de 2005, a divida liquida do Grupo totalizou 1.222 milhdes de euros que
compara com 2.105 milh8es de euros registados no final de Dezembro de 2004.

A forte reducdo da divida consolidada do Grupo é explicada: i) pelo valor do encaixe obtido
com a alienacdo da Enersis e o consequente reembolso integral dos créditos que lhe tinham
sido concedidos pela Semapa; ii) pela eliminacdo da divida da prépria Enersis que deixou de
ser consolidada; e, iii) pela reducdo das dividas liquidas dos Grupos Secil, e Portucel
Soporcel.

Os financiamentos bancarios contratados pelo Grupo estdo expressos em Euros, excepto os
empréstimos contraidos na Tunisia por empresas do Grupo Secil que estdo na moeda local.

Grupo Secil

A divida liquida da Secil diminuiu cerca de 6 milhdes de euros relativamente ao final do ano
transacto, situando-se em 196 milhdes de euros no final de Dezembro de 2005.

Grupo Portucel / Soporcel

Tal como ja foi referido anteriormente, o Grupo Portucel Soporcel, no exercicio de 2005
procedeu a uma reestruturacdo profunda da sua divida financeira, com vista a aumentar
significativamente a sua maturidade, garantindo uma melhor adequacao do perfil da divida do
Grupo as caracteristicas da sua actividade e activos. Deste modo, em 2005, foram emitidos
empréstimos obrigacionistas, no valor global de 700 milhdes de euros.

A sua divida liquida em 31 de Dezembro de 2005, totalizou 736 milhdes de euros, tendo
registado uma forte reducéo relativamente ao valor registado no final de 31 de Dezembro de
2004, que se cifrou em cerca de 135 milhdes de euros.

Semapa e Holdings Instrumentais

Em Margo, de acordo com o contratado, a Semapa SGPS procedeu ao reembolso de 20% do
valor nominal das obrigacdes emitidas no ambito do empréstimo obrigacionista — Semapa 98 —
num montante de 4,5 milhdes de euros.

Em Junho, a Semapa SGPS contraiu um financiamento de médio e longo prazo junto da Caixa
Galicia no montante de 25 milhGes de euros e as suas participadas procederam a uma
amortizacdo antecipada do empréstimo, do mesmo montante, obtido junto do Sindicato
Bancério constituido pelos Grupos BES e CGD para financiamento parcial da aquisicdo da
Portucel. Em Dezembro, este empréstimo foi amortizado em 350 milh6es de euros, na
sequéncia da venda da Enersis.

No que se refere a dividendos, em Maio, a SEMAPA recebeu da Portucel, através das suas

participadas Seinpart — Participacdes, SGPS, S.A. e Semapa Investments BV, dividendos no
montante de 16,8 milhGes de euros provenientes dos resultados do exercicio de 2004.

44/51



|
S ! Semapa

Adicionalmente, em Setembro, a SEMAPA e a Cimentospar (sociedade dominada pela
SEMAPA) receberam cerca de 13,2 milhdes de euros da Secil, 5,1 dos quais a titulo de
distribuicdo de dividendos antecipados.

5.2. Gestado de Riscos

A gestao de riscos tem como prioridade a deteccéo e cobertura dos riscos que possam ter um
impacto materialmente relevante no “resultado liquido” e nos “capitais préprios” ou que criem
restrigcdes significativas a prossecucédo do desenvolvimento dos negécios do Grupo.

5.2.1. Risco Cambial

Grupo Secil

O risco cambial associado as aquisicdes de petcoke tem vindo a ser coberto através da
contratacdo de estruturas de opc¢des cambiais que estabelecem o contravalor maximo a pagar
e permitem beneficiar parcialmente de evolu¢des favoraveis na taxa de cambio.

Grupo Portucel / Soporcel

O Grupo contratou um conjunto de instrumentos financeiros de cobertura por forma a fixar
taxas de cambio, em particular do USD. A evolucdo desta moeda no decurso de 2005 originou
gque aqueles instrumentos registassem uma perda global de cerca de 13 milhdes de euros.
5.2.2. Risco de Preco

Grupo Portucel / Soporcel

Com o objectivo de gerir o risco de flutuacédo dos precos de venda da pasta, em 2005, foram
utilizados instrumentos financeiros derivados, nomeadamente de forwards.

5.2.3. Risco de Taxa de Juro

O ano de 2005 foi marcado pela subida das taxas directoras, por parte do Banco Central
Europeu, que se mantinham inalteradas desde Junho de 2003. Deste modo, em Dezembro de
2005, a principal taxa de referéncia aumentou 25 b.p. para 2,25%.

Grupo Secil

O Grupo Secil optou por efectuar uma cobertura parcial do risco de taxa de juro, através de
uma estrutura de derivados que fixa um valor maximo para os encargos financeiros relativos a
divida de longo prazo com reembolsos escalonados. Parte do passivo foi mantido em regime
de taxa variavel.

Grupo Portucel / Soporcel

O custo da quase totalidade da divida financeira contraida por este Grupo esta indexado a
taxas de referéncia de curto prazo — geralmente 6 meses na divida de médio e longo prazo.
Para fazer face a variacdes na taxa de juro, o Grupo optou por fixar as taxas numa parte dos

seus empréstimos de médio e longo prazo, tendo para tal contratado swaps de taxa de juro.

No final de 2005, cerca de 49% da sua divida de médio e longo prazo estava coberta
relativamente a variagdes de taxa de juro.
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Semapa e Holdings Instrumentais

Atendendo as oscilagbes dos montantes da divida liquida da Semapa ocorridas durante o
exercicio, optou-se por manté-la e a das Holdings Instrumentais em regime de taxa variavel

5.2.4. Risco de Crédito
Grupo Secil

O Grupo tem vindo a manter a politica de contratacdo de apdlices de seguro de crédito para as
areas de negdcios do cimento, do betdo-pronto e inertes e da prefabricacdo em betdo, com
coberturas diferenciadas em fungéo do risco inerente a cada uma das areas de negdcio.

Grupo Portucel Soporcel

Para fazer face a este tipo de risco, o Grupo tem adoptado uma politica de maximizagédo da
cobertura do risco através de um seguro de crédito. As vendas que ndo estejam abrangidas por
um seguro de crédito estdo sujeitas a regras que asseguram que as vendas sdo efectuadas a
clientes com um histérico de crédito apropriado e que limitam a exposicdo a montantes
maximos pré-definidos e aprovados para cada cliente.

5.2.5. Outros Riscos
Grupo Secil e Grupo Portucel Soporcel

O risco de liquidez é gerido por forma a garantir que a divida financeira tenha uma componente
elevada de médio e longo prazo com maturidades adequadas as caracteristicas da industria
em que se insere. Adicionalmente, os Grupos tém contratadas com instituicdes financeiras
facilidades de crédito disponiveis a todo 0 momento, por montantes que garantam uma liquidez
adequada.

Factores de Risco Operacional

O Grupo esta exposto a um conjunto de factores de risco de caracter operacional, os quais se
encontram devidamente identificados nas notas as demonstracdes financeiras consolidadas.

5.3. Fundos de Pensdes

A implementacdo do Regulamento de Reforma de Administradores aprovado na Assembleia
Geral Anual de Accionistas, de 30 de Marco de 2005, resultou no reconhecimento de
responsabilidades referentes a servicos passados no montante de cerca de 84 milhGes de
euros, tendo sido integralmente reconhecidos como custos do exercicio de 2005.

A informacdo relevante sobre esta matéria no que respeita aos Grupos Secil e Portucel
Soporcel encontra-se devidamente explicitada nas notas as demonstragfes financeiras
consolidadas.

Adicionalmente, refira-se que o processo interposto pela Secil contra o Estado Portugués para
ressarcimento dos danos causados pela incorrecta avaliacdo das responsabilidades do fundo
de pensdes da CMP contida na informac&o confidencial do concurso de reprivatizacdo da Secil
e da CMP continua a correr os seus termos no tribunal administrativo do circulo de Lisboa nédo
tendo tido qualquer evolucao desde Abril de 2000.
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5.4. Evolucéo da Cotacéo

Ao longo de 2005, as ac¢bes da SEMAPA acumularam uma valorizagdo bastante expressiva,
correspondente a cerca de 66%. A cotacdo média diaria deste titulo variou entre 0 minimo de
EUR 4,05 e 0 maximo de EUR 6,85. O volume médio diario, no periodo em referéncia, situou-
se nos 70 241 titulos.

Na sesséo apoés a divulgacdo dos resultados referentes ao exercicio de 2004, ocorrida no dia
15 de Marg¢o de 2005, ndo se registou nenhum ajustamento da cotagdo do titulo.

De igual modo, a distribuicdo de EUR 0,11 por accdo em circulagdo, os quais representaram,
em termos liquidos, para os accionistas sujeitos a tributacao, cerca de EUR 0,0935 por accao
para accionistas residentes e EUR 0,0825 por ac¢éo para accionistas ndo residentes, nao teve
impacto relevante na formacé&o do preco.

A evolucéo das cotagcdes médias da Empresa no decurso do exercicio de 2005, bem como os
principais factos que foram objecto de comunicacdo ao mercado, encontram-se reflectidos no
grafico que a seguir se apresenta:

Evolugédo das cotagBes médias das accGes da SEMAPA durante o ano de 2005
7,50 -

Alienagéo da Divulgacéo Anuncio do Pagamento de Divulgacéo Divulgacéo
part. Na ENCE | |resultados de pagamento de dividendos de resultados do 1° resultados do
7,00 - 2004 dividendos de | |2004 trim. 2005 1°sem. 2005
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Tal como ja foi referido, o desempenho das cotacdes da SEMAPA foi bastante positivo,
especialmente quando comparado com o comportamento do principal indice do mercado
accionista portugués — PSI 20, o que pode ser observado no gréafico seguinte:
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Evolucao das Cotagdes da Semapa vs. PSI 20 durante o ano de 2005
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5.5. Dividendos

No dia 28 de Abril de 2005, a SEMAPA pagou dividendos relativos ao exercicio de 2004 no
valor global de EUR 13 016 569, o que correspondeu a um dividendo de EUR 0,11 euros por
accdo em circulacdo. Este valor representou um acréscimo de 10% face ao dividendo pago no
exercicio anterior.

No dia 5 de Maio de 2005, a Portucel distribuiu dividendos relativos ao exercicio de 2004
correspondentes a EUR 0,0371 por accéo, totalizando EUR 28 474 250, o que correspondeu a
um acréscimo de 18% face ao dividendo pago em 2004.

Por deliberacdo da Assembleia Geral da Secil, realizada em 23 de Agosto de 2005, foram
distribuidos dividendos antecipados no montante de EUR 15 972 105 e resultados transitados
de EUR 9 914 932, dos quais o0 Grupo Semapa recebeu EUR 13 202 389.

5.6. Resultado Liquido do Exercicio

O Resultado Liquido consolidado do exercicio, atribuivel aos accionistas da Semapa, foi de
EUR 334 184 466.

6. Perspectivas para 2006

A Sociedade tem como objecto a gestdo de participacdes sociais, e assim sendo a sua
evolucao esta dependente sobretudo da das suas participadas.

Salientamos que os resultados do exercicio de 2006 dificilmente serdo da magnitude dos
registados em 2005 tendo em conta, como explicamos atrds, que séo provenientes em grande
parte das mais valias realizadas com a alienagéo da Enersis.

Grupo SECIL

o Portugal: perspectiva-se uma tendéncia de decrescimento em 2006 atendendo as
perspectivas gerais do sector da construcao;
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Tunisia: prevé-se a continuacdo do abrandamento do mercado verificado em 2005,
existindo, contudo, expectativas moderadamente positivas relativamente ao segmento
da construcao residencial. A evolucao das receitas da Société des Ciments de Gabes
continua condicionada pela atitude do governo tunisino no que respeita a liberalizacédo
dos precos;

Angola: as perspectivas de evolucdo do mercado do cimento sdo favoraveis quer ao
nivel do pais quer ao nivel da regido Sul, que é o mercado natural da Secil-Lobito, dado

as expectativas existentes quanto a realizacdo de um vasto conjunto de obras
associadas ao processo de reconstrucdo do pais;

Libano: a previsdo para 2006 é de que o mercado podera crescer tendo em
consideragdo a procura nos mercados préximos, nomeadamente no lraque e na Siria, e
a procura associada a grandes projectos de construcdo promovidos por investidores
arabes. A concretizacdo desse cenario dependera muito da resolucdo da actual crise
politica que afecta a regido do Médio Oriente e o pais. A possivel adesado do Libano a
Organizacao Mundial do Comércio podera levar o Governo Libanés a abdicar da
imposicdo de licencas para importacdo, o que terd, naturalmente, efeitos sobre o
mercado interno de cimento.

PORTUCEL SOPORCEL

Na auséncia de alteracbes significativas no quadro econdmico das principais
economias, ou que a actual relacdo cambial se modifique acentuadamente, ndo se
prevé que o nivel de desempenho do Grupo, no horizonte proximo, venha a ser muito
diferente do registado em 2005. O Grupo ira continuar a desenvolver politicas com vista
a obtencdo de melhorias de eficiéncia da sua actividade.

O Conselho de Administracdo do Grupo PORTUCEL SOPORCEL deliberou avancar
com o projecto de instalacdo de uma nova fabrica de papel no seu complexo industrial
de Setlbal, com uma capacidade nominal de 500 mil t/ ano, num investimento previsto
de cerca de 490 milhdes euros que permitird a Empresa reforcar, significativamente, a
sua competitividade no mercado de papel, assumindo posi¢cdo de lideranca a nivel
europeu do mercado de papéis finos ndo revestidos (UWF). Prevé-se que a nova
fabrica inicie a sua producéo no segundo semestre de 2008.

A concretizacdo deste investimento estd apenas dependente da formalizacdo de um conjunto
de incentivos a contratar com a Agéncia Portuguesa para o Investimento.

7. Referéncias Finais

Apesar da conjuntura particularmente dificil como a que caracterizou o Ultimo ano, podemos
afirmar que o ano de 2005 representou para a SEMAPA um ano de crescimento e de
consolidacdo da Empresa e do Grupo, hoje reconhecido como um dos maiores grupos
empresariais portugueses, e estamos convencidos que a Empresa continuara a responder
positivamente aos novos desafios que ira enfrentar.

N&o queremos deixar de expressar 0s sinceros agradecimentos:

aos nossos Colaboradores, cujo esfor¢o e dedicacdo tornou possivel o desenvolvimento
de uma das mais dinamicas Empresas/ Grupo portugueses;

0 apoio e compreensdo dos nossos Clientes e Fornecedores, assumindo-se como
parceiros do nosso projecto;
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a cooperacdo das Instituicbes Financeiras, das Autoridades de Regulacdo e
Fiscalizacao;

a colaboracao do Conselho Fiscal e da Mesa da Assembleia Geral e

aos nossos Accionistas que continuadamente nos tém acompanhado e cuja confianga
acreditamos que continuaremos a merecetr.

A todos deseja, por isso, o0 Conselho de Administragdo expressar o seu reconhecimento.

8. Proposta de Aplicacdo de Resultados

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

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

Considerando ainda que a alienacéo pela sociedade da sua participacdo na Enersis Il
gerou resultados extraordinarios e ndo recorrentes que justificam plenamente o
pagamento de um dividendo de valor significativamente superior aquele que seria
proposto se néo tivesse ocorrido o referido ganho,

Propde-se a aplicacdo dos Resultados Liquidos do exercicio, com base no resultado liquido do
exercicio individual da Semapa (apurado segundo o normativo POC e em conformidade com o
Cddigo das Sociedades Comerciais), no montante de 329 817 303 euros, conforme segue:

Dividendos as accbes em circulacdo (de 0,42 euros/ accéo) 49 699 627 euros
Reserva Legal 1 445 412 euros
Reservas Livres 278 672 264 euros
Lisboa, 01 de Marco de 2006

O Conselho de Administracéo

Pedro Mendonca de Queiroz Pereira
Presidente

Maria Maude Mendonca de Queiroz Pereira Lagos

Vogal
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Carlos Eduardo Coelho Alves
Vogal

José Alfredo de Almeida Hondrio
Vogal

Frederico José da Cunha de Mendonga e Meneses
Vogal

Francisco José de Melo e Castro Guedes
Vogal

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

Exercicio 2005

Capitulo 0
Declaracdo de cumprimento

Recomendacédo 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
informacado por parte dos investidores. Funciona para o efeito na sociedade um gabinete de
apoio ao investidor, nos termos adiante desenvolvidos.

A recomendacao é pois integralmente adoptada.

Recomendacédo 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 limitagcao estatutaria ao
exercicio do voto por esta forma.

Quanto a restricBes ao voto por representacdo, os estatutos da sociedade consagram s6 a
restricdo para a representacdo de pessoas singulares a que se refere o artigo 380° n° 1 do
Cdbdigo das Sociedades Comerciais.

A recomendacdo para que a exigéncia de antecedéncia do depésito ou bloqueio das accdes
nao seja superior a cinco dias Uteis ndo vinha a ser adoptada pela sociedade, uma vez que 0s
seus actuais estatutos exigem 8 dias de calendario de antecedéncia para recepcdo dos
documentos comprovativos do bloqueio. Tratava-se pois de uma diferenca de um dia que,
precisamente por se tratar de apenas um dia, ndo correspondia a uma divergéncia dos
principios que se pretendem defender na recomendacao em causa.

N&o obstante, o Conselho de Administracdo entendeu propor aos accionistas uma alteracdo do
prazo para apenas cinco dias, proposta essa que consta da ordem de trabalhos da assembleia
geral anual onde serd submetida a discusséo e votacao.

Esta recomendacao nao é pois integralmente adoptada nesta data, sendo no entanto de prever
que o seja a muito curto prazo, se 0s accionistas assim o entenderem.
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Recomendacéo n° 3

A recomendacdo no sentido de criar um sistema interno de controlo de riscos é adoptada pela
sociedade.

Para além de organismos e mecanismos proprios que existem ao nivel das sociedades
participadas, funciona na propria sociedade uma Comissao de Controlo Interno (CCI) com
competéncias especificas na area do controlo de riscos, nos termos adiante descritos.

Recomendacdo n° 4

Nao existem quaisquer medidas adoptadas com o objectivo de impedir o éxito de ofertas
publicas de aquisicao, sendo por isso esta recomendac¢éo plenamente acolhida.

Recomendacédo n°5

O 6rgdo de administragdo € composto por uma pluralidade de membros que exercem uma
orientacdo efectiva em relacdo a gestdo da sociedade e aos seus responsaveis, nos termos
adiante mais desenvolvidos. A recomendacéo neste sentido é pois adoptada pela sociedade.

Recomendacéo n° 5-A

Na sociedade existe um numero de administradores ndo executivos que assegura o
acompanhamento e avaliacdo continua da gestdo da sociedade por parte dos administradores
executivos.

Para além do exercicio destas funcbes por administradores ndo executivos, existe também um
organismo interno, a Comissdo de Controlo Interno, da qual n&o podem fazer parte
administradores com fungfes executivos, e que tem também um papel relevante de controlo e
acompanhamento, tendo designadamente funcdes consultivas no que respeita a escolha dos
auditores externos.

Esta recomendacéo é pois plenamente adoptada pela sociedade.

Recomendacdo n° 6

N&o existem nesta data membros independentes no Conselho de Administracdo da sociedade,
segundo o conceito adoptado no n.° 2 do artigo 1° do Regulamento CMVM 7/2001, sendo no
entanto uma situacao susceptivel de alteracdo na assembleia geral anual em que se vai
proceder a eleicao dos titulares dos érgdos para o proximo quadriénio, se for essa a vontade
dos accionistas.

2/19



S Semapa

N&o obstante, a recomendacédo é adoptada pela sociedade, devido a existéncia de pelo menos
um titular do 6rgdo de fiscalizagdo que respeita os critérios de independéncia fixados no
regulamento referido e que desempenha efectivamente funcdes sucedaneas das que seriam
exercidas por um administrador qualificavel como independente. A pessoa em causa, 0 Senhor
Dr. Duarte Nuno d’'Orey da Cunha, para além do efectivo exercicio das fun¢bes de fiscalizacéo
que resultam da lei, designadamente no que diz respeito a fiscalizacao geral da administracao
e vigilancia do cumprimento da lei, € membro da Comissédo de Controlo Interno da sociedade,
também com fung¢des na area da fiscalizacdo e controlo, incluindo designadamente poderes
consultivos quanto a escolha dos auditores externos.

E pois, como se disse, uma recomendacio adoptada pela sociedade.

Recomendacgédo n°7

Funciona na sociedade uma Comissdo de Controlo do Governo Societario (CCGS) com
atribuicbes especificas na avaliacdo da estrutura e governo societario, nos termos adiante
desenvolvidos. E uma recomendacéo que a sociedade adopta agora plenamente.

Recomendacéo n° 8

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

Ndo é adoptada a recomendacdo no sentido da divulgacdo da remuneracao dos
administradores em termos individuais. A ndo adopcdao fica a dever-se a ponderacao de todos
0s interesses em causa que, no entender da administracdo, para além de outros potenciais
efeitos negativos, aponta no sentido de ndo serem o0s ganhos resultantes dessa divulgacao
superiores ao direito de reserva e privacidade de cada administrador.

Recomendacao n° 8-A

Recomenda-se que a Comissdo de Remuneragdes submeta a assembleia geral um documento
contendo orientacdes a observar pela comissdo. Esta recomendacdo ndo foi ainda acolhida,
sem que tal represente qualquer divergéncia quanto a conveniéncia da sua adopcao.
Efectivamente, cessando na proxima assembleia geral o mandato da Comissdo de
Remuneragbes actualmente em funcdes, entenderam os seus membros que a iniciativa e as
opc¢bes quanto ao contetdo do documento deveriam caber a quem vier a exercer as funcdes
nos préximos anos.
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Recomendacéo n®9

A Comissdo de Remuneracbes da sociedade é composta apenas por pessoas colectivas o
que, face ao conceito de independéncia seguido pela recomendacéo, leva a que ndo possa
deixar de se considerar plenamente adoptada.

Recomendacéo n° 10

Esta recomendacdo ndo é aplicAvel por ndo ter sido até hoje adoptado pela sociedade
qualquer plano de atribuicdo de acc¢des e/ou opcdes de aquisicdo de acgoes.

Recomendacéo n° 10-A

A sociedade adoptou um regime interno de comunicacdo de irregularidades alegadamente
ocorridas no seu seio, no qual sdo consagrados 0os meios de comunicacdo, as pessoas com
legitimidade para as receberem, o regime de tratamento e outros elementos adiante
desenvolvidos.

Trata-se pois de uma recomendacado plenamente adoptada pela sociedade.

Recomendagéo n° 11

Esta recomendagdo ndo € aplicavel a sociedade por ser dirigida apenas a investidores
institucionais.

Capitulo |
Divulgacéo de Informagéao

1. Mapas Funcionais

Apresenta-se de forma grafica simplificada o organigrama relativo a reparticdo de
competéncias no quadro do processo de decisdo empresarial:
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No que concerne a distribuicdo de pelouros entre os titulares do 6rgdo de administracdo, muito
embora ndo exista uma compartimentacgéo rigida de fungdes e responsabilidades, podem ser
identificados essencialmente quatro nicleos:

1° Planeamento estratégico e politica de investimentos, que cabe ao Presidente do Conselho
de Administracdo Senhor Pedro Mendonca de Queiroz Pereira e Administrador Senhor
Eng. Carlos Eduardo Coelho Alves.

2° Politica financeira e gestédo de riscos, que cabe ao Administrador Senhor Dr. José Alfredo
de Almeida Honorio.

3° Politica de recursos humanos e controlo administrativo, que cabe ao Administrador Senhor
Dr. Francisco José de Melo e Castro Guedes.

4° Supervisdo geral que cabe em especial ao Administrador Senhor Eng. Frederico José da
Cunha Mendonca e Meneses, Unico administrador que integra a Comissdo de Controlo
Interno.

2. Comissoes especificas

Funcionam no ambito da sociedade trés comissGes especificas: a Comissdo de
Remuneragbes, a Comissdo de Controlo Interno e a Comissdo de Controlo do Governo
Societario.

A Comissdo de Remuneracbes tem atribuicdes especificas na area da definicdo das
remuneracdes dos 6rgdos sociais e é composta pelos seguintes membros, todos eles pessoas
colectivas accionistas da sociedade:

Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, S.A.

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

Longapar, SGPS, S.A.
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A Comisséo de Controlo Interno (CCI) tem atribuicbes na area da deteccdo e do controlo de
todos os riscos relevantes na actividade da sociedade, em especial dos riscos juridicos e
financeiros, como adiante se desenvolve, sendo composta pelas seguintes pessoas:

Dr. Duarte Nuno D’'Orey da Cunha — membro do Conselho Fiscal

Dr. Henrigue Reynaud Campos Trocado — Presidente da Mesa da Assembleia Geral

Eng. Frederico José da Cunha Mendonca e Meneses — Administrador ndo executivo

A Comissdo de Controlo do Governo Societario (CCGS) tem por objecto a supervisédo
permanente do cumprimento pela sociedade das disposicfes legais, regulamentares e
estatutérias aplicaveis ao governo societario, a analise critica das praticas e comportamentos
da sociedade no ambito do governo societario, e a iniciativa no sentido de propor a discussao,
alteracéo e introducdo de novos procedimentos que visem o aperfeicoamento da estrutura e
governo societarios.

A CCGS reuine com a periodicidade compativel com o exercicio das suas competéncias, tendo
a obrigacdo de submeter anualmente ao Conselho de Administracdo um relatério completo
sobre a situacdo do governo da sociedade e as propostas de alteracdo que entenda
convenientes.

Esta Comissdao é composta por trés a cinco pessoas nomeadas pelo Conselho de
Administracdo, devendo do mesmo fazer parte pelo menos um administrador ndo executivo e
uma pessoa que ndo desempenhe funcbes de administracdo na sociedade. Fazem nesta data
parte da Comissado as seguintes pessoas:

Eng. Frederico José da Cunha Mendonca e Meneses — Administrador ndo executivo
Eng. Gongalo Allen Serras Pereira — Consultor que exerceu até 2005 funcdes de
administrador executivo na sociedade

Dr. Antonio Duarte Serrao — Director Geral da sociedade

3. Controlo de riscos

O controlo de riscos na sociedade é efectuado através de uma unidade orgénica com funcdes
especificas nesta area — a Comissao de Controlo Interno —, através da existéncia de auditorias
independentes e através dos 6rgaos sociais.

A CCI tem como principal objecto a deteccdo e o controlo de todos os riscos relevantes na
actividade da sociedade, em especial dos riscos juridicos e financeiros, tendo-lhe sido
atribuidas todas as competéncias necessarias ao prosseguimento daquele objectivo,
nomeadamente:

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

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

c) Fiscalizar a qualidade da informacdo financeira e contabilistica velando pela sua
fiabilidade,
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d) Propor a aprovacao de medidas concretas e procedimentos relativos ao controlo
e reducédo dos riscos na actividade da sociedade, visando o aperfeicoamento do
sistema interno de controlo de riscos,

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

f) Supervisionar o sistema de comunicagdo de irregularidades no seio da sociedade,
cumprindo as atribuicdes que Ihe sejam cometidas nesse ambito.

A CCI é composta por trés a cinco pessoas nomeadas pelo Conselho de Administragcdo, da
qual ndo podem fazer parte administradores com funcdes executivas, tendo nesta data a
composicao ja acima indicada.

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

A auditoria externa é realizada na Semapa e nas sociedades em relacdo de dominio pela
PricewaterhouseCoopers.

4. Evolucao da cotacao

Ao longo de 2005, as ac¢des da sociedade acumularam uma valorizacdo bastante expressiva,
correspondente a cerca de 66%. A cotacdo média diaria deste titulo variou entre 0 minimo de
EUR 4,05 e o maximo de EUR 6,85. O volume médio diario, no periodo em referéncia, situou-
se nos 70 241 titulos.

Na sessdo apos a divulgagdo dos resultados referentes ao exercicio de 2004, ocorrida no dia
15 de Marc¢o de 2005, ndo se registou nenhum ajustamento da cotacao do titulo.

De igual modo, a distribuicdo de EUR 0,11 por ac¢cdo em circulacdo, 0s quais representaram,
em termos liquidos, para os accionistas sujeitos a tributacdo, cerca de EUR 0,0935 por accao
para accionistas residentes e EUR 0,0825 por ac¢éo para accionistas ndo residentes, nao teve
impacto relevante na formacao do preco.

A evolucdo das cotacdes médias da empresa no decurso do exercicio de 2005, bem como os

principais factos que foram objecto de comunicacdo ao mercado, encontram-se reflectidos no
gréfico que a seguir se apresenta:
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Evolugédo das cotag6es médias das ac¢cdes da SEMAPA durante o ano de 2005
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Tal como ja foi referido, o desempenho das cota¢cbes da sociedade foi bastante positivo,
especialmente quando comparado com o comportamento do principal indice do mercado
accionista portugués — PSI 20, o que pode ser observado no grafico seguinte:

Evolugdo das Cotagdes da Semapa vs. PSI 20 durante o ano de 2005
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5. Politica de distribuicao 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 pér 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
outros indicadores soélidos de solvabilidade.

O racio 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 ac¢do em circulagéo:
2003 (relativo ao exercicio de 2002) 0,10€ por accao
2004 (relativo ao exercicio de 2003) 0,10€ por accao
2005 (relativo ao exercicio de 2004) 0,11€ por ac¢ao
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6. Planos de atribuicdo de accdes e opcoes

N&o existem na sociedade planos de atribuicdo de ac¢cdes nem planos de atribuicdo de op¢bes
de aquisicdo de acgoes.

7. Negoécios com titulares dos 6rgdos sociais, titulares de participacdes qualificadas e
sociedades dominadas

N&o ha, neste ambito, quaisquer negdcios 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 dispde 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 solicitagfes e
por outro a transmissdo de informacdo pertinente aos accionistas e investidores de forma
atempada 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 informacédo 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 Comissdo de remuneracdes da Semapa tem a seguinte composi¢ao, ja acima indicada:
Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, S.A.

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

No caso da Cimo e da Longapar existem membros do 6rgdo de administracao que sdo também
administradores da Semapa.

10. Remuneracdo paga a auditores

Durante o exercicio de 2005 foram suportados pela sociedade e por outras consigo em relacdo
de dominio os seguintes custos com auditores:
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Servicos de revisdo legal de contas 521 762 € ( 59,2%)
Outros servigos de garantia de fiabilidade 32344 € ( 3,7%)
Servicos de consultoria fiscal 299 481 € ( 34,0%)

Outros servicos que nao de revisao legal de contas 28120€ (_ 3,1%)
881 707 € (100,0%)

Nota: Relativamente aos Grupos Portucel Soporcel e Secil, esclarece-se que as verbas referidas incluem 100% dos
montantes pagos anualmente por aqueles Grupos de sociedades, independentemente da participagdo accionista da
Semapa.

Quanto aos servicos de consultoria fiscal e outros que néo a revisdo legal de contas, 0s h0ssos
auditores tém instituidas exigentes regras internas para garantir a salvaguarda da sua
independéncia, tendo essas regras sido adoptadas na prestacdo destes servigos e objecto de
monitorizacdo por parte da sociedade, em especial pela Comisséo de Controlo Interno.

Capitulo 1l
Exercicio de direito de voto e representacdo accionista

1. Reqgras societéarias 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

N&o é ainda possivel o exercicio do direito de voto por meios electronicos. Anota-se que até
esta data a sociedade néo teve qualquer solicitacdo ou manifestacdo de interesse por parte de
accionistas ou investidores na disponibilizacdo desta funcionalidade.

4. Antecedéncia de blogueio

Os estatutos da sociedade exigem que o0s accionistas apresentem a sociedade o documento
comprovativo da titularidade das ac¢des até oito dias antes da data da assembleia.

Desse documento devera também resultar que o accionista é titular de ac¢bes da sociedade
desde pelo menos o trigésimo dia anterior a data da assembleia e que as ac¢fes se manterédo
bloqueadas até ao seu termo. Este prazo de 30 dias pode ser atestado pela entidade
depositante sem obrigar a qualquer bloqueio durante a parte desse tempo que excede os 8
dias de calendario da comunicagao.
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Como se disse acima, o prazo de bloqgueio foi objecto de uma proposta do Conselho de
Administragdo no sentido da sua reducgdo para 5 dias, que sera submetida a apreciacao dos
accionistas na proxima assembleia geral.

5. Prazo de recepcédo 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 acc¢des da sociedade.

Capitulo 1l
Regras societérias

1. Codigos de conduta e comunicacado de irreqularidades

Na sociedade vigora um conjunto de “Principios Deontoldgicos” aprovados pelo Conselho de
Administracdo e que estabelecem regras e principios de natureza deontolégica aplicaveis aos
trabalhadores e aos membros dos 6rgaos sociais.

S&do em especial consagrados os deveres de diligéncia, traduzidos em obrigacbes 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 informacéao relevante.

S&o0 ainda consagrados deveres de responsabilidade social empresarial, nomeadamente de
defesa ambiental e de proteccdo de todos 0s accionistas, concretamente minoritarios,
assegurando designadamente o cumprimento de deveres de informacdo e um tratamento igual
e justo.

Vigora também na sociedade um “Regulamento Relativo & Comunicacdo de Irreqularidades”
que tem como objecto regular a comunicagdo pelos trabalhadores da sociedade de
irregularidades alegadamente ocorridas no seu seio.

Este regulamento consagra o dever geral de comunicacdo de alegadas irregularidades,
indicando a pessoa com competéncia para as receber, que é designada pelo Conselho de
Administracao, e prevendo também uma solucdo alternativa na eventualidade de existir conflito
de interesses por parte dessa pessoa no a&mbito da comunicacdo em causa.

A pessoa que recebe as comunicacdes tem a competéncia para realizar diligéncias prévias de
natureza preliminar e deve propor a Comissdo de Controlo Interno, com responsabilidade de
supervisdo nesta matéria, o arquivamento imediato da comunicagdo ou a abertura de um
processo completo de averiguacédo. Este processo completo termina com o arguivamento ou
com a apresentacdo ao Conselho de Administracdo ou a Comisséo Executiva, conforme esteja
ou ndo em causa um titular dos érgdos sociais, de uma proposta de aplicacdo das medidas
mais adequadas face a irregularidade em causa.
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O regulamento contém ainda outras disposicdes, designadamente no sentido de salvaguardar
a confidencialidade da comunicacéo e o tratamento n&do prejudicial do trabalhador comunicante
e a difusdo do respectivo regime na sociedade.

Tanto o documento dos “Principios Deontoldgicos” como o “Regulamento Relativo a
Comunicacao de Irregularidades” sdo de acesso reservado.

2. Controlo de risco na actividade

Existe na sociedade uma unidade organica com competéncia no &mbito do controlo de risco da
actividade da sociedade, a Comissao de Controlo Interno, cujas atribuicdes foram ja descritas
no ponto 3 do capitulo |.

3. Medidas susceptiveis de interferir em OPAs

N&o existem disposi¢cdes estatutarias ou medidas adoptadas pela sociedade susceptiveis de
interferir no éxito de ofertas publicas, nem a sociedade tem conhecimento de acordos
parassociais que possam ter esse efeito, sem prejuizo da assumida coordenacéao 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 Administracao.

Capitulo IV
Orgéo de administracéao

1. Caracterizacdo do 6rgdo de administracao

O Conselho de Administragdo da sociedade é composto por sete membros: Pedro Mendonga
de Queiroz Pereira, D. Maria Maude Mendonca de Queiroz Pereira Lagos, Eng. Carlos
Eduardo Coelho Alves, Dr. José Alfredo de Almeida Honério e Dr. Francisco José Melo e
Castro Guedes, Eng. Frederico José da Cunha Mendonca e Meneses e Eng. Luis Manuel Pego
Todo Bom. Nos termos ja acima expostos nenhum dos membros do Conselho de
Administracao é independente segundo o conceito do Regulamento da CMVM n° 7/2001.

Individualiza-se, em relagdo a cada um dos membros, a natureza das fungdes, as qualificagcbes
profissionais, o nimero de acc¢des detidas, a data da primeira designacéo e termo do mandato,
a indicacdo das funcdes desempenhadas noutras sociedades com a identificacdo das que
fazem parte do grupo Semapa (identificadas com as siglas “GS”), e ainda outras actividades
profissionais exercidas nos ultimos 5 anos.

Pedro Mendonca de Queiroz Pereira

1. Natureza das fung¢des no érgao de administracdo: Executivas

2. Numero de acc¢des da sociedade detidas: Nao é titular de ac¢des da sociedade

3. QualificacBes profissionais: Curso Geral dos Liceus em Lisboa e frequéncia do Instituto
Superior de Administracao.

4. Data da primeira designacéo e termo do mandato: 1991 - 2005

5. Funcbes desempenhadas noutras sociedades:
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CIMENTOSPAR Participa¢des Sociais,SGPS, Lda (GS)......cccccceeeeeiiuineennn. Gerente

CIMIANTO - Gestéo de Participacdes, SA, .....ccceriiriiieieieaeeeiiiieenn. Presidente Conselho Administracdo
CIMINPART - Investimentos e Participagfes, SGPS, S.A. (GS) ..... Presidente Conselho Administracdo
CIMO - Gestao de Participagdes, SGPS, SA ........ooocvveieeeiiiiiien. Presidente Conselho Administragcdo
CMPartin - Inversiones y Participaciones Empresariales SL (GS) ... Presidente Conselho Administracéo

CMP - Cimentos Maceira e Pataias, SA (GS) ........oocvvvveeveeeiiiciinnnnn. Presidente Conselho Administragcdo
ECOLUA - Actividades Desportivas, Lda ................... Gerente

LONGAPAR, SGPS, SA.. ..o Presidente Conselho Administragéo
O E M - Organizacdo de Empresas, SGPS, SA Presidente Conselho Administragédo
PARSECIL, SL (GS)tettttieiiiitiiiiee ettt ettt e et ee e e e e e s eneneeeeaaeeean Presidente Conselho Administragcdo
PARSEINGES - Gestao de Investimentos, SGPS, S.A. (GS) Presidente Conselho Administracdo
PORTUCEL - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. (GS) ......cccceee.... Presidente Conselho Administragcdo
SECIL - Companhia Geral de Cal e Cimento, SA (GS).......ccoeveviieeeiiiineennnne Presidente Conselho Administracéo
SECILPAR, SL (GS)..ciiitiiiiiii ettt e Presidente Conselho Administragcédo

SEINPART Participagdes, SGPS, S.A (GS)..............
SEMAPA Inversiones, SL (GS) ....uuuveveeriiiiiiiiieneeeninns
SEMINV - Investimentos, SGPS, S.A (GS). ...............

Presidente Conselho Administragcdo
Presidente Conselho Administragéo
Presidente Conselho Administragédo

SODIM SGPS, SA ..o Presidente Conselho Administragcéo
SOPORCEL - Sociedade Portuguesa de Papel, S.A. (GS)........ccovrnnne Presidente Conselho Administracdo
VERTICE-Gestéo de Participagdes, SGPS, SA ... Presidente Conselho Administragcdo

Outras actividades profissionais exercidas nos ultimos 5 anos:

BANCO ESPIRITO SANTO, S.A. oottt eeeeee et sn e Administrador

GOLIATUR - Sociedade de Investimentos Imobiliarios, S.A. .......cccevvveveeee Presidente do Conselho de
Administracao

HOTEL RITZ, S.A. oo,
IMOCIPAR — Imobilidria, S.A....cccoovevieeiieeeeeeeeeeeeeeeenn

Administrador
Administrador

LAGUM — Sociedade Imobiliaria, Lda. .........c.ccoeevveviiiiieieeceece e Gerente

Sociedade Agricola da QUINTA DA VIALONGA, S.A. ..o Presidente do Conselho de
Administracdo

SOREL, SGP S, S A e Administrador

Maria Maude Mendonca de Queiroz Pereira Lagos

S

Natureza das funcbes no 6rgdo de administracdo: Nao executivas

Numero de accdes da sociedade detidas: Nao é titular de accbes da sociedade
Qualificacbes profissionais: Curso Geral dos Liceus em Lisboa.

Data da primeira designacgéo e termo do mandato: 1994 - 2005

Funcbes desempenhadas noutras sociedades:

CIMIANTO-Gestao de Participages, SA .......ccveiiieeiiiiee e Administradora
O E M - Organizacédo de Empresas, SGPS, SA Administradora
SODIM, SGPS, SA ..ottt Administradora
HOEI RITZ, SA e e e e e e e st eaaaeaas Presidente Conselho Administragcdo
LONGAVIA-IMODINIANIA, SA.....ooiiiiiiiiiiie et Administradora

Outras actividades profissionais exercidas nos ultimos 5 anos:

ID’EIAS INTERACTIVAS — Informatica, S.A. .....ooeeiiiiiiieeieeeeeeeeeeee e Administradora
VERTICE — Gestéo de Participagdes, SGPS, S.A. ... Administradora
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Carlos Eduardo Coelho Alves

1.
2.
3.

Natureza das funcdes no 6rgdo de administracéo: Executivas

Numero de acc¢bes da sociedade detidas: Nao é titular de ac¢bes da sociedade
Qualificagbes profissionais: Licenciatura em Engenharia Mecanica pelo Instituto Superior
Técnico (1971).

Data da primeira designac¢éo e termo do mandato: 1991 - 2005

Funcdes desempenhadas noutras sociedades:

SONACA — Sociedade Nacional de Canalizagfes, S.A. .......ccceveeeiiiiiineeen. Administrador
SODIM, SGPS, SA Administrador
SECIL - Companhia Geral de Cal e Cimento, SA (GS).......cccvveeeeeeiiiiiiienn. Presidente da Comissdo Executiva
CMP - Cimentos Maceira e Pataias, SA (GS) ....coocvvrviriieiiiiiieeiieee e Presidente da Comissé@o Executiva
CIMO - Gestéo de Participacdes, SGPS, SA ............. Administrador
SCG - Société des Ciments de Gabes, SA (GS) Presidente Conselho Administragcdo
SEMINV - Investimentos, SGPS, S.A (GS) ....c...c.o..... Administrador
SECILPAR, SL (GS).iiiitttiiiiie ettt Administrador

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

PARCIM — Investments B.V. (GS)......cceeiiriiiiiiiiieee e Administrador
PARSEINGES - Gestao de Investimentos, SGPS, S.A. (GS) ......cccccveeeenne Administrador
SEINPART Participacdes, SGPS, S.A (GS)....uuciiiieiiiiiieiieee e Administrador
LONGAPAR, SGPS, SA....iiiiiiiiiiiiie ittt Administrador
BETOPAL, S.L. (GS) .ieiiiiiiiiiiiiiiie ettt e e e e e e Administrador
CMPartin-Inversiones y Participaciones Empresariales SL (GS) Administrador
PARSECIL, SL (GS)..tttttieiiiititiieee ettt ettt e ee e Administrador
SEMAPA Inversiones, SL (GS) .....uuvevieeiiiiiiiieieeeniis Administrador

CIMENTOSPAR - Participag6es Sociais, Lda. (GS) Gerente
FLORIMAR — Gestéo e Participacdes, SGPS, Soc. Unipessoal, Lda. (GS).Gerente
PORTUCEL — Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA (GS) .........c.cvee... Administrador
SOPORCEL - Sociedade Portuguesa de Papel, SA (GS).........ccoeveeviiveeenne Administrador

Outras actividades profissionais exercidas nos ultimos 5 anos:

CIMIANTO - Gestao de Participacies, S.A. ... Administrador

ENERSIS - Sociedade Gestora de Participacdes Sociais, S.A. .......cccceeen. Presidente do Conselho de
Administracao

FESPECT — Servigo de Consultadoria, S.A. ......cccuvierieeiiiiieee e Administrador

GOLIATUR - Sociedade de Investimentos Imobiliarios, S.A. ........c.cccceeeee. Administrador

José Alfredo de Almeida Honorio

1.
2.
3.

Natureza das fun¢Bes no 6rgao de administragao: Executivas

Numero de acg¢bes da sociedade detidas: 20.000 accdes

Qualificacbes profissionais: Licenciatura em Economia pela Faculdade de Economia da
Universidade de Coimbra (1980)

Data da primeira designacgao e termo do mandato: 1994 - 2005

Funcbes desempenhadas noutras sociedades:

PORTUCEL — Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA (GS) .......cccccec.... Presidente da Comissdo Executiva
SOPORCEL - Sociedade Portuguesa de Papel, SA (GS) Presidente da Comissao Executiva
PORTUCEL FLORESTAL — Empresa de Desenv. Agro-Florestal, SA (GS) Presidente Conselho de
Administracdo

ALIANCA FLORESTAL — Sociedade para o Des. Agro-Florestal, SA (GS) .Presidente Conselho de
Administracdo

SOPORCEL — Gestao de Participacdes Sociais, SGPS. S.A. .........ceevveeeee. Presidente Conselho de
Administracao
SEMINV - Investimentos, SGPS, S.A (GS). .uuvvveiiiiiiieieee e Administrador
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CMPartin-Inversiones y Participaciones Empresariales SL (GS) ................. Administrador
PARSECIL, SL (GS).eetitaeiiiiitiieiia ettt et a et ea e e e Administrador
SEMAPA INVErSioNes, SL (GS) .uvveiiiiiieiiiiii ettt Administrador
CIMENTOSPAR - Participagbes Sociais, SGPS, Lda. (GS)........ccccevvvvrenne Gerente

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

BETOPAL, S.L. (GS) euiitiiiiiiiiiiiiiii ettt ettt et a e e e e e e Administrador
LONGAPAR, SGPS, S A . e Administrador
CIMINPART-Investimentos e Participagbes, SGPS, S.A. (GS) Administrador
PARSEINGES-Gestdo de Investimentos, SGPS, S.A. (GS) ......ccccvieveeernnns Administrador

SEINPART Participagfes, SGPS, S.A. (GS).ccouuiiiiiieieee e Administrador
CIMO-Gestao de Participacdes, SGPS, S.A. ............. Administrador
CMP-Cimentos Maceira e Pataias, S.A (GS) ....cccoocvveveviiiieeiiiieeee Administrador
SECIL-Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. (GS)........cccvvveee.. Administrador
HEWBOL — SGPS, L.da (GS) .uvviiiiiiiiiiiiitiee ettt Gerente

Outras actividades profissionais exercidas nos ultimos 5 anos:

PARCIM Investment B.V. (GS)...c.ccui it Administrador
CIMIANTO-Gestao de Participagfes, SGPS, S.A. ....cocoviiiiiieeiiiee e Administrador
CIMPOR — Cimentos de Portugal, SGPS, S.A ..o Administrador
SECILPAR, SL .ttt Administrador

Frederico José da Cunha Mendonc¢a e Meneses

wn e

Natureza das funcbes no 6rgdo de administracdo: Nao executivas

Numero de accdes da sociedade detidas: Nao é titular de accbes da sociedade
QualificagBes profissionais: Licenciatura em Engenharia Quimica e Industrial IST (1959);
PMD Harvard Business School (1970)

Data da primeira designacao e termo do mandato: 1994 - 2005

Funcdes desempenhadas noutras sociedades:

CIMILONGA — IMODBIlIAria S.A. ..ot Presidente Conselho Administragcéo
LONGAVIA — IMODINAIA, S.A. oot Presidente Conselho Administragéo
IMOCIPAR — IMODINATIA, S A ..o Presidente Conselho Administragéo

SONAGI, SGPS, S A ...,
SONAGI — IMOobiliria S.A. .....ovvveeeeeeieeeveeeveveeererereeennns
Sociedade Imobiliaria de Baldio de Paula, S.A. .........
SAIVANE Imobiliéria, S.A. ..o Presidente Conselho Administragéo
Hotel RITZ, SA ... Administrador

Goliatur — Sociedade Investimentos Imobiliarios SA..........ccccceviveeiriieeene Presidente Conselho Administracdo
CUNNA € MENESES, LOA ....niiieeieiee ettt e e e e e e Gerente

Presidente Conselho Administragdo
Presidente Conselho Administragcéo
Presidente Conselho Administragcdo

Outras actividades profissionais exercidas nos ultimos 5 anos:

CIMIANTO-Gestao de PartiCipagies, SA......ccvveeviiiiiiiieee e Administrador

PVQ — Produgéo de Vinho da Quinta, Lda..........ccccceeeiiiiiiiiienee i Gerente

SCG - Société des Ciments de Gabeés, SA (GS) Administrador

DIMO — Desenvolvimento Imobiliario e Construcdo, S.A. .....ccccevvceeeeviiennn. Presidente do Conselho de
Administracdo

ALELUIA — Ceramica Comércio e INdUStria, S.A......coooeveeeeieeeeeeeeeeieeeeeeees Administrador

SECLA - Sociedade de Exporta¢éo de Cerdmica, S.A.......ccocevvimveeeiineeennns Presidente do Conselho de
Administracao
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Francisco José Melo e Castro Guedes

wh e

Natureza das funcdes no érgdo de administracéo: Executivas

Numero de acc¢bes da sociedade detidas: Nao é titular de acgbes da sociedade
Qualificagbes profissionais: Licenciatura em Finangas no Instituto Superior de Ciéncias
Econdmicas e Financeiras; MBA Insead.

Data da primeira designacéo e termo do mandato: 2001 - 2005

Funcbes desempenhadas noutras sociedades:

CMP- Cimentos Maceira e Pataias, S.A (GS). .....coocvvveiieeiiiiciiiiiee e Administrador
PARSEINGES-Gestdo de Investimentos, SGPS, S.A. (GS) ......ccccvveveeernns Administrador
SECIL — Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. (GS) .....cccvvvveeeiiiiinienen. Administrador
SEINPART Participagfes, SGPS, S.A. (GS)..cuuiiiiiiiieieee e Administrador
SEMINV — Investimentos, SGPS, S.A. (GS) ..ccviiiiiiiiiieee e Administrador
SCG — Société des Ciments de Gabés, S.A. (GS) ...coccvvvirieveiiiieeeiiieeene Administrador
CDS- Ciments de Sibline, SGPS, S.A. (GS)....c.cviiiiiiieiiiiie e Administrador
CIMINPART-Investimentos e Participagdes, SGPS, S.A. (GS)......cccecveeene Administrador
SEMAPA INVErSioNes, SL (GS) ..uuuuiiiiiieiiiiiiieiee et Administrador
SILONOR, S.A. (GS) ittt Administrador

Outras actividades profissionais exercidas nos ultimos 5 anos:

ENErSiS I, SGPS, S A. .. Administrador

Luis Manuel Pego Todo Bom

1.

Natureza das fungfes no 6rgéo de administracdo: Nao executivas
Numero de ac¢des da sociedade detidas: Nao é titular de accdes da sociedade

QualificacBes profissionais: Licenciatura em Eng. Quimico-Industrial - Instituto Superior
Técnico (1971); Mestrado em Gestdo de Empresas - M.B.A. - pela Univ. Nova de
Lisboa/Wharton School of Pennsylvania (1982); Stanford Executive Program (1997) &
Executive Program on Strategy and Organization (1998) - Universidade de Stanford;
Conclusédo do primeiro ano do DBA — Doctor of Business Administration Program —
Cranfield University (2000) e actualmente doutorando em Estratégia Empresarial, no
ISCTE.

Data da primeira designacdo e termo do mandato: 2003 - 2005

Funcbes desempenhadas noutras sociedades:

Amorim IMobiliaria, SGPS, S.A. ... Administrador
Celulose do Caima, SGPS, S.A. ... Administrador
Companhia de Seguros Sagres, S.A. ... Administrador
Portugal Telecom Investimentos Internacionais, S.A. ......ccccccceeeevvcciiieeeeenn. Administrador

Outras actividades profissionais exercidas nos ultimos 5 anos:

BanCo FINANtia, S.A. . ..ottt e et e e s e et e e raa s Administrador
AMNDEIIS, S.A . oo aaes Administrador
ParaRede, SGPS, S.A. ... e Administrador

16/19



S Semapa

2. Comissao Executiva

A Unica comissdo com competéncia em matéria de gestdo é a Comissao Executiva, sendo
composta pelos administradores Senhores Pedro Mendonca de Queiroz Pereira, Eng. Carlos
Eduardo Coelho Alves, Dr. José Alfredo de Almeida Honério e Dr. Francisco José Melo e
Castro Guedes.

Estdo delegados na Comissao Executiva os mais amplos poderes de gestdo, na sua grande

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

3. Funcionamento do 6rgao de administracdo

s

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

A coordenacdo e a aproximacao € assegurada pela existéncia de um presidente comum, pela
transmisséo regular de toda a informacao 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 convocacao
de reunibes do Conselho de Administracdo para todas as decisbes consideradas
especialmente relevantes, ainda que se enquadrem no ambito dos poderes gerais delegados.

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

Estdo vedadas a Comissédo Executiva as deliberagdes sobre:

i) Escolha do Presidente do Conselho de Administracao;

i) Cooptagcdo de administradores;

iii) Pedido de convocacéo de assembleias gerais;

iv) Relatérios e contas anuais;

v) Prestacdo de caugbes e garantias pessoais ou reais pela sociedade;
vi) Mudancga de sede e aumentos de capital, e

vii) Projectos de fuséo, de cisdo e de transformacéo da sociedade.

N&o existe definicdo interna de incompatibilidades ou de numero méximo de cargos
acumulaveis pelos administradores em 6érgdos de gestao de outras sociedades.

Durante o ano de 2005 o Conselho de Administracdo reuniu sete vezes.

4. Politica de remuneracéo

A politica de remuneracao, que nao € determinada pelo préprio Conselho de Administracao,
alinha os 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 funcdes de
administragdo, ponderando em especial o nivel das responsabilidades, a dimensdo e
capacidade da sociedade, os valores praticados no mercado para funcbes equivalentes e a
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natureza executiva ou ndo das fun¢des. Quanto a segunda, traduz-se numa participacdo nos
resultados aprovada em assembleia geral e estatutariamente limitada a 5% dos resultados
liquidos, havendo casos excepcionais em que a Comissao de Remuneragfes atribui prémios
de desempenho.

Ndo existe nenhuma definicdo formal de tratamento remuneratério distinto entre
administradores executivos e ndo executivos, sendo essa circunstancia ponderada de forma
geral na fixacdo dos varios valores, quer fixos quer variaveis.

N&o existe na sociedade qualquer politica relativa a compensagfes ou outros pagamentos

ligados a cessacdo de fungdes, que ndo seja o regime de reformas aprovado em assembleia
geral e que adiante se desenvolve.

5. Indicacdo da remuneracao e regime de reforma

Durante o exercicio de 2005 a remuneracdo total auferida pelo conjunto dos administradores
na sociedade foi a seguinte, tendo em conta a distin¢éo entre administradores executivos e ndo
executivos e a distingdo entre remuneracao fixa e variavel:

Adm. executivos Adm. ndo executivos Total
Remuneracdo Fixa 1.252.416,77€ 641.537,70€ 1.893.954,47€
Remuneracao Variavel 11.435.500,00€ 864.500,00€ 12.300.000,00€
Total 12.687.916,77€ 1.506.037,70€ 14.193.954,47€

(Valores relativos a 9 administradores, incluindo pois os que cessaram func¢des durante o exercicio)

Os valores indicados como remuneracao variavel resultam essencialmente da deliberacédo de
aplicacdo de resultados da assembleia geral que tem aprovado, nos termos do artigo 17.°n.° 3
dos estatutos da sociedade, uma participacdo dos administradores no resultado. Esta
participacdo, como se disse ja, esta estatutariamente limitada a 5% do resultado. Para além
desse montante, estdo compreendidos na remuneracao variavel prémios de desempenho
atribuidos a alguns dos administradores executivos no valor total de 3.200.000€, fixados pela
Comissdo de Remuneracdes, e de natureza excepcional, relacionados com a alienacdo da
Enersis.

O sistema variavel de remuneracdes € pois baseado nos resultados e na respectiva
deliberacdo da assembleia geral e pode eventualmente ter também uma componente de
prémios de desempenho fixados pela Comisséo de Remuneracées. E também a Comissdo de
Remuneracfes que delibera quanto a distribuicdo entre os administradores da participagdo nos
resultados aprovada em assembleia geral, ndo tendo em nenhum dos casos critérios
obrigatérios pré-definidos.

Para além destes valores, os administradores executivos da sociedade auferiram também
remuneracdes por funcdes de administracdo exercidas em sociedades dominadas que no seu
total atingiram 4.934.292,22¢€.

Na sociedade ndo existem beneficios de natureza ndo pecuniaria nem outros beneficios
pecuniarios para além das remuneracdes indicadas. Ndo existem também na sociedade
direitos de aquisicdo de accdes ou opcdes sobre acgBes ou outro sistema de incentivos com
accoes, tal como ndo existem indemnizacbes pagas ou devidas a ex-administradores
executivos relativamente a cessacdo das suas funcdes durante o exercicio.
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Estd em vigor na sociedade um sistema de reforma para os administradores aprovado em
assembleia geral, nos termos do qual os administradores tém direito ao abono de uma penséo
mensal vitalicia, paga 12 vezes por ano, a partir dos 55 anos de idade, se tiverem prestado um
minimo de 8 anos de servico a sociedade, seguidos ou interpolados na qualidade de
administradores. No caso de invalidez, o direito ndo depende da idade.

O valor da pensao é fixado entre 80% e 27,2% do resultado da divisdo por 12 da remuneracéo
fixa anual que o administrador auferir a data da cessac¢édo de fungées como administrador da
Semapa e de qualquer outra sociedade dominada. A percentagem é determinada pelo tempo
total de servico prestado, neste caso incluindo o prestado na Semapa e em sociedades
dominadas, na qualidade de administrador ou outra. A percentagem de 80% € aplicavel a
situacdes de 20 ou mais anos, sendo sucessivamente apliciveis percentagens inferiores até
aos referidos 27,2% para 0 minimo de 8 anos. Na Assembleia Geral de 30 de Marco de 2005
foi decidido pelos accionistas a aplicacdo do limite maximo a 6 administradores.

Com relevancia, o regulamento consagra ainda a transmissibilidade de metade do valor da
pensédo ao cbnjuge sobrevivo ou filhos menores ou incapazes, e a obrigatoriedade de deduzir
ao valor da pensdo quer o montante de servicos remunerados que venham a ser prestados
posteriormente a Semapa ou a Sociedades dominadas, quer o valor das pensdes que 0
beneficiario tenha direito a receber de um sistema publico de seguranca social e respeitem ao
mesmo periodo de servigo.

6. Politica de comunicacédo de irreqularidades

As linhas gerais da politica de comunicag6es de irregularidades ocorridas na sociedade ficaram
ja amplamente descritas no ponto 1 do Capitulo 3 deste relatério, para o qual se remete.
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Anexo a que se referem os artigos 447° e 448° do Cddigo das Sociedades Comerciais e a
alinea e) do n° 1 do artigo 8° do Regulamento CMVM n° 04/2004
(Exercicio de 2005)

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

de Almeida Honorio - 20.000 accdes; Duarte Nuno d’Orey da Cunha — 1.130 accdes

. Os titulares dos 6rgaos sociais nao séo titulares de valores mobiliarios de sociedades

dominadas ou em relagdo de grupo com a Semapa.

3. Valores mobiliarios da sociedade detidos por sociedades em que os membros dos

4.

6rgdos de administracao e fiscalizacdo exercem cargos nos 6rgdos sociais: Cimianto —
Gestdo de Participacds, S.A. — 100 accdes; Cimo - Gestdo de Participacbes, SGPS, S.A. -
14.592.300 acg¢Oes; Longapar, SGPS, S.A. - 20.000.000 accdes; Sodim SGPS, SA -
26.115.000 acgoes; Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, SA - 642.535 acc¢des; Sonaca -
Sociedade Nacional de Canalizacbes, SA - 1.250.000 accbes; OEM - Organizacdo de
Empresas, SGPS, SA — 500.000 acc¢bes; Cunha e Meneses, Lda — 8.000 accdes; Secil
Investimentos, SGPS, S.A. — 2.727.975 accdes.

Aquisicéo, alienacdo ou oneracdo de valores mobiliarios da sociedade ou de sociedades
em relacdo de dominio ou de grupo pelos titulares dos 6rgdos sociais e pelas
sociedades referidas em 3: Duarte Nuno d’Orey da Cunha adquiriu 1.130 accbes da Semapa
no dia 14-7-2005 pelo preco unitario de 4,67€; Banco Espirito Santo de Investimento, S.A.
realizou as seguintes operacdes:

Data Descricéo Quantidade Preco (€)

27-1-2005 Compra 735 4,50
27-1-2005 Venda 735 4,50
17-6-2005 Compra 1.000 4,65
20-6-2005 Venda 1.000 4,60
29-9-2005 Compra 1.467 5,45
29-9-2005 Venda 1.467 5,60
4-10-2005 Compra 35.000 5,93
6-10-2005 Compra 10.475 5,98
7-10-2005 Venda 10.475 5,90
28-10-2005 Compra 3.474 5,64
28-10-2005 Compra 1.000 5,70
28-10-2005 Venda 1.000 5,65
2-11-2005 Compra 1.526 574

19-12-2005 Venda 40.000 6,77




S Semapa

5. Participacdes qualificadas calculadas nos termos do artigo 20° do Cédigo de Valores

Mobiliarios:

% dir. de

% voto ndo
Entidade N° accbes acches suspensos
A - Cimianto - Gestédo de Participacdes, S.A. 100 0,00% 0,00%
Cimo - Gestao de Participacbes, 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 Canalizaces, S.A. 1.250.000 1,06% 1,08%
OEM - Organizagéo 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 Honorio 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. — carteira

propria 150.680 0,13% 0,13%
BPI Vida - Companhia de Seguros de Vida, S.A. 105.388 0,09% 0,09%
Fundos de Pensbes geridos pela BPI Pensbes -

Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. 10.362.388 8,76% 8,96%
Fundos de Investimento geridos pela BPI Fundos —

Gestdo de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A. 1.237.518 1,05% 1,07%

Soma: 11.855.974 10,02%  10,26%
C -Banco Espirito Santo, S.A. - - -
Fundo de Pensdes do BES gerido pela ESAF -

Espirito Santo Fundo de Pensdes, S.A. 4.982.310 4,21% 4,31%
Outros Fundos geridos pela ESAF - Espirito Santo

Fundo de Pensdes, S.A. 1.279.005 1,08% 1,11%
Fundos geridos pela ESAF - Espirito Santo Fundos

de Investimento Imobiliario, S.A. 748.191 0,63% 0,65%
Clientes sob gestdo da ESAF - Espirito Santo

Gestédo de Patriménios, S.A. 2.500 0,00% 0,00%

Soma: 7.012.006 5,93% 6,07%

D - Espirito Santo International - - -
Companhia de Seguros Tranquilidade Vida, S.A. 2.529.248 2,14% 2,19%
Soma: 2.529.248 2,14% 2,19%
E - Credit Suisse - - -
Credit Suisse First Boston International 23.095.800 19,52%  19,98%
Soma: 23.095.800 19,52%  19,98%
Esclarece-se que as 2.727.975 ac¢des da sociedade detidas Secil Investimentos, SGPS,
S.A., e correspondentes a 2,305% do capital social, estdo sujeitas ao regime de acc¢bes
proprias.
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Certificacao Legal das Contas e Relatério de Auditoria
elaborado por auditor registado na CMVM
sobre a Informacgao Financeira Consolidada

Introdugao

1 Nos termos da legislacao aplicavel, apresentamos a Certificagao Legal das Contas
e Relatorio de Auditoria sobre a informacéo financeira contida no Relatério consolidado
de gestdo e nas demonstracdes financeiras consolidadas anexas da SEMAPA —
Sociedade de Investimento e Gestdao, SGPS, SA, as quais compreendem o Balango
consolidado em 31 de Dezembro de 2005, (que evidencia um total de €3.473.645.689 e
um total de capital proprio atribuivel ao grupo de €703.275.733, incluindo um resultado
liquido de €334.184.466), a Demonstragao consolidada dos resultados, a Demonstracéo
consolidada de rendimentos e gastos reconhecidos, a Demonstracdo das alteracdes dos
capitais préprios consolidados e a Demonstragao consolidada dos fluxos de caixa do
exercicio findo naquela data, e o correspondente Anexo.

Responsabilidades

v E da responsabilidade do Conselho de Administracdo da Empresa (i) a preparagao
do Relatério consolidado de gestdo e de demonstragoes financeiras consolidadas que
apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicdo financeira do conjunto das
empresas incluidas na consolidacgéo, o resultado consolidado das suas operagées e os
fluxos de caixa consolidados; (ii) que a informacao financeira histérica seja preparada de
acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal como adoptadas
na Unido Europeia e que seja completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita,
conforme exigido pelo Cédigo dos Valores Mobiliarios; (i) a adopcdo de politicas e
critérios contabilisticos adequados; (iv) a manutencéo de sistemas de controlo interno
apropriados; e (v) a divulgagao de qualquer facto relevante que tenha influenciado a
actividade do conjunto das empresas incluidas na consolidagao, a sua posigéao financeira
ou resultados.

3 A nossa responsabilidade consiste em verificar a informagao financeira contida nos
documentos de prestacdo de contas acima referidos, designadamente sobre se é
completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Codigo dos
Valores Mobilidrios, 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

Fric oopers L - der R Oficiais da Contas, Lda Matriculada na Consarvatdria do Registo Comercal sob o n® 11912
Swde: Paticio Sottomayor — Rua Sousa Martins, 1 - 3%, 1050-217 Lisboa Inscrita na lista dos Revisores Oficaais de Contas sob o n® 183
NIPC 5086528752 Capital Socal Euros 217 500 Inscrita na Comissdo de Vialores Mobilianos sob o n 9077
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seguranga aceitavel sobre se as demonstragdes financeiras consolidadas ndo contém
distor¢cbes materialmente relevantes. Para tanto o referido exame incluiu: (i) a verificacdo
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 verificacdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagdes nelas
constantes e a avaliacdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo
Conselho de Administracdo, utilizadas na sua preparacdo; (i) a verificacdo das
operacbes de consolidacéo e da aplicacdo do método da equivaléncia patrimonial; (iii) a
apreciacdo sobre se s&o adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua
divulgacédo, tendo em conta as circunstancias; (iv) a verificagdo da aplicabilidade do
principio da continuidade; (v) a apreciagcdo sobre se é adequada, em termos globais, a
apresentacdo das demonstragdes financeiras consolidadas; e (vi) a apreciacdo se a
informacéo financeira consolidada é completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.

5 O nosso exame abrangeu ainda a verificagdo da concordancia da informacao
financeira consolidada constante do Relatdrio 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.

Opinido

7 Em nossa opinido, as referidas demonstracdes financeiras consolidadas
apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente
relevantes, a posicéo financeira consolidada da SEMAPA — Sociedade de Investimento e
Gestao, SGPS, SA em 31 de Dezembro de 2005, o resultado consolidado das suas
operacbes e os fluxos consolidados de caixa no exercicio findo naguela data, em
conformidade com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal como
adoptadas na Unido Europeia e a informacéo nelas constante é completa, verdadeira,
actual, clara, objectiva e licita.

Lisboa, 10 de Marco de 2006

PricewaterhouseCoopers & Associados, SROC, Lda
representada por:

A fottf

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 Relatorio
Consolidado de Gestdo e as Demonstragdes Financeiras Consolidadas apresentados
pelo Conselho de Administracdo da SEMAPA — Sociedade de Investimento e Gestéo,
SGPS, S.A. relativamente ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2005.

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 escrituragio contabilistica e da respectiva
documentagao. Vigiamos também pela observancia da lei e dos estatutos.

3 Acompanhamos igualmente 0s trabalhos desenvolvidos pela
PricewaterhouseCoopers & Associados, SROC, Lda e apreciamos a Certificacdo Legal
das Contas e Relatorio de Auditoria, em anexo, com a qual concordamos. Tomamos
também conhecimento do teor do Relatério sobre a Fiscalizacdo enderegado por aquela
Sociedade ao Conselho de Administragdao nos termos do art® 451° do Codigo das
Sociedades Comerciais.

4 No ambito das nossas fungdes verificamos que:

i) o Balanco consolidado, a Demonstracdo consolidada dos resultados, a
Demonstragdo consolidada de rendimentos e gastos reconhecidos, a
Demonstracdo das alteracbes dos capitais proprios consolidados e a
Demonstracdo consolidada dos Fluxos de Caixa e o correspondente Anexo
permitem uma adequada compreensao da situacdo financeira da empresa e
suas filiais e dos seus resultados;

ii) as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adoptados sao
adequados;
iii) o Relatorio Consolidado de Gestdao € suficientemente esclarecedor da

evolugcdo dos negdcios e da situagdo da sociedade e do conjunto das filiais
incluidas na consolidacdo evidenciando os aspectos mais significativos.
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5 Nestes termos, tendo em consideracao as informagdes recebidas do Conselho de
Administracao e Servicos e as conclusdes constantes da Certificacao Legal das Contas e
Relatorio de Auditoria, somos do parecer que:

i) seja aprovado o Relatério Consoclidado de Gestéo;

i) sejam aprovadas as Demonstracdes Financeiras Consolidadas.
Lisboa, 10 de Marg¢o de 2006

O Presidente do Conselho Fiscal
PricewaterhouseCoopers & Associados

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda
representada por:

Voo St —~F,

Abdul Nasser Abdul Sattar, R.O.C.

O Vogal

LA? & Vv "\
Dr. Rafael Calfieira Castel-Branco Valverde
O Vogal

Dr. Duarté Nuno D'Orey da CunHa




Semapa
Assembleia Geral
Acta n°® 23

No dia 3 de Abril de 2006, pelas 11 horas, reuniu em Lisboa, no Hotel Ritz, a Assembleia
Geral da Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, SA, sociedade aberta, [...]

[...]

Estando a assembleia regularmente convocada e em condicdes de deliberar
validamente, o Senhor Presidente iniciou a sessdo, agradeceu a presenca de todos os
accionistas e procedeu a leitura da ordem de trabalhos.

[...]

Ninguém mais desejando usar da palavra, o Senhor Presidente submeteu a votacao o
Relatério de Gestéo, o Balanco e as Contas do exercicio bem como o Relatério e Parecer do
Conselho Fiscal, e de forma independente os documentos de consolidagcéo de contas relativos
ao mesmo periodo, tendo em ambos 0s casos 0s documentos sido aprovados com as
abstencBes de accionistas que representavam 57 votos e os votos favoraveis de todos os
demais accionistas presentes. [...].

Entrou-se entdo no terceiro ponto da ordem de trabalhos, tendo o Senhor Presidente
comecado por ler a dUnica proposta existente da responsabilidade do Conselho de
Administragéo, que se transcreve:

“e Considerando que a Empresa deve manter uma estrutura financeira compativel com

o crescimento sustentado do Grupo que tutela nas diversas Areas de Negdcio onde
opera;

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

* Considerando ainda que a alienacdo pela sociedade da sua participacdo na Enersis
Il gerou resultados extraordinarios e nao recorrentes que justificam plenamente o
pagamento de um dividendo de valor significativamente superior aquele que seria
proposto se néo tivesse ocorrido o referido ganho,

Propbe-se a seguinte aplicagéo para o saldo da conta de Resultados Liquidos de

329 817 303 euros:

Dividendos as acg¢bes em circulacdo (de 0,42 euros/ accdo)49 699 627 euros
Reserva Legal 1 445 412 euros
Reservas Livres 278 672 264 euros”

Como ninguém desejou usar da palavra, o Senhor Presidente considerou encerrada a

discussdo e submeteu a proposta a votacdo, tendo a mesma sido aprovada por
unanimidade.

[..]
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COMUNICADO

DELIBERACOES ASSEMBLEIA GERAL

Informamos que na Assembleia Geral Anual de Accionistas desta sociedade, realizada
em 3 de Abril de 2006, foram aprovados os documentos de prestacdo de contas
individuais e consolidadas relativos ao exercicio de 2005; foi deliberada a distribuicdo
de um dividendo de 42 céntimos por acc¢ao; foram eleitos os Corpos Sociais para o
quadriénio de 2006-2009 e foi aprovada a alteracdo dos nimeros 5 e 8, do artigo 9° do
contrato social no sentido de permitir que a apresentacdo dos comprovativos de
titularidade de acc¢bes e dos instrumentos de representacdo possa ser efectuada até 5

dias antes da data das assembleias gerais.
Lisboa, 03 de Abril de 2006

A Administracao



