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RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO




Em cumprimento da Lei e dos Estatutos da sociedade vimos apresentar o Relatorio de Gestao
referente ao primeiro semestre de 2004.

1. Apresentagao

O Grupo Gescartao é composto pela Gescartdo SGPS, S.A., Sociedade Aberta, criada em 31 de
Maio de 1993, ao abrigo do Decreto-Lei n.°39/93 de 13 de Fevereiro, como resultado do
processo de reestruturagdo da Portucel - Empresa de Celulose e Papel de Portugal, S.A., e
pelas suas subsidiarias.

Em Margo de 2000, a Imocapital SGPS, S.A., sociedade detida em partes iguais pela Sonae
Industria SGPS, S.A. e pela Papeles Y Cartones de Europa, S.A. adquiriu 65% do capital da
Gescartdo. Em Julho de 2003, através de Oferta Publica de Venda, foram alienados pela
Portucel SGPS, S.A. os restantes 35% que detinha da Gescartdo. Em Janeiro de 2004, a
Gescartdo SGPS, S.A. passou a integrar o indice de referéncia da bolsa nacional, o PSI-20.

A actividade do Grupo Gescartao insere-se no “sector castanho”, designagdo comum para 0
sector dos papéis industriais e de embalagem e que engloba, para além da produgédo de papéis
para a producdo de cartdo canelado, também a producdo do proprio cartdo canelado e das
embalagens.

A Gescartao tem vindo a potenciar o desenvolvimento desta fileira industrial, explorando toda a
cadeia de valor, e conjugando num esforgo comum as forgas susceptiveis de promover um
melhor aproveitamento dos recursos da floresta, bem como os residuos urbanos, que incluem
uma parte importante do papel utilizado no fabrico de embalagens.

2. Evolucao do Sector e do Mercado

Nos Estados Unidos, o consumo de papel de embalagem, predominantemente kraftliner, devera
ter crescido cerca de 3,7% durante o primeiro semestre, face a igual periodo do ano anterior. Os
niveis de stock de papel de embalagem atingiram durante o semestre valores minimos dos
ultimos dez anos, com os niveis de utilizagao da capacidade produtiva a atingirem 97,7% no final
do semestre. Durante o primeiro trimestre foram anunciados aumentos de pregos de $50/t.
Aumentos adicionais de $50/t foram anunciados para implementagéo a partir de 1 de Junho. A
situacdo mais positiva no mercado do kraftliner americano aliviou a presséo da oferta americana
sobre 0s mercados europeus, continuando esta encorajada pela relagédo cambial entre o dolar e
0 euro.

O mercado europeu e, em particular, 0 consumo de papel de embalagem evoluiu numa
conjuntura incerta, tendo o preco do papel kraftliner apresentado descidas ao longo do primeiro
trimestre. Para estes mercados, os fornecedores anunciaram aumentos de €50/t com efeitos a
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partir de 1 de Abril, que desde essa data tém sido progressivamente implementados. Aumentos
adicionais de cerca de €50/t foram anunciados para implementagao a partir de 1 de Setembro.

Relativamente ao mercado nacional de cartdo canelado, os dados disponiveis apontam para um
ligeiro crescimento no semestre quando comparando com igual periodo do ano anterior,
consequéncia dos sinais de retoma da economia nacional.

3. Actividade Operacional

A performance do Grupo Gescartéo foi significativamente, e quase exclusivamente, condicionada
pela evolugdo dos pregos de venda do papel kraft na Europa. A receita média da Portucel Viana
atingiu durante o semestre valores que, em termos reais, estdo ao nivel dos minimos registados
nos ultimos dez anos. No entanto, a implementag&o progressiva do aumento anunciado a 1 de
Abril permitiu que o nivel de preco em Junho de 2004 apresentasse valores proximos dos
registados no inicio do mesmo ano.

Portucel Viana

Apesar do dificil enquadramento comercial, a Portucel Viana continuou a consolidar a sua
imagem de fornecedor/parceiro com exceléncia de servico na capacidade de resposta,
fiabilidade de entregas e consisténcia no produto entregue, tendo o volume de vendas registado
um aumento de 12% face a idéntico periodo do ano passado. Tal permitiu a reducao do stock de
produto acabado em cerca de 11.000 toneladas (cerca de meio més de produgéo). Ainda assim,
foram produzidas cerca de 135.000 toneladas de kraftliner, 6% acima do volume produzido no
ultimo semestre de 2003.

O bom desempenho industrial, assente num elevado nivel de fiabilidade das instalagdes,
traduziu-se numa boa performance do ponto de vista dos custos de produgéo, tendo o cash-cost
apresentado um ligeiro crescimento.

Portucel Embalagem

Influenciados por uma boa produtividade e pelo esfor¢o de resposta ao mercado da crescente
exigéncia de servico, a Portucel Embalagem apresentou resultados bastante satisfatorios,
conseguindo manter o mesmo volume de vendas do primeiro semestre de 2003.

A orientacao estratégica ao nivel industrial continuou a ser a racionalizagéo de custos, sem
perder de vista o prosseguimento das melhorias de qualidade e caracteristicas do produto,
permitindo registar uma descida do cash-cost, em linha com as descidas registadas no prego dos
papéis utilizados.

4. Investimentos

Nos termos definidos no Decreto-Lei n°. 19/2003, de 3 de Fevereiro, as acgdes representativas
de 51% do capital social da Gescartdo SGPS, S.A., detidas pela Imocapital, encontram-se
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indisponiveis até ao momento da verificagdo do cumprimento integral das obrigacdes referidas
nos artigos 2° a 5° do referido diploma.

As citadas obrigagdes consistem:

e na construcdo e instalagdo de uma nova unidade fabril destinada a producédo de papel
reciclado para a indUstria de embalagem, com uma capacidade de produg&o minima de
150 mil toneladas por ano, no Concelho de Viana do Castelo (incluindo quaisquer
investimentos necessarios a captagao de agua, produgédo de energia, cumprimento de
requisitos ambientais e outros investimentos que melhorem a competitividade e
eficiéncia do complexo industrial de Viana do Castelo), que represente um montante de
investimento no valor de €125 milhGes e entrada em funcionamento da mesma no prazo
de 24 meses apds o licenciamento da construgéo e laboragéo, devendo o respectivo
pedido inicial de licenciamento, ser apresentado no prazo maximo de 2 meses apos a
entrada em vigor do novo Decreto-Lei;

e na realizagdo, no prazo de 9 meses apOs o respectivo licenciamento, de um
investimento industrial no concelho de Mourdo, que represente um montante de
investimento do valor minimo de €10 milhdes, devendo o pedido inicial de licenciamento,
ser apresentado no prazo maximo de 2 meses apds a entrada em vigor do novo
Decreto-Lei;

e na realizagdo, no prazo maximo de 36 meses a contar da entrada em vigor do referido
Decreto-Lei, de investimentos no sector agricola, agro-industrial, industrial ou servigos,
incluindo turismo, no montante global de €40 milhdes, os quais poderdo ser
concretizados através de um ou mais fundos de capital de risco e/ou uma ou mais
sociedades de capital de risco, j& existentes ou a constituir pela IMOCAPITAL,
vocacionados para investimento em participagbes no sector agricola, agro-industrial,
industrial ou servigos, incluindo turismo.

Em Assembleia Geral de 28 de Margo de 2003, foi ratificada a decis@o do Conselho de
Administracdo da GESCARTAO de assungéo, pela Gescartdo, das referidas obrigacdes de
substituicdo, efectuando os investimentos através de sociedades dominadas.

Relativamente a nova unidade fabril destinada a produgéo de papel reciclado para a industria de
embalagem, o processo de licenciamento teve inicio com o procedimento de Avaliagdo de
Impacte Ambiental (AlA), mediante apresentagcdo do Estudo de Impacte Ambiental (EIA) a
entidade coordenadora do licenciamento, dentro do prazo fixado pelo Decreto-Lei n® 19/2003 de
3 de Fevereiro. Tendo sido declarada a conformidade do EIA, seguiu-se-lhe a fase de Consulta
Publica do EIA, cujo prazo terminou a 25 de Agosto de 2003.

Foi emitida, em 3 de Maio de 2004, a Declaragcdo de Impacte Ambiental (DIA) favoravel
condicionada a que a entrada em funcionamento da nova captacdo de agua proposta pela
Portucel Viana - elemento indispensavel a viabilizagdo do projecto - fique suspensa até ao inicio
de actividade de uma alternativa adequada de abastecimento publico de agua a captagéo
municipal de Bertiandos.

Perante o teor da D.I.A., em 24 de Maio de 2004 interpds o Conselho de Administragao da
Portucel Viana uma reclamagdo nos termos do artigo 161° do Cddigo de Procedimento
Administrativo, dirigida ao Senhor Secretéario de Estado do Ambiente.

Em 31 de Maio de 2004 foi dado conhecimento desta reclamagdo administrativa a Direcgao
Regional da Economia do Norte (Ministério da Economia), tendo sido requerida a esta entidade a
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suspensao do prazo previsto no artigo 9° n°5 do Decreto Regulamentar n°8/2003 de 11 de Abril.
A suspensé&o requerida veio a ser deferida pela entidade coordenadora do licenciamento em 3 de
Junho de 2004.

Com o objectivo de implementar uma unidade fabril de produgdo de embalagens na Zona
Industrial de Mourado, a Gescartao constituiu a Sulpac — Empresa Produtora de Embalagens de
Cartdo SA, com o capital social de €4,5 milhdes. O pedido inicial de licenciamento da unidade
industrial foi apresentado junto da Direcgao Regional do Alentejo do Ministério da Economia em
31 de Margo de 2003, e o licenciamento da obra consta de Oficio emitido pela Camara Municipal
de Mourdo em 17 de Dezembro de 2003. A Sulpac iniciou a sua actividade comercial ainda
durante o ano de 2003. A primeira embalagem foi produzida em 18 de Maio de 2004, com o
inicio da fase de testes.

Em 31 de Agosto de 2004, o investimento ja realizado ascendia a €10,3 milhdes, estando
contabilizados nessa data pela Sulpac €8,9 milhdes, dos quais €0,6 milhdes em activos
circulantes, e tendo a empresa contratado investimentos ainda nao facturados no montante de
€1,4 milhdes. Durante 0 més de Setembro serdo efectuados investimentos adicionais em capitais
fixos e circulantes. O investimento em capital circulante prosseguira até que a empresa atinja o
seu nivel de actividade “de cruzeiro”.

Em 18 de Dezembro de 2003 foi constituida a Investalentejo SGPS, com o capital inicial de €4,5
milhdes, com o objectivo de vir a ser a entidade gestora dos investimentos no Alentejo.
Continuam a ser avaliadas pela Investalentejo SGPS diversas oportunidades para os
investimentos no montante de €40 milhdes a realizar no Alentejo.

Em 5 de Abril de 2004, a Portucel Viana adquiriu 0s 95% que néo detinha do capital da Portucel
Viana Energia. A Portucel Viana Energia esta a executar um plano de investimento, que podera
ascender a cerca de €30 milhdes, numa central de co-geragdo e numa caldeira de biomassa
para queima de residuos industriais. Quando concluida a totalidade dos investimentos
programados, estes terdo um impacto no EBITDA do grupo Gescartdo superior a €10 milhdes
por ano. A nova central de co-geracdo devera iniciar a sua actividade no inicio do segundo
semestre de 2005.

5. Situagcao Econdmica e Financeira

O volume de negocios consolidado atingiu, no 1° semestre de 2004, cerca de €87,1 milhdes,
valor este inferior aos €89,6 milhdes registados no periodo homoélogo de 2003.

A margem EBITDA ascendeu a €16,9 milhdes que compara com €25,5 milhdes em 2003. O
resultado consolidado liquido ascendeu, no final do semestre, a €3,3 milhdes traduzindo um
diminui¢&o de cerca de 56% face aos €7,6 milhdes verificados no 1° semestre do ano anterior.

O investimento consolidado totalizou €13,5 milhdes, que compara com 2,6 registados no
exercicio anterior. Este investimento, na sua maioria relativo aos projectos em curso no grupo, foi
predominantemente efectuado pela Portucel Viana (3,3 milhdes), Portucel Viana Energia (3,2
milhdes), Portucel Embalagem (0,9 milhdes) e Sulpac (5,9 milhdes).
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O endividamento remunerado liquido consolidado passou de €2,2 milhdes no final de 2003 para
€5,3 milhdes em 30 de Junho de 2004.

INDICADORES CONSOLIDADOS

Jun-04 Jun-03 Var. (%)

Produgao vendida
Portucel Viana (mil toneladas) 143,7 128,5 12%
Portucel Embalagem (milhoes m2) 76,9 75,4 2%

(milhdes de euros)

Vendas 87,1 89,6 -3%
Portucel Viana (produto acabado) 56,2 59,0 -5%
Portucel Embalagem (produto acabado) 33,7 33,7 0%

EBITDA 16,9 25,5 -34%
Portucel Viana 11,4 204 -44%
Portucel Embalagem 5.2 4,8 9%

Resultado Operacional 55 13,4 -59%
Portucel Viana 2,8 11,4 -76%
Portucel Embalagem 2,8 2,2 29%

Resultado Liquido 3,3 7,6 -56%

Autofinanciamento 14,6 19,6 -25%

Investimento 13,5 2,6 419%

Endividamento Liquido 5,3 6,5 A7%

Efectivo Médio 865 915

* EBITDA- Res. Operacionais+Amortizagoes+Provisdes
** Autofinanciamento - Res. Liquido+Amortizagoes+Provisdes

6. Comportamento Bolsista

O titulo Gescartao fechou a 30 de Junho de 2004 em €9,89, a que corresponde uma valorizagéo
durante o semestre de 28%, sendo superior a valorizagdo do principal indice do mercado
portugués, o PSI 20, que apresentou uma valorizagao de 9%.

O volume transaccionado ascendeu a 2.799.884 acgdes a que corresponde um volume médio
diario de 22.580, superior em 9% ao volume médio diario de 2003.
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7. Perspectiva para o 2° semestre de 2004

Considerando os indicadores da actividade econdmica nos Estados Unidos, associados a
tendéncia de ligeira subida do consumo e produgao industrial na Europa e ao baixo nivel dos
stocks de KLB (no final do 1° semestre apresentaram uma redugé@o de 26% na Europa), as
perspectivas de evolugdo para este segundo semestre sdo positivas, antecipando-se a
implementagao progressiva dos aumentos dos precos do kraft na Europa, nomeadamente dos
novos aumentos anunciados para 1 de Setembro.

O Grupo Gescartdo continuard a desenvolver as acgdes necessarias para a realizagéo de
compromissos de investimentos que totalizam €175 milhdes em 2004 e 2005.

Guilhabreu, 6 de Setembro de 2004

Fernando Padrén Estarriol

Enrique Isidro Rincén

Juan Jordano Perez

Manuel Guilherme Costa

Paulo Ferreira Sobral
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ANEXO AO RELATORIO DO
CONSELHO DE ADMINISTRAGCAO



LISTA DOS TITULARES DE PARTICIPACOES QUALIFICADAS

No disposto dos art. 16° e 20° do Cddigo de Valores Mobiliarios, informamos que os titulares de
participacdes qualificadas a 30 de Junho de 2004, de acordo com as notificagbes recebidas, séo:

Accdes % de direitos
Detentores de capital detidas de voto

Imocapital SGPS, S.A. (a) 12.990.250 65,00%
Papeles Y Cartones Europa, S.A. 528.050 2,64%
Resoflex — Mobiliario e Equipamento de Gestéo, S.A. (b) 515.160 2,58%
Fundos sob gestdo do Santander — Sociedade Gestora de 573.374 2,87%
Fundos de Investimento Mobiliario S.A.
Cofina SGPS, S.A. 510.390 2,55%
Cofina Com Il SGPS, S.A. (c) 465.030 2,33%
BPI Fundos — Gesté&o de Fundos de Investimento Mobiliario, 418.840 2,10%
S.A. (total imputado)

(a) A Imocapital é detida em partes iguais pela participada integral da Sonae Industria SGPS,
SA, Socelpac SGPS, SA, e pela Papeles Y Cartones Europa, SA

(b) A Resoflex é integralmente detida pela Sonae Industria SGPS, SA

(c) Os direitos de voto sao imputéveis as sociedades Investec, SGPS, S.A., Investimento, Média
e Contetdos, SGPS, S.A. e Cofina SGPS, S.A.

Gescartao SGPS, SA
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INFORMACAO SOBRE A PARTICIPACAQ DOS MEMBROS DE ORGAQS DE SOCIAIS
NO CAPITAL DA GESCARTAO, SGPS, S.A.

Paulo Manuel Ferreira Sobral (Administrador)

Aquisicbes Alienacbes Saldo
Descrigéo Data Quantidade Preco Md€  Quantidade Preco Md €  Quantidade
31-12-2003 12.660 (a)
30-06-2004 12.660 (a)

(a) inclui 1000 acgdes pertencentes ao cdnjuge Maria Teresa Madalena Santos
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DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS
EM 30 DE JUNHO DE 2004



GESCARTAO, SGPS, S.A.

BALANGCOS CONSOLIDADOS EM 30 DE JUNHO DE 2004 E 2003

(Montantes expressos em Euros)

ACTIVO

IMOBILIZADO
Imobilizacoes incorpdreas
Despesas de instalagao

Despesas de investigagao e de desenvolvimento

Propriedade industrial e outros direitos
Diferencas de consolidacdo
Imobilizagdes em curso

Imobilizagoes corpéreas
Terrenos e recursos naturais
Edificios e outras construgdes
Equipamento basico
Equipamento de transporte
Ferramentas e utensilios
Equipamento administrativo
Taras e vasilhame
Outras imobilizagGes corpéreas
Imobilizagdes em curso

Adiantamentos por conta de imobilizagdes corpdreas

Investimentos financeiros
Partes de capital em empresas do grupo
Partes de capital em empresas associadas
Titulos e outras aplicagdes financeiras

CIRCULANTE
Dividas de terceiros - Médio e longo prazo
Clientes de cobranga duvidosa
Outros devedores

Existéncias - Curto prazo
Matérias-primas,subsidiarias e de consumo
Produtos e trabalhos em curso
Subprodutos,desperdicios, residuos e refugos
Produtos acabados e intermédios
Mercadorias
Adiantamentos por conta de compras

Dividas de terceiros - Curto prazo
Clientes, c/c
Clientes - Titulos a receber
Clientes de cobranga duvidosa
Adiantamentos a fornecedores
Estado e outros entes publicos
Outros devedores

Titulos negociaveis
Outras aplicacdes de tesouraria

Depositos bancarios e caixa
Depdsitos bancarios
Caixa

Acréscimos e diferimentos
Acréscimos de proveitos
Custos diferidos
Activos por impostos diferidos

Total de amortizagoes
Total de provisoes
Total do activo

30-Jun-04 30-Jun-03
Amortizacoes
Activo acumuladas Activo Activo
Notas bruto e provisoes liquido liquido
593.763 589.337 4.426 13.280
6.703.384 6.646.649 56.735 358.160
36.480 22.259 14.221 21.822
1.375.110 17.189 1.357.921 -
3.994.700 - 3.994.700 216.155
27 12.703.437 7.275.434 5.428.003 609.417
19.945.926 - 19.945.926 19.756.256
63.109.999 33.953.989 29.156.010 31.956.773
215.049.970 175.070.878 39.979.092 50.504.047
7.212.740 5.491.197 1.721.543 1.682.480
578.095 523.720 54.375 60.441
8.856.107 8.090.565 765.542 1.066.549
24.886 13.958 10.928 13.384
17.816.144 16.709.887 1.106.257 1.233.718
16.921.004 - 16.921.004 5.719.820
58 313.008 - 313.008 138.496
27 e 42 349.827.879 239.854.194 109.973.685 112.131.964
5.000 - 5.000 5.000
11.971 - 11.971 10.481
69.495 - 69.495 69.495
27 86.466 . 86.466 84.976
1.188.812 1.187.108 1.704 1.704
53 57.972 57.972 - -
46 1.246.784 1.245.080 1.704 1.704
46 14.669.592 63.901 14.605.691 14.396.931
459.461 - 459.461 477.662
11.064 - 11.064 11.823
8.789.679 - 8.789.679 11.028.257
51.477 - 51.477 55.195
38.095 - 38.095 12.698
24.019.368 63.901 23.955.467 25.982.566
46 e 58 38.867.982 5.918 38.862.064 37.687.446
75.570 - 75.570 61.795
46 1.198.838 914.923 283.915 189.588
6.193 - 6.193 10.912
52 11.993.061 - 11.993.061 6.030.909
46 e 53 8.374.306 25.087 8.349.219 8.626.362
60.515.950 945.928 59.570.022 52.607.012
46 e 51 18.256 18.256 - 18.256
8.278.992 8.278.992 61.030.677
16.109 16.109 13.446
51 8.295.101 8.295.101 61.044.123
54 45.328 45.328 87.004
54 2.843.098 2.843.098 2.196.460
38 e 54 4.331.120 4.331.120 2.563.257
7.219.546 7.219.546 4.846.721
247.129.628
2.273.165
463.932.787 249.402.793 214.529.994 257.326.739

As Notas anexas fazem parte integrante das demonstracdes financeiras do 1° semestre de 2004.



GESCARTAO, SGPS, S.A.

BALANCOS CONSOLIDADOS EM 30 DE JUNHO DE 2004 E 2003
(Montantes expressos em Euros)

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

CAPITAL PROPRIO
Capital
Diferencas de consolidagdo
Reservas de reavaliagdo
Reserva legal
Outras reservas
Resultados transitados
Resultado liquido do periodo
Total do Capital Proprio

INTERESSES MINORITARIOS

PASSIVO
ProvisOes para riscos e encargos
Outras provisdes para riscos e encargos

Dividas a terceiros - Médio e longo prazo
Dividas a instituicoes de crédito
Fornecedores de imobilizado, c/c

Dividas a terceiros - Curto prazo
Dividas a instituigdes de crédito
Adiantamentos por conta de vendas
Fornecedores c/c
Fornecedores - Facturas em recepgdo e conferéncia
Empresas do grupo
Empresas participadas e participantes
Adiantamentos de clientes
Fornecedores de imobilizado, c/c
Estado e outros entes publicos
Outros credores

Acréscimos e diferimentos
Acréscimos de custos
Proveitos diferidos
Passivos por impostos diferidos

Total do Passivo

Total do Capital Proprio, Interesses Minoritarios e Passivo

Notas 30-Jun-04 30-Jun-03
99.925.000 99.925.000
(6.487.019) (6.459.463)
13.538.792 13.437.414
7.170.524 3.165.412
563.732 563.732
42.043.641 28.170.175
57 3.306.343 7.570.996
55 160.061.013 146.373.266
56 316.323 314.606
46 390.010 2.605.383
50 1.713.542 2.154.692

14.827 -

1.728.369 2.154.692
50 11.925.751 4.675.178
407.140 1.911
58 14.266.606 13.707.280
932.428 1.128.913
- 805
- 60.690.066
9.167 11.800
5.471.225 1.748.214
52 3.129.153 6.891.142
53 804.829 1.444.291
36.946.299 90.299.600
54 12.789.980 12.642.011
54 1.356.802 1.833.617
38 e 54 941.198 1.103.564
15.087.980 15.579.192
54.152.658 110.638.867
214.529.994 257.326.739

As Notas anexas fazem parte integrante das demonstragGes financeiras do 1° semestre de 2004.



GESCARTAO, SGPS, S.A.

DEMONSTRAGOES CONSOLIDADAS DOS RESULTADOS POR NATUREZAS PARA OS SEMESTRES FINDOS EM

30 DE JUNHO DE 2004 E 2003
(Montantes expressos em Euros)

Notas 30-Jun-04 30-Jun-03
CUSTOS E PERDAS
Custo das mercadorias vendidas e das matérias
consumidas 35.414.697 34.270.055
Fornecimentos e servigos externos 21.357.361 25.228.644
Custos com o pessoal:
Remuneracoes 10.427.056 9.897.714
Encargos sociais:
PensGes 21.a) 966.531 2.049.863
Outros 2.989.254 14.382.841 3.584.875 15.532.452
Amortizagbes do imobilizado corpéreo e incorpéreo 27 11.327.203 11.866.448
ProvisGes 46 12.411 11.339.614 207.350 12.073.798
Impostos 73.593 15.891
Outros custos e perdas operacionais 112.119 185.712 151.458 167.349
(A) 82.680.225 87.272.298
Juros e custos similares:
Relativos a empresas do grupo - -
Outros 44 495.215 495.215 1.458.988 1.458.988
© 83.175.440 88.731.286
Custos e perdas extraordinarios 45 1.448.916 3.090.206
(E) 84.624.356 91.821.492
Imposto sobre o rendimento do periodo:
Imposto corrente 38 767.972
Imposto diferido 38 444.890 1.212.862 2.926.618
(G) 85.837.218 94.748.110
Interesses minoritarios 56 (763) 2.537
Resultado liquido consolidado do periodo 57 3.306.343 7.570.996
89.142.798 102.321.643
PROVEITOS E GANHOS
Vendas 36 87.118.238 89.589.860
PrestagOes de servigos 36 1.794.028 88.912.266 3.515.282 93.105.142
Variacdo da producao (2.879.620) 4.184.195
Trabalhos para a propria empresa 382.484 191.363
Proveitos suplementares 1.776.951 3.175.307
Subsidios a exploragdo 6.684 3.143
Outros proveitos e ganhos operacionais - 1.783.635 - 3.178.450
(B) 88.198.765 100.659.150
Outros juros e proveitos similares:
Relativos a empresas do grupo - -
Outros 44 290.202 290.202 1.010.832 1.010.832
(D) 88.488.967 101.669.982
Proveitos e ganhos extraordinarios 45 653.831 651.661
(F) 89.142.798 102.321.643
Resultados operacionais: (B) - (A) 5.518.540 (B) - (A) 13.386.852
Resultados financeiros: (D-B)-(C-A) (205.013) (D-B)-(C-A) (448.156)
Resultados correntes: (D) - (O 5.313.527 (D) - (O) 12.938.696
Resultados antes de impostos: (F) - (E) 4.518.442 (F) - (E) 10.500.151
Resultado consolidado com os
interesses minoritarios do periodo (F) - (G) 3.305.580 (F)-(G) 7.573.533
Resultado consolidado liquido do periodo
apds interesses minoritarios 3.306.343 7.570.996

As Notas anexas fazem parte integrante das demonstragGes financeiras do 1° semestre de 2004



GRUPO GESCARTAO

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS DO SEMESTRE FINDO
EM 30 DE JUNHO DE 2004
(Montantes expressos em Euros, excepto quando especificamente referido)

NOTA INTRODUTORIA

O Grupo Gescartdo (Grupo) é composto pela Gescartdao, SGPS, S.A., Sociedade Aberta,
("Sociedade” ou “Gescartao”), criada em 31 de Maio de 1993, ao abrigo de Decreto-Lei n.°
39/93 de 13 de Fevereiro, como resultado do processo de reestruturacao da Portucel —
Empresa de Celulose e Papel de Portugal, S.A (Portucel), e suas subsidiarias (Nota 1).

Em 3 de Margo de 2000 a Imocapital, SGPS, S.A., sociedade detida em partes iguais pela Sonae
Industria, SGPS, S.A. e pela Papeles Y Cartones de Europa, S.A. (Europac), adquiriu 65% do
capital da Gescartdo. Em Julho de 2003, através de Oferta Publica de Venda, foram alienados
pela Portucel, SGPS, S.A. os restantes 35% que detinha na Gescartao.

O objecto social do Grupo consiste, sobretudo, na producao e comercializacdo de papéis e de
embalagens de cartdo canelado, cabendo a Gescartdo a gestdo das participagGes sociais.

As notas que se seguem respeitam a numeracao definida no Plano Oficial de Contabilidade para
a apresentacao de demonstracdes financeiras consolidadas. As notas cuja numeragao se
encontra ausente deste anexo ndo sdo aplicadas ao Grupo ou a sua apresentacdo ndo é
relevante para a apreciacao das demonstragOes financeiras consolidadas anexas.

Bases da consolidacdo

As demonstracdes financeiras consolidadas foram preparadas no quadro das disposicdes em
vigor em Portugal e, portanto, de acordo com os principios contabilisticos e normas de
consolidacao consignados no Plano Oficial de Contabilidade, com as alteracoes que lhe foram
introduzidas pelo Decreto-Lei 238/91, de 2 de Julho, e com as directrizes contabilisticas da
CNC.

Gescartao SGPS, SA
Anexo as Demonstragdes Financeiras Consolidadas do semestre findo em 30 de Junho de 2004



I — INFORMACOES RELATIVAS AS EMPRESAS INCLUIDAS NA CONSOLIDACAO E A
OUTRAS.

NOTA 1 — EMPRESAS INCLUIDAS NA CONSOLIDAGCAO

Sdo consideradas empresas subsididrias aquelas em que a participacdo de capital detida pela
Gescartao, SGPS ou suas subsidiarias & superior a 50% e/ou em que seja exercido controlo
pela Sociedade. As empresas associadas sao aquelas em que o investimento da Sociedade ou
das suas subsididrias tem caracter duradouro, onde é exercida uma influéncia significativa e
cuja participacao no capital ndo é superior a 50%.

As empresas incluidas na consolidacdo, suas sedes e a proporcao do capital detido directa e
indirectamente pela Gescartdo em 30 de Junho de 2004, sdo as seguintes:

% de participacao do capital

Denominacao social Sede Directa Indirecta Total
Empresa-Mae
Gescartdo, SGPS, S.A Vila do Conde - - -
Subsidiarias:
Celnave - Agéncia de Navegagao, Lda. Viana do Castelo - 100% 100%
Celpap - Terminal de Celulose e Papel de Portugal, Lda. Viana do Castelo - 100% 100%
Emprobal - Empresa de Produgdo e Comercializagdo Funchal ) 60% 60%
de Embalagens, Lda.
Investalentejo - SGPS, S.A. Vila do Conde 100% - 100%
Lepe - Empresa Portuguesa de Embalagens, S.A. Marinha Grande 100% - 100%
Portucel Embalagem - Fmpresa Produtora de Albarraque 100% ) 100%
Embalagens de Cartdo, S.A.
Papelnova - Recolha e Recuperagao de Desperdicios, S.A. Mourdo 100% - 100%
Portucel Espaia, S.A. Madrid 100% - 100%
Portucel Recicla - Industria de Papel reciclado, S.A Mourdo 100% - 100%
Portucel Viana - Empresa de Papéis Industriais, S.A. Viana do Castelo 100% - 100%
Portucel Viana Energia - Empresa de Cogeragdo
Energética, S.A. Viana do Castelo - 100% 100%
Sulpac - Empresa Produtora de Embalagens de Cartdo, S.A. Mourdo 100% - 100%

As empresas acima referidas foram incluidas na consolidacdo mediante a aplicacao do método
de consolidacdo integral, conforme estabelecido na alinea a) do n°1 do Artigo 1° do Decreto-Lei
n°238/91.

Durante o primeiro semestre de 2004, e relativamente a 31 de Dezembro de 2003, foram
incluidas as seguintes sociedades no perimetro de consolidagao:

Q)] Papelnova - Recolha e Recuperagao de Desperdicios, S.A.: constituida a 17 de Maio de
2004;
(i) Portucel Viana Energia — Empresa de Cogeracao Energética, S.A.: adquirido 95% do

capital social em 5 de Abril de 2004 (os restantes 5% ja pertenciam a Portucel Viana).

O efeito da entrada no perimetro de consolidacdo destas sociedades ndao é materialmente
relevante para estas demonstragOes financeiras consolidadas.
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NOTA 2 — EMPRESAS EXCLUIDAS DE CONSOLIDAGAO

Foi excluida do perimetro de consolidagdo a subsidiaria Enercicla — Sociedade de Cogeracdo
Eléctrica, Lda. por se encontrar inactiva desde Abril de 2001, aquando da desactivagao da
unidade produtiva da Portucel Recicla, em Mourdo. A inclusao desta sociedade na consolidacdo
nao produziria efeitos materialmente relevantes.

NOTA 7 — NUMERO MEDIO DE PESSOAL
Durante o semestre findo em 30 de Junho de 2004, o nimero médio de trabalhadores ao
servico das empresas incluidas na consolidacao ascendeu a 865 (915 em 2003), dividido pelas

seguintes categorias:

30-Jun-04 30-Jun-03

Quadros 126 129
Técnicos 113 119
Administrativos 98 112
Directos 528 555

865 915

III — INFORMACOES RELATIVAS AOS PROCEDIMENTOS DE CONSOLIDAGCAO

NOTA 10 — DIFERENGAS DE CONSOLIDACAO

O saldo apresentado na rubrica do activo “Diferencas de consolidacao” resulta da aquisigao, no
inicio de Abril de 2004, da participacao financeira na Portucel Viana Energia - Empresa de
Cogeracdo Energética, S.A. e corresponde a diferenca apurada na data de aquisicdo entre o
custo de aquisicao e a proporgao do valor do patrimdnio liquido da mesma (Nota 27).

Na rubrica de capital proprio “Diferencas de consolidacdo”, o saldo resulta essencialmente da
aquisicdo, em exercicios anteriores, da participacao financeira na Lepe — Empresa Portuguesa
de Embalagens, S.A. e corresponde a diferenca apurada na data de aquisicdo entre o custo de
aquisicao e a proporgao do valor do patrimdnio liquido da mesma. No exercicio de 2001, estas
diferengas de aquisicdo foram registadas na rubrica do capital proprio pelo seu valor liquido a
31 de Dezembro de 2000.

NOTA 15 — CONSISTENCIA NA APLICAGCAO DOS CRITERIOS VALORIMETRICOS

Os principais critérios valorimétricos seguidos pelas empresas do Grupo Gescartdo, foram
consistentes entre as empresas incluidas na consolidacao e sao descritos na Nota 23.
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IV — INFORMAGOES RELATIVAS A COMPROMISSOS

NOTA 21 — COMPROMISSOS FINANCEIROS E OUTRAS RESPONSABILIDADES

a) Complemento de pensoes de reforma e sobrevivéncia

Conforme referido na Nota 23.g) a Gescartdo e as suas subsididrias indicadas na Nota 1
assumiram responsabilidades pelo pagamento de complementos de pensdes de reforma por
invalidez ou velhice e pensGes de sobrevivéncia.

Os estudos actuariais desenvolvidos por entidade independente, com referéncia a 30 de Junho
de 2004 e 2003, para efeitos de apuramento, nessas datas, das responsabilidades acumuladas
tiveram por base os seguintes pressupostos:

30-Jun-04 30-Jun-03
Método Projected Unit Credit Projected Unit Credit
Tabua de mortalidade GRM 80 GRM 80
Tabua de invalidez EKV - 80 - Suica EKV - 80 - Suica
Taxa de desconto 6% 6%
Taxa de crescimento de salarios 3% 3%
Taxa de crescimento de pensdes 2% 2%

A cobertura das responsabilidades pelos activos do fundo que lhe estavam afectos, era como
segue:

30-Jun-04 30-Jun-03
Responsabilidades por servigos passados 25.706.815 25.251.044
Valor do fundo afecto a cobertura das responsabilidades do Grupo 22.834.733 21.324.032
Excesso/(défice) de cobertura (Nota 54) (2.872.082) (3.927.012)
Percentagem de cobertura 88,8% 84,4%

Desde 1998 o Grupo passou a adoptar como politica contabilistica para reconhecimento das
suas responsabilidades com estes complementos, os critérios consagrados pela Directriz
Contabilistica n.° 19, aprovada pelo conselho Geral da Comissdo de Normalizagdo Contabilistica
em 21 de Maio de 1997.

A variacdo liquida do fundo afecto a cobertura das responsabilidades do Grupo e das
responsabilidades por servicos passados apurada no primeiro semestre de 2004, no montante
de Euros 853.464, foi registada na demonstracao de resultados, rubrica de custos com pessoal,
com a excepgao das variaces relativas a Portucel Recicla, as quais foram consideradas em
resultados extraordinarios, em virtude da desactivacao daquela unidade fabril, por contrapartida
das rubricas de custos diferidos e de acréscimos de custos. A contabilizacdo foi como segue:
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Débito/(Crédito)

30-Jun-04 30-Jun-03
Custos com pessoal 966.531 2.049.863
Proveitos e ganhos extraordinarios (Nota 45) (113.067) (220.552)
853.464 1.829.311
Estes montantes tém a seguinte composigao:
DR/(CR)
30-Jun-04 30-Jun-03
Custos com servigos correntes 572.545 570.479
Custo financeiro 753.040 707.320
Transferéncias - -
Rendimento dos activos do plano (884.576) 35.521
(Ganhos)/perdas actuariais 412.455 515.991
853.464 1.829.311

b) Outros compromissos

Em 30 de Junho de 2004 o Grupo tinha responsabilidades por letras a receber, descontadas e
nao vencidas, no montante de Euros 237.242. Adicionalmente, o Grupo tinha assumido,
naquela data, compromissos com fornecedores, no montante de Euros 26.083.303 para
aquisicao de imobilizado corpéreo.

NOTA 22 — RESPONSABILIDADES POR GARANTIAS PRESTADAS

Em 30 de Junho de 2004 as garantias prestadas pelo Grupo, ndo incluidas no balango anexo,
ascendiam a Euros 1.975.653 (Euros 1.932.632 em 30 de Junho de 2003), das quais Euros
1.847.049 estao relacionadas com garantias prestadas ao IAPMEI associadas a subsidios ao
investimento.

V — INFORMAGOES RELATIVAS A POLITICAS CONTABILISTICAS

NOTA 23 -— BASES DE APRESENTAGAO E PRINCIPAIS PRINCIPIOS
CONTABILISTICOS E CRITERIOS VALORIMETRICOS

Bases de apresentagdo

As demonstracOes financeiras consolidadas foram preparadas no pressuposto da continuidade
das operacoes, a partir dos livros e registos contabilisticos das empresas indicadas na Nota 1,
mantidos de acordo com principios de contabilidade consagrados no Plano Oficial de
Contabilidade e geralmente aceites em Portugal.
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Principios de consolidagao

A consolidagdo das empresas subsidiarias referidas na Nota 1, efectuou-se pelo método da
integragao global. As transacgdes e saldos significativos entre as empresas foram eliminados no
processo de consolidacdo. O valor correspondente a participacdo de terceiros nas empresas
subsidiarias é apresentado no balango na rubrica de interesses minoritarios (Nota 56).

Os investimentos financeiros, nao materialmente relevantes, representativos de partes de
capital em empresas associadas encontram-se incluidos no balango consolidado, pelo custo de
aquisicao.

Os investimentos financeiros representativos de partes de capital em empresas participadas em
menos de 20%, encontram-se apresentados ao custo de aquisi¢ao, ou pelo seu valor estimado
de realizacdo, quando este é mais baixo.

Principais principios contabilisticos e critérios valorimétricos

a) ImobilizagGes incorpdreas

As imobilizagGes incorpdreas sdao constituidas basicamente por despesas de instalacdo, de
investigacao e desenvolvimento bem como por despesas de formagao associadas a projectos de
investimento. Estas despesas sdao amortizadas de acordo com o método das quotas constantes
ao longo de um periodo de trés anos.

b) ImobilizacGes corporeas

As imobilizaces corpdreas sdo originalmente registadas ao custo de aquisicdo, o qual no caso
das imobilizacdes transferidas da Portucel, S.A., em 31 de Maio de 1993 para as empresas
referidas na Nota Introdutdria foi determinado com base em avaliacao efectuada por entidade
especializada e independente. Os bens adquiridos até 31 de Dezembro de 1997 encontram-se
registados ao custo de aquisicdo podendo encontrar-se reavaliados de acordo com as
disposicoes legais (Nota 41).

As amortizagOes sao calculadas, sobre o valor de aquisicdo ou reavaliado, pelo método das
quotas constantes, a partir da sua entrada em funcionamento, utilizando de entre as taxas
permitidas pela legislacdo fiscal em vigor, as que permitam a reintegracdo do imobilizado,
durante a sua vida Util estimada. A partir do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2000, a
subsidiaria Portucel Viana passou a acelerar o periodo de amortizagao dos itens incluidos nas
rubricas de “Equipamento Basico” e “Outras imobilizacbes corpdreas” em virtude da utilizagao
continua dos mesmos, em trés turnos.

As taxas de amortizagdo utilizadas correspondem as seguintes vidas Uteis estimadas médias:

Anos médios
de vida atil

Equipamentos e outras construgdes 10-50
Equipamento basico 4-12
Equipamento de transporte 4-8
Ferramentas e utensilios 4-10
Equipamento administrativo 4-10
Taras e vasilhames 7
Outras imobilizagGes corporeas 7
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Os encargos com reparagdes e manutengao de natureza correntes sao registados como custos
do exercicio em que sdo incorridos. As reparacdes que aumentam a utilidade econdmica dos
activos imobilizados sdo registadas como imobilizagGes corpdreas e amortizadas durante a vida
util remanescente dos mesmos.

Os terrenos ndo sao objecto de amortizacao.

c) Contratos de locacdo financeira

Os activos imobilizados adquiridos mediante contratos de locacdo financeira e/ou outros
equiparados, de acordo com o previsto na Directriz Contabilistica n® 25, bem como as
correspondentes responsabilidades sdo contabilizados pelo método financeiro. De acordo com
este método, o custo do activo é registado no imobilizado corpéreo e a correspondente
responsabilidade é registada no passivo. Os juros incluidos no valor das rendas e a amortizagao
do activo, calculada conforme descrito na Nota 23.b), sdo registados como custos na
demonstracao dos resultados do exercicio a que respeitam.

d) Existéncias

As matérias-primas, subsidiarias e de consumo e as mercadorias encontram-se valorizadas ao
custo médio de aquisicdo, que inclui o preco de factura e todas as despesas até a sua entrada
em armazém, o qual é inferior ao seu valor respectivo de mercado.

Os produtos e trabalhos em curso, subprodutos, desperdicio, residuos e refugos e produtos
acabados e intermédios encontram-se valorizados ao custo médio mensal de produgdo, que
inclui o custo da matéria-prima incorporada, mao-de-obra directa e gastos gerais de fabrico, e
gue é inferior ao valor de mercado.

A provisdo para depreciacdo de existéncias cobre a diferenca entre o custo de
producdo/aquisicao das existéncias e o respectivo valor estimado de realizacdo, sempre que
este seja inferior ao primeiro (Nota 46).

e) Provisdo para créditos de cobranca duvidosa

A provisdo para créditos de cobranga duvidosa é calculada tendo por base os riscos previstos
de cobranga no final de cada periodo (nota 46).

f) Especializacdo de exercicios

As empresas do Grupo registam as suas receitas e despesas de acordo com o principio da
especializagao dos exercicios pelo qual as receitas e despesas sao reconhecidas a medida em
que sdao geradas independentemente do momento em que sdo recebidas ou pagas. As
diferencas entre os montantes recebidos e pagos e as correspondentes receitas e despesas
geradas sdo registadas nas rubricas de acréscimos e diferimentos (Nota 54).

g) Fundo de Pensodes

Nos termos do Regulamento dos Beneficios Sociais em vigor, os empregados do quadro
permanente com mais de cinco anos de servigo, incluindo os trabalhadores transferidos da
Portucel, S.A., em Maio de 93, para as empresas incluidas na consolidagdo na sequéncia do
processo de reestruturacdo referido na Nota Introdutdria, tém direito apds a passagem a
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reforma ou situacao de invalidez, a um complemento mensal de pensdao de reforma ou
invalidez.

Este complemento esta definido de acordo com uma férmula que tem em consideracdo uma
remuneracdao mensal iliquida e o nimero de anos de servico, no maximo de 30, sendo ainda
garantidas pensdes de sobrevivéncia ao conjuge e a descendentes directos.

Para cobrir estas responsabilidades o fundo de pensGes autonomo denominado Fundo de
Pensdes Portucel, gerido por entidade externa, foi afecto a Gescartdo SGPS e as empresas
criadas com a reestruturagao indicada na Nota Introdutdria, tendo entdo os activos do Fundo
sido repartidos na proporgao das responsabilidades por servicos passados assumidas por cada
uma das Empresas.

No exercicio de 1997 foi solicitada ao Instituto de Seguros de Portugal (ISP) a autorizagdo para
modificar o contrato constitutivo do Fundo de Pensdes Portucel, de modo a que os activos do
Fundo fossem formalmente alocados a cada uma das Empresas que o integravam. A
autorizacao nesse sentido do ISP foi obtida em Junho de 1998.

A fim de estimar as responsabilidades pelo pagamento dos referidos complementos de pensdes
de reforma e pensOes de sobrevivéncia, as Empresas acima mencionadas seguem o
procedimento de obter anualmente calculos actuariais das mesmas.

As Empresas incluidas na consolidacdo provenientes do processo de reestruturagdao adoptam
como politica contabilistica para o reconhecimento das suas responsabilidades por estes
complementos, os critérios consagrados pela Directriz Contabilistica n.° 19, emanada pela
Comissao de Normalizagdo Contabilistica (Nota 21.a)).

h) Indemnizacgdes pela cessagao por mutuo acordo de contratos de trabalho

Os encargos associados a indemnizacdes pagas a trabalhadores pela cessacdo por mutuo
acordo de contratos de trabalho sdo registados, como custo extraordinario, no exercicio em que
o respectivo acordo € concluido. Caso o acordo nao seja assinado no mesmo periodo em que
produz efeitos, é constituida uma provisdo para fazer face as responsabilidades assumidas pela
Empresa (Nota 45).

i) Subsidios recebidos para financiamento de imobilizagoes corporeas

Os subsidios recebidos a fundo perdido para o financiamento de imobilizagGes corpdreas sdo
registados em balanco como proveitos diferidos para posterior reconhecimento na
demonstracao dos resultados de cada exercicio, proporcionalmente as amortizagbes das
respectivas imobilizacdes corpdreas subsidiadas. A parcela do subsidio reconhecida como
proveito no exercicio, bem como as correspondentes amortizacdes, integram os resultados
extraordinarios (Notas 27, 45 e 54).

J) Saldos e transacoes em moeda estrangeira

As transacOes em moeda estrangeira foram convertidas para Euros utilizando-se as taxas de
cambio vigentes em 30 de Junho de 2004. As diferencas de cambio realizadas no semestre,
bem como as potenciais apuradas nos saldos existentes na data do balango por referéncia as
paridades vigentes nessa data, integram os resultados correntes do semestre.
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k) Imposto sobre o rendimento

O encargo com o imposto sobre o rendimento é apurado tendo em consideracdo as disposicoes
do Cddigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC).

O Grupo regista nas contas o efeito fiscal decorrente das diferencas temporarias que se
verificaram entre os resultados anuais determinados numa dptica contabilistica e numa dptica
fiscal, adoptando essa pratica em exercicios anteriores em conformidade com o disposto na
Norma Internacional de Contabilidade (revista) n.° 12 aplicada supletivamente ao Plano Oficial
de Contabilidade por forca da entrada em vigor da Directriz contabilistica n.°© 18 e a partir de 1
de Janeiro de 2002 em conformidade com o disposto na Directriz Contabilistica n® 28 (Nota
38).

Em Marco de 2001, o conjunto de empresas que constitui o Grupo Gescartao aderiu, nos
termos da legislagdo entdao em vigor, ao Regime Especial de Tributagdo dos Grupos de
Sociedades (RETGS), regulamentado pelo art® 63 do Cdédigo do IRC. Nos termos da lei, a opgdo
entdo formulada é valida por um periodo de cinco anos, desde que cumpridos os restantes
requisitos, condicdo que, nos termos da legislacdo enquadradora da opcao inicialmente
formulada, e no entendimento do Conselho de Administracao, nunca deixou de se verificar.

A data de 30 de Junho de 2004, integravam o perimetro fiscal, para além da Gescartio SGPS,
as seguintes subsidiarias: Celnave, Celpap, Investalentejo, Lepe, Portucel Embalagem, Portucel
Recicla, Portucel Viana e Sulpac.

VI — INFORMAGCOES RELATIVAS A DETERMINADAS RUBRICAS

NOTA 27 — MOVIMENTOS NO ACTIVO IMOBILIZADO

ACTIVO BRUTO Saldo inicial Aumentos AlienagBes Transferéncias  Variagdo de Saldo final
31-Dez-03 e Abates perimetro 30-Jun-04
Imobilizagdes incorpéreas
Despesas de instalagao 591.983 - - 1.780 593.763
Despesas de investigagao e de desenvolvimento 6.681.884 - - - 21.500 6.703.384
Propriedade industrial e outros direitos 36.480 - - - - 36.480
Diferengas de consolidacdo - 1.375.110 - - 1.375.110
Imobilizagdes em curso 3.450.681 739.063 - (195.044) - 3.994.700
10.761.028 2.114.173 - (195.044) 23.280 12.703.437
Imobilizac6es corporeas
Terrenos e recursos naturais 19.999.521 177 245.809 192.037 - 19.945.926
Edificios e outras construcdes 63.069.912 50.654 13.415 2.848 - 63.109.999
Equipamento basico 214.760.873 211.130 48.658 126.624 - 215.049.970
Equipamento de transporte 7.114.007 284.399 181.608 (4.058) - 7.212.740
Ferramentas e utensilios 643.349 19.745 - (85.000) - 578.095
Equipamento administrativo 8.786.259 62.668 708 7.888 - 8.856.107
Taras e vasilhame 24.886 - - - - 24,886
Outras imobilizagdes corpdreas 17.777.347 38.797 - - - 17.816.144
ImobilizagGes em curso 3.038.019 10.263.952 - (1.044.197) 4.663.231 16.921.004
Adiantamentos por conta de imobilizacdes
corporeas 293.779 493.376 - (474.148) - 313.008
335.507.952 11.424.898 490.198 (1.278.006) 4.663.231 349.827.879
Investimentos financeiros
Partes de capital em empresas do grupo 5.000 - - - 5.000
Partes de capital em empresas associadas 10.481 3.990 (2.500) 11.971
Titulos e outras aplicagdes financeiras 69.495 - - - 69.495
84.976 - - - - 86.466
346.353.956 13.539.071 490.198 (1.473.050) 4.686.511 362.617.782
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Os valores mais significativos incluidos na rubrica de “Imobilizagbes em curso”, em 30 de Junho
de 2004, e o respectivo movimento durante o primeiro semestre de 2004, respeitam aos

seguintes projectos:

i) Construgao de nova unidade fabril em Viana do Castelo destinada

a producdo de papel reciclado para a industria de embalagem:

Imobilizagdes incorpdreas em curso
Imobilizagdes corpdreas em curso

i) Construgdo de uma fabrica de embalagens de cartdo em Mourdo:

ImobilizagGes incorpdreas em curso
ImobilizagGes corpdreas em curso

i) Construcdo de uma central de ciclo combinado para producao

de energia em Viana do Castelo:
Imobilizagdes corpdreas em curso

Aumentos Variacao de Saldo em

no semestre  Perimetro 30-Jun-04
562.724 3.682.352
- 386.313
562.724 - 4.068.665
172.140 279.224
5.481.240 7.095.398
5.653.380 - 7.374.622
3.176.872 4.663.231 7.840.103

A rubrica de diferencas de consolidacdo, no valor de Euros 1.375.110, respeita ao “goodwill”
apurado na aquisicao de 95% do capital social da Portucel Viana Energia. O apuramento deste

saldo foi efectuado como segue:

Percentagem  Capital proprio Diferenca
Custo de de capital em Capital proprio de
aquisicao adduirido 31-Mar-04 adquirido consolidacdo
1.436.931 95% 65.075 61.821 1.375.110
AMORTIZAGOES ACUMULADAS Saldo inicial . ~ Transferéncias Variagdo de Saldo final
31-Dez-03 Aumentos Alienagdes e Abates perimetro 30-Jun-04
Imobilizagdes incorpéreas
Despesas de instalacdo 583.130 4.427 - 1.780 589.337
Despesas de investigacdo e de desenvolvimento 6.580.913 52.278 - 13.458 6.646.649
Propriedade industrial e outros direitos 18.660 3.599 - - 22.259
Diferengas de consolidagdo - 17.189 - 17.189
7.182.703 77.493 - 15.238 7.275.434
Imobilizacdes corporeas
Edificios e outras construces 32.447.592 1.512.022 5.625 - 33.953.989
Equipamento basico 166.160.243 8.959.292 48.659 - - 175.070.878
Equipamento de transporte 5.433.158 241.886 181.609 (2.240) 5.491.197
Ferramentas e utensilios 596.660 13.878 - (86.818) 523.720
Equipamento administrativo 7.874.648 218.537 708 (1.912) 8.090.565
Taras e vasilhame 12.283 1.675 - - 13.958
Outras imobilizagBes corporeas 16.191.871 518.016 - - - 16.709.887
228.716.455 11.465.306 236.601 (90.970) - 239.854.194
235.899.158 11.542.799 236.601 (90.970) 15.238 247.129.628

O reforco registado nas amortizagdes acumuladas no montante de Euros 11.542.799,
correspondente as amortizagdes do exercicio, inclui uma parcela de Euros 215.596 que foi
reclassificada para a rubrica de custos extraordinarios, de acordo com o critério referido na

Nota 23.j) (Nota 45).
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NOTA 36 — INFORMACAO POR SEGMENTOS

O Grupo Gescartdo encontra-se dividido em duas areas de negdcio principais:

Q)] Producdo de papel para embalagens de cartdo e/ou actividades conexas. Este
segmento inclui as empresas Portucel Viana, Portucel Viana Energia, Portucel Recicla,
Papelnova e Portucel Espafia. De referir que a Portucel Recicla encontra-se sem

actividade industrial (Nota 61).

(i)  Producdo e comercializagdo de cartdao canelado e embalagens de cartdo, a qual
abrange a Portucel Embalagem, a Lepe, a Emprobal e a Sulpac.

As restantes empresas do Grupo desenvolvem actividades residuais.

A informacao financeira acerca dos referidos segmentos de negdcio e os respectivos contributos
para as demonstragdes financeiras consolidadas, sao os seguintes:

Réditos
Vendas externas
Vendas inter-segmentais

Vendas totais

PrestacOes de servicos externas
PrestacOes de servicos inter-segmentais

PrestagOes de servigos totais

Réditos totais
Resultados segmentais/operacionais

Custo liquido de financiamento
Ganhos (perdas) em filiais e associadas
Ganhos (perdas) em outros investimentos
Resultados ndo Usuais ou ndo Frequentes
Impostos sobre os lucros

Resultados de actividades ordinarias

Ganhos em operacdes de descontinuacdo
Perdas em operacoes de descontinuacdo
Resultados de liquidos

Interesses minoritarios
Resultados de liquido apds
interesses minoritarios

Outras informacoes
Activo Liquido
Passivo

Investimento
AmortizacOes

Segmento de negécio

Papel Embalagem Outros Eliminacdes _Consolidado
52.208.330 34.909.907 -
4.135.952 374.822 - (4.510.774)
56.344.282 35.284.729 - (4.510.774) 87.118.237
1.373.440 - 420.588
- 27.500 1.394.115 (1.421.615)
1.373.440 27.500 1.814.703 (1.421.615) 1.794.028
57.717.723 35.312.229 1.814.703 (5.932.389) 88.912.266
2.645.210 2.700.612 56.033 - 5.401.855
(88.328)
41.761
(1.212.862)
4.142.426
113.067
(949.913)
3.305.580
763
3.306.343
149.091.988 55.288.450 10.149.556 214.529.994
22.038.462 23.893.940 8.220.256 54.152.658
5.237.240 6.870.373 56.349 12.163.962
8.880.153 2.624.353 38.293 11.542.799

As rubricas de resultados acima apresentadas seguem o conceito da Demonstracdo dos

resultados por fungdes.

Os montantes identificados em ganhos e perdas em operacdes em descontinuagao dizem
respeito a custos de inactividade da Portucel Recicla.
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No primeiro semestre de 2004 e 2003 as vendas e prestacbes de servico por mercado
geografico foram as seguintes:

30-Jun-04 30-Jun-03
Vendas:

Mercado interno 37.225.938 38.942.416
Mercado comunitario 39.971.655 44.228.875
Mercado extracomunitario 9.920.645 6.418.569
87.118.238 89.589.860

PrestacOes de servicos:
Mercado interno 1.672.004 3.248.330
Mercado comunitario 10.174 200.202
Mercado extracomunitario 17.850 66.750
1.700.028 3.515.282

NOTA 38 —IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

De acordo com a legislacao em vigor, as declaracoes fiscais da Sociedade e suas subsidiarias
estdo sujeitas a revisdo e correccdo por parte da administracdo tributaria durante um periodo
de quatro anos e, deste modo, a situacdo fiscal da Sociedade e suas subsidiarias dos anos de
2000 a 2003 podera ainda vir a ser sujeita a revisao e eventuais correcgdes (Seguranca Social e
o Imposto sobre as Sucessdes e Doacdes podem ser revistos ao longo de um prazo de dez
anos). O Conselho de Administracdo entende que as eventuais correccdes resultantes de
revisoes por parte da administracdo tributaria a situacao fiscal e parafiscal da Sociedade e suas
subsidiarias em relacdo aos exercicios em aberto ndao deverdo ter um efeito significativo nas
demonstragOes financeiras consolidadas anexas. Ndo obstante destacam-se as seguintes
situagoes:

A subsidiaria Portucel Viana recebeu em 6 de Fevereiro de 2003, no seguimento de uma
inspeccdo fiscal ao ano de 2000, uma liquidacdo adicional em sede de Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Colectivas, no montante de aproximadamente Euros 2.470.000,
relativo a ndo aceitacdo, pela administragdo tributaria, do efeito da utilizacao, a partir de 2000,
do regime intensivo previsto no artigo 9° do Decreto Regulamentar n® 2/90, de 12 de Junho,
aplicavel as reintegracdes e amortizacdes de parte das suas imobilizacdes corpdreas, as quais
foram acrescidas, naquele exercicio, em aproximadamente Euros 6.323.000. Durante o
exercicio de 2003, a Empresa pagou a liquidacdo adicional no montante de Euros 2.472.044
(Nota 52). Adicionalmente, durante o primeiro semestre de 2004, a Empresa recebeu das
autoridades fiscais um projecto de relatério de inspeccdo tributdria que podera originar,
relativamente a situacdo similar nos exercicios de 2001 e 2002, uma liquidacdo adicional em
sede de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas no montante de
aproximadamente Euros 3.450.000. O Conselho de Administracdo entende que a
fundamentagao apresentada pela administracdo tributaria nao esta de acordo com a legislagdo
fiscal portuguesa e apresentou impugnacgao judicial relativamente a referida liquidacdo adicional
ja recebida. O mesmo procedimento devera ser adoptado para a liquidacdo adicional
eventualmente a receber relativamente a inspeccdo relativa aos anos 2001 e 2002. Deste
modo, nao foi registada nas demonstragOes financeiras consolidadas qualquer provisdo para
fazer face a um eventual desfecho desfavoravel destes assuntos e de outros similares que,
eventualmente, venham a suceder.

A subsididria Portucel Embalagem recebeu em Setembro de 2003, no seguimento de uma
inspecgao fiscal ao exercicio de 2001, uma notificagdo da administragdo tributaria contestando
a dedutibilidade das menos valias fiscais incorridas na sequéncia da alienacdao em 2001 da
totalidade do capital social da Lepe — Empresa Portuguesa de Embalagens, S.A. a Gescartdo,
SGPS, S.A., que podera resultar numa liquidacdo adicional de aproximadamente Euros
2.400.000, excluindo juros e coimas. O Conselho de Administracdo entende que a
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fundamentagao apresentada pela administracdo tributaria ndo estad de acordo com a legislacdo
fiscal portuguesa, pelo que devera apresentar impugnacao judicial relativamente a liquidacdo
adicional eventualmente proveniente desta situagcdo. Deste modo, ndo foi constituida qualquer
provisdao nas demonstragOes financeiras consolidadas anexas para fazer face a um eventual

desfecho desfavoravel relativo a este assunto.

O Grupo regista, de acordo com o disposto na Directriz Contabilistica n® 28, nas suas contas o
efeito fiscal decorrente das diferencas temporais que se verificam entre os resultados anuais
determinados numa Odptica contabilistica e numa optica fiscal (Nota 23.k)). O movimento
ocorrido nos activos e passivos por impostos diferidos e os impostos correntes do periodo,

podem ser detalhados como segue (débito/(crédito):

Demonstracao
Balanco dos resultados
Passivos por Activos por Imposto
impostos impostos Estado e outros sobre o
diferidos diferidos entes publicos rendimento

i) Impostos diferidos:
Saldo em 1 de Janeiro de 2004 (964.504) 5.125.748
Custos registados com responsabilidades com complementos

de reforma — variagdo liquida de Euros 853.464 (Nota 21) (30.680) 265.383 (234.703)
40% de acréscimo das amortizagdes originadas pela

reavaliagdo de 1998 ndo aceites fiscalmente 53.986 (53.986)
Impostos diferidos relativos a prejuizos fiscais:

Reforgo 2.525 (2.525)

Utilizagdo (628.770) 628.770
Utilizagdo da provisdo para depreciacdo de existéncias ndo

considerada como custo fiscal (81.125) 81.125
ProvisGes para outros riscos e encargos:

Reforgo 28.875 (28.875)

Utilizacdo (55.084) 55.084

Utilizagdo (compensagao RETGS) (326.432) 326.432
Saldo em 30 de Junho de 2004 (941.198) _ 4.331.120 326.432 444.890
ii) Impostos correntes 767.972
Imposto sobre o rendimento do periodo 1.212.862

Em 30 de Junho de 2004, o detalhe dos activos e passivos por impostos diferidos registados em
conformidade com a Directriz Contabilistica n® 28 e de acordo com as diferencas temporarias

que os geraram, € o seguinte:

Activos por impostos diferidos:

Prejuizos fiscais reportaveis 2.964.224
Complementos de pensbes de reforma 1.283.446
Provisdes para outros riscos e encargos 83.450

4.331.120

Passivos por impostos diferidos:

ReavaliacOes de imobilizado (447.575)
Complementos de pensbes de reforma (493.623)

(941.198)
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Os montantes e limite de utilizacdo dos activos por impostos diferidos relativos a prejuizos
fiscais reportaveis, sao como segue:

Imposto Ano limite
diferido de utilizacao
Gerados em 1998 560.688 2004
Gerados em 1999 1.115.025 2005
Gerados em 2000 1.284.867 2006
Gerados em 2003 1.119 2009
Gerados em 2004 2.525 2010
2.964.224

Nos termos do Decreto-Lei n°® 23/2004, de 23 de Janeiro, as subsidiarias Portucel Viana e
Portucel Embalagem procederam a dedugdo na estimativa de imposto sobre o rendimento do
exercicio de 2003 de uma reserva fiscal ao investimento no montante global de Euros
1.175.234, correspondente a 20% da colecta estimada.

Visando o cumprimento do previsto no Artigo 9° do supra-mencionado Decreto-Lei, nas
Assembleias Gerais de aprovacdo das contas 2003 daquelas subsidiarias, foi deliberada a
constituicdo de uma reserva especial no montante correspondente a deducdo acima
mencionada. De acordo com o numero dois do artigo 9° do Decreto-Lei n® 23/2004, de 23
Janeiro, esta reserva especial nao pode ser utilizada para distribuicao aos accionistas antes do
fim do quinto exercicio posterior ao da sua constituicdo, sem prejuizo dos demais requisitos
legais.

Para beneficiar do regime previsto naquele diploma, sem quaisquer penalidades, deverao ser
cumpridos determinados requisitos até ao final do exercicio de 2005 de investimento ao abrigo
do mesmo, os quais os Conselhos de Administragao daquelas subsidiarias consideram que serdo
cumpridos.

NOTA 41 — REAVALIACAO DE IMOBILIZACOES CORPOREAS

O Grupo procedeu em anos anteriores a reavaliacdo das suas imobilizacbes corpdreas pela
aplicacao ao custo e as amortizacdes acumuladas de indices de actualizacgdo monetaria, ao
abrigo da legislacdo aplicavel, nomeadamente do Decreto —Lei n.° 31/98, de 11 de Fevereiro
(nota 23.b)).

NOTA 42 — EFEITO DAS REAVALIAGCOES NO IMOBILIZADO

Valores
Custos contabilisticos
historicos Reavaliacoes reavaliados
(@ (@) (@)
Terrenos e recursos naturais 17.327.522 2.618.404 19.945.926
Edificios e outras construgdes 25.479.149 3.676.861 29.156.010
Equipamento basico 39.663.914 315.178 39.979.092
Equipamento de transporte 1.720.142 1.401 1.721.543
Ferramentas e utensilios 54.370 5 54.375
Equipamento administrativo 764.042 1.500 765.542
Taras e vasilhames 10.928 - 10.928
Outras imobilizacoes corporeas 1.072.644 33.613 1.106.257
86.092.711 6.646.962 92.739.673

(a) - valores liquidos de amortizagdes
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NOTA 44 — DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS FINANCEIROS

Custos e Perdas 30-Jun-04 30-Jun-03
Juros suportados 134.426 1.067.807
Diferengas de cambio desfavoraveis 12.558 89.833
Descontos de pronto pagamento concedidos 295.947 272.625
Outros custos e perdas financeiras 52.284 28.723
495.215 1.458.988
Resultados financeiros (205.013) (448.156)
290.202 1.010.832
Proveitos e Ganhos
Juros obtidos 98.378 789.706
Diferencas de cambio favoraveis 5.389 35.585
Descontos de pronto pagamento obtidos 186.430 183.067
Outros proveitos e ganhos financeiros 5 2.474
290.202 1.010.832

A rubrica “Outros custos e perdas financeiras” inclui Euros 42.737 de custos com servigos

bancarios.

NOTA 45 — DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

Custos e Perdas 30-Jun-04 30-Jun-03
Donativos 4.300 11.215
Dividas incobraveis 788 -
Perdas em existéncias 83.320 2.537
Perdas em imobilizagcdes - 1.165
AmortizacOes de bens subsidiados 215.596 216.001
Multas e penalidades 1.345 928
CorrecgOes relativas a exercicios anteriores 16.905 113.084
IndemnizagOes por rescisao contratos de trabalho (Nota 23 h)) 577.924 977.864
Outros custos e perdas extraordinarios 548.738 1.767.412
1.448.916 3.090.206
Resultados extraordinarios (795.085) (2.438.545)
653.831 651.661
Proveitos e ganhos
Recuperacao de dividas 1.431 -
Ganhos de existéncias 2.811 -
Ganhos em imobilizacdes 76.125 43.327
Reducdes de amortizacoes e provisdes (Nota 46) 5.530 21.461
Correccoes relativas a exerc. anteriores 56.215 57.810
Subsidios ao investimento 215.596 250.534
Outros proveitos e ganhos extraordinarios 296.123 278.529
653.831 651.661

O Grupo reconheceu em custos extraordinarios o montante de Euros 215.596 relativos a
amortizacdo de bens subsidiados, em conformidade com a pratica contabilistica descrita nas

Notas 23.j) e 27.

Em 30 de Junho de 2004, a rubrica “Outros custos e perdas extraordinarios” inclui,
essencialmente, provisdo para indemnizacdes por rescisao contratos de trabalho, ja acordadas,
no montante de Euros 105.000 (Nota 23 h)) e custos associados a cessacdo da actividade da

Portucel Recicla, como segue:
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Custos de inactividade - Custos com pessoal 396.329
Custos de inactividade - Fornecimentos e servicos externos 18.585
414.914

A rubrica “Outros proveitos e ganhos extraordinarios” inclui, essencialmente, proveitos com o
fundo de pensbes, no montante de Euros 113.067 (Nota 21.a)) e excesso de estimativa para
impostos, no montante de Euros 165.749.

NOTA 46 — MOVIMENTOS NAS CONTAS DE PROVISOES

Saldo Saldo

inicial Constituicao/ Utilizagao/ final
31-Dez-03 Reforgo Anulacao Regularizacdo  30-Jun-04

(Nota 45)

Provisdes para aplicagdes de tesouraria 18.256 - - - 18.256
ProvisGes para cobranca duvidosa 2.183.760 12.411 (5.164) - 2.191.007
ProvisGes para riscos e encargos (Nota 45) 1.672.350 105.000 - (1.387.340) 390.010
ProvisGes para depreciacdo de existéncias 358.901 - - (295.000) 63.901
4.233.267 117.411 (5.164) (1.682.340) 2.663.174

O saldo da rubrica de provisdo para riscos e encargos inclui o montante de Euros 303.455 (dos
quais Euros 105.000 foram registados no semestre) para fazer face a responsabilidades por
indemnizacdes a pagar a trabalhadores pela cessacdo, por muatuo acordo, de contratos de
trabalho. Em virtude da natureza extraordinaria destas situacoes, estes custos sao registados
em rubrica de resultados extraordinarios (Nota 45).

NOTA 47 — BENS UTILIZADOS EM REGIME DE LOCAGCAO FINANCEIRA

Valor de mercado

dos bens no
inicio do contrato
30-Jun-04 30-Jun-03
Equipamento basico 205.721 -
Equipamento de transporte 528.716 295.493
Equipamento administrativo 572.781 544.781
1.307.218 840.274

NOTA 50 — DIVIDAS A INSTITUIGCOES DE CREDITO

Em 30 de Junho de 2004, o detalhe dos empréstimos obtidos pelo Grupo Gescartdo era o
seguinte:

Curto Médio e
prazo longo prazo Total
Dividas a instituicoes de crédito:
Empréstimos IAPMEI (Subsidios reembolsaveis) m 1.649.778 504.916 2.154.694
Empréstimo IFADAP (i) 604.313 1.208.626 1.812.939
Contas caucionadas 199.519 - -
Descobertos bancarios (Nota 51) 9.472.141 - 9.472.141
11.925.751 1.713.542 13.439.774
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Os descobertos bancarios vencem juros a taxas correntes de mercado.
Os empréstimos obtidos respeitam a:
(M Empréstimos obtidos ao abrigo do protocolo entre o Banco BPI, o BES e o IAPMEI, no

estabelecimento de um conjunto de procedimentos a seguir na concessao de
financiamentos a empresas no ambito do PEDIP II e a medida 3.6 — SIMDEPEDIP.

Capital em divida

Montante Data concessao em 30-Jun-04

5.049.169 Julho de 1999 1.514.750
Setembro de 1999

3.346.431 (reforco em Maio de 2001) 433.243

620.101 Outubro de 2001 206.701

2.354.213

Estes empréstimos revestem a forma de subsidios reembolsaveis vencendo juros a taxa
zero, com excepgao do empréstimo de Euros 5.049.169 no qual o Grupo assume 0s juros
relativos a cerca de 28% do capital em divida.

(i)  Empréstimo obtido em Maio de 2004, no montante total de Euros 1.812.938, no ambito
de uma candidatura a linha de crédito no IFADAP (Incéndios 2003 - Linha de crédito para
apoio a constituicdo de stocks extraordinarios de madeira). O capital deste empréstimo
devera ser reembolsado em trés prestacdes anuais, iguais e sucessivas, vencendo-se a
primeira a 14 de Maio de 2005. Existe uma bonificacao de juros, sendo que o IFADAP
suporta 80% do juro no primeiro ano e 50% nos dois anos seguintes.

Os empréstimos classificados no médio e longo prazo tém o seguinte plano de reembolso:

Entre 1 a 2 anos 1.109.229
Entre 2 a 3 anos 604.313
1.713.542

NOTA 51 — CAIXA E EQUIVALENTES

30-Jun-04 30-Jun-03
Numerario 16.109 13.446
Depdsitos bancarios a ordem 8.151.992 4.059.677
Depésitos bancarios a prazo 127.000 56.971.000
Descobertos bancarios (Nota 50) (9.472.141) (1.893.839)
Titulos negociaveis 18.256 18.256
(1.158.784) 59.168.540
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NOTA 52 — ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS

Saldo devedor

Saldo credor

30-Jun-04 30-Jun-03

30-Jun-04 30-Jun-03

Imposto Sobre o Valor Acrescentado 4.609.730 2.647.521
Seguranca Social - -
Imposto Sobre o Rendimento de

Pessoas Singulares - -
Imposto Sobre o Rendimento de

Pessoas Colectivas 7.383.331 3.383.388
Outros - -

1.450.950 1.524.875
545.774 553.512

308.708 373.931

792.754 4.408.412
30.968 30.412

11.993.061 6.030.909

3.129.154 6.891.142

Em 30 de Junho de 2004, o saldo devedor da rubrica “Imposto sobre o rendimento das pessoas

colectivas” tem a seguinte composigao:

Retencdes na fonte

Pagamentos por conta

Imposto a recuperar

Liquidacao adicional de imposto (Nota 38)

NOTA 53 — OUTROS DEVEDORES E CREDORES

18.312
134.954
4.758.021
2.472.044

Os principais valores relativos a rubrica “Outros devedores e credores” decompGem-se como

segue:
Saldo devedor Saldo credor
30-Jun-04 30-Jun-03 30-Jun-04 30-Jun-03
Pessoal 183.349 270.680 105.433 210.770
Comissionistas - - 344.224 282.262
EDIA 7.981.714 7.981.714 - -
Outros devedores e credores diversos 267.215 456.847 354.972 951.259

8.432.278 8.709.241

804.629 1.444.291

Do valor registado na rubrica de “Outros devedores e credores — EDIA”, Euros 7.832.833
corresponde ao valor da indemnizacdo ainda por receber da Empresa de Desenvolvimento e
Infra-estruturas do Alqueva, S.A. (EDIA) pela desactivacdo da unidade produtiva da Portucel

Recicla (Nota 61. (i)).
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NOTA 54 — ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS

Acréscimos de proveitos

Custos diferidos:
Fundo de Pensodes (Nota 21.a))
Conservacao e reparacao
Outros

Activos por impostos diferidos (Nota 38)

Acréscimos de custos:
Remuneracoes a liquidar
Fundo de Pensdes (Nota 21.a))
Descontos e abatimentos em vendas
Custos variaveis comerciais
ComissOes a pagar
Conservacao e reparacao
Servicos de consultoria e gestao (Nota 58)
Outros

Proveitos diferidos:
Subsidios ao investimento
Outros

30-Jun-04 30-Jun-03
45.328 87.004
1.794.991 1.337.625
958.192 500.494
89.916 358.341
2.843.099 2.196.460
4.331.120 2.563.257
4.131.400 3.952.982
4.667.073 5.264.637
548.621 648.366
488.606 645.747
514.446 620.263
1.072.797 1.270.459
570.250 -
796.787 239.557
12.789.980 12.642.011
1.281.952 1.748.083
74.850 85.534
1.356.802 1.833.617
941.198 1.103.564

Passivos por impostos diferidos (Nota 38)

O montante de Euros 958.192 registado na rubrica “Custos diferidos - Conservagao e
reparacao” refere-se, essencialmente, a despesas de conservacao plurianual em imobilizado,

ndo recorrentes, e sdo amortizados por um periodo de trés anos.

A rubrica de “Subsidios ao investimento” respeita a subsidios recebidos a fundo perdido para
financiamento de imobilizado, reconhecidos na demonstracao de resultados de cada exercicio
proporcionalmente as amortizacoes das respectivas imobilizagbes subsidiadas (Notas 21.i) e

45).

NOTA 55 — MOVIMENTOS NOS CAPITAIS PROPRIOS

Saldo inicial Aumentos/ A Saldo Final
31-Dez-03 diminuicoes Transferencias 30-Jun-04
Capital 99.925.000 - - 99.925.000
Diferencas de consolidagao (nota 10) (6.487.019) - - (6.487.019)
Reservas de reavaliacao 13.538.792 - - 13.538.792
Reserva legal 4.858.706 - 2.311.818 7.170.524
Outras reservas 563.732 - - 563.732
Resultados transitados 26.436.650 - 15.606.991 42.043.641
Resultado liquido:
Exercicio de 2003 17.918.809 - (17.918.809) -
10 Semestre de 2004 - 3.306.343 - 3.306.343
156.754.670 3.306.343 - 160.061.013
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Reservas legais — de acordo com a legislacao vigente e os seus estatutos, as empresas que
constituem o Grupo sao obrigadas a transferir para a rubrica de reservas legais, no minimo 5%
do resultado liquido anual até que a mesma atinja 20% do capital. Esta reserva ndo pode ser
distribuida aos accionistas, podendo contudo, ser utilizada para absorver prejuizos depois de
esgotadas todas as outras reservas, ou incorporada no capital.

Reservas de reavaliacdo — a reavaliagdo do imobilizado corpéreo foi efectuada nos termos da
legislagao aplicavel (Nota 41). De acordo com a legislacdo vigente e as praticas contabilisticas
seguidas em Portugal, estas reservas ndo sao distribuiveis aos accionistas podendo apenas, em
determinadas circunstancias, ser utilizadas em futuros aumentos de capital ou em outras
aplicagbes especificadas na legislagdo. O aumento verificado no exercicio deve-se ao
ajustamento dos respectivos impostos diferidos, em resultado da alteracao futura da taxa de
imposto (Nota 38).

NOTA 56 - INTERESSES MINORITARIOS

Os interesses minoritarios representam a proporcao dos capitais proprios das empresas
incluidas na consolidacdo (Nota 1), que ndo é detida pelo Grupo Gescartao.

A diminuicao de Euros 763 verificado na rubrica de interesses minoritarios entre 1 de Janeiro e
30 de Junho de 2004 é explicada pela proporcao do resultado apurado por aquelas empresas
no primeiro semestre de 2004 (Nota 57).

NOTA 57 — EXPLICITACAO DO RESULTADO LiIQUIDO CONSOLIDADO

O resultado liquido consolidado para o semestre findo em 30 de Junho de 2004, foi obtido da
seguinte forma:

12 Sem 2004
Resultados da Gescartao, SGPS 3.323.348
Resultados das empresas subsidiarias 1.624.484
Anulacdo das equivaléncias patrimoniais (1.655.504)
Variacdo das margens em existéncias 28.428
Movimentos em transito 15.993
Amortizacao do goodwill da Portucel Viana Energia (17.189)
Outras correcgoes (13.979)
Interesses minoritarios (Nota 56) 763
Resultado consolidado liquido do exercicio 3.306.344
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NOTA 58 — EMPRESAS RELACIONADAS

Os saldos em 30 de Junho de 2004 e as transacgOes efectuadas, durante o semestre findo
naquela data, com as principais empresas relacionadas sao os seguintes:

Custos Proveitos

Fornecimentos  Juros e Custos Vendas e Proveitos

Aquisicdo e servigos custos e perdas prestagoes Proveitos e ganhos

Imobilizado Compras externos similares extraord. de servicos supl ares _extraord.

(Nota 45) (Nota 44)

Cartonajes Marcuello, S.A. - - - - - - - -
Cartopor - Cartdo Portugués Portugués, Ld: - - - - - 9.521 - -
Europac - Papeles Y Cartones de Europa - 7.408.199 270.763 - - 2.187 - -
Fabrica de Papel do Ave, S.A. - - - - - 792.802 924 -
Marimbal - Embalagens da Marinha, Lda. - - 189 - - 14.276 - -
Torrepack 2000, S.A. - - - - - - - -
Trasloga, S.L. - 6.014 - - - 846.881 - -
Box Lines Navegagdo, S.A. - 138.007 967 - - - - -
Casca - Sociedade de Revestimento, S.A. - 297.559 - - - 164.437 - 16.694
Contacto - Sociedade de Construcgbes, S.A  1.574.173 - - - - - - -
Digitmarket - Sistemas de Informagdo, S.A. 8.700 - 1.101 - - - - -
Ecociclo - Energia e Ambiente, S.A. - 547.147 6.935 - - - - -
Infofield - Informatica , S.A. - - - - - - - -
Finlog - Aluguer e Com. Auto, S.A. - - 42.755 1.055 119 - - -
Maiequipa - Gestdo Florestal, S.A. - 222.960 - - - - 76.233 -
Mainroad - Serv. Tecnol. Informagdo, S.A. 5.795 - 96.175 - - - - -
Modelo Continente Hipermercados - - - - - 104.485 - -
Modelo Distribuicdo de Materiais de Constrt - - - - - 4.739 - -
Modis Distribuicdo Centralizada,S.A. - - - - - 165.959 - -
Movelpartes-Comp.para Ind.Mobilidria, S.A - - - - - 116.793 - -
Novis Telecom, S.A. - - 57.692 - 799 - - -
Optimus Telecomunicagdes, S.A. - - 39.788 - 1.444 - - -
Portucel Viana Energia, S.A. - - - - - - - -
PUblico - Comunicagdo Social, S.A. - - 2.895 - - - - -
Racionalizacion y Manufacturas Florestales, - 880.583 - - - - - -
Solinca - Investimentos Turisticos, S.A. - - 2.417 - - - - -
Somit-Soc.Mad.Ind. Transformadas,S.A. - 2.461 - - - - - -
Sonae - IndUstria de Revestimentos, S.A. - - - - - 1.217 - -
Sonae Industria Consultoria e Gestdo, SA - - 187.981 - - - - -
Sontrade Portugal e Sontrade Lines UK - - 11.734 - - - - -
Star - Viagens e Turismo,SA 208 - 33.531 - - - - -
Tableros Tradema, S.L. - - - - - 85.410 - -
Tafiber, Tableros de Fibras Ibéricas,SL - - - - - 1.333 - -
Tafisa - Tableros de Fibras, S.A. - - - - - 49.129 - -
Wedo Consulting 420 - - - - - - -
1.589.296 9.502.930 754.923 1.055 2.362 2.359.170 77.157 16.694
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Activo Passivo

Clientes Fornecedores Fornecedores
conta Outros conta facturas em Outros Fornec Acréscimos

corrente _devedores corrente recep econf?  credores Imobilizado  de custos
Enercicla - Sociedade de Cogeracdo Eléctrica, Lda. - 2.157
Cartonajes Marcuello, S.A. 1.134 - - - - - -
Europac - Papeles Y Cartones de Europa, S.A. - 8.480 3.968.464 - 114 - 418.511
Fabrica de Papel do Ave, S.A. 425.695 - - - - 12.697
Marimbal - Embalagens da Marinha, Lda. 4.287 - - - - - -
Trasloga, S.L. 516.267 - - - - - 11.175
Box Lines Navegagdo, S.A. - - 124.469 - - -
Casca - Sociedade de Revestimentos, S.A. 109.921 - 213.227 - 191 - 5.089
Contacto - Sociedade de Construcgdes, S.A. - - - 148.052 -
Digitmarket - Sistemas de Informagdo, S.A. - - 442 - -
Ecociclo - Energia e Ambiente, S.A. - - 267.167 274 - -
Finlog - Aluguer e Com. Auto, S.A. - 346 3.306 - - 235.237
Infofield - Informatica , S.A. 42 - - - - -
Maiequipa - Gestdo Florestal, S.A. - 43.364 37.805
Mainroad - Serv. Tecnol. Informagédo, S.A. - - 19.293
Modelo Continente Hipermercados,S.A. 106.278 -
Modelo Distribuigdo de Materiais de Construgdo, S.A. 1.436
Modis Distribuicdo Centralizada,S.A. 143.120 -
Movelpartes-Comp.para Ind.Mobiliaria, S.A. 52.403 - 3.612
Novis Telecom, S.A. - 18.137 3.180
Optimus Telecomunicagdes, S.A. - - 6.587 - 2.695
Racionalizacion y Manufacturas Florestales, S.A. - - 157.625 159.788 -
Somit-Soc.Mad.Ind.Transformadas,S.A. - - 2.928 - -
Sonae Industria de Revestimentos, S.A. 1.406 - - - - 38
Sonae Industria Consultoria e Gestdo, S.A. - 90.083 - - - 197.500
Star - Viagens e Turismo,S.A. - - 10.100 - - 87 -
SPDF - Sonae Produtos e Derivados Florestais - 1.096 - - -
Tableros Tradema, S.L. 52.985 - 2.642
Tafiber , Tableros de Fibras Ibéricas,SL 1.310 41
Tafisa - Tableros de Fibras, S.A. 39.351 1.519

1.455.635 53.286 4.919.633 160.062 305 383.376 658.698

NOTA 59 — OUTRAS INFORMAC6ES CONSIDERADAS RELEVANTES
(i) Portucel Recicla e obrigagdes de substituicido

Em virtude do encerramento da unidade fabril em Mourdo, em Abril de 2001, a actividade da
Portucel Recicla ficou, desde 2002, essencialmente circunscrita ao projecto da nova fabrica de
papel reciclado em Mourdo, obrigacdo decorrente do Decreto-Lei n°® 364/99, em consequéncia
da construcao da Barragem do Alqueva.

Desde o inicio de 2002, que o projecto da nova fabrica se encontrava total e detalhadamente
definido, estando o comeco da sua implementacdo apenas dependente da contratualizacao
adequada da disponibilidade, em tempo Util, das infra-estruturas energéticas necessarias, a
construir por terceiros.

O Decreto-Lei n°. 19/2003, de 3 de Fevereiro, veio modificar os termos do Contrato de compra
e venda das accOes representativas da Gescartao, tendo a Imocapital assumido, através de
sociedade que com ela se encontre em situacdo de dominio, em substituicdo das obrigacoes
constantes dos artigos 26° e 27° do Caderno de Encargos anexo ao DL nO. 364/99, as
seguintes obrigagoes:

a) construcdo e instalacdo de uma nova unidade fabril destinada a producao de papel
reciclado para a industria de embalagem, com uma capacidade de producao minima de
150 mil toneladas por ano, no Concelho de Viana do Castelo (incluindo quaisquer
investimentos necessarios a captacdo de agua, producdo de energia, cumprimento de
requisitos ambientais e outros investimentos que melhorem a competitividade e
eficiéncia do complexo industrial de Viana do Castelo), que represente um montante de
investimento no valor de Euros 125.000.000,00 (cento e vinte e cinco milhdes de
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Euros) e entrada em funcionamento da mesma no prazo de 24 meses apds o
licenciamento da construcdo e laboracdo, devendo o respectivo pedido inicial de
licenciamento, ser apresentado no prazo maximo de 2 meses apds a entrada em vigor
do novo Decreto-Lei;

b) realizacdo, no prazo de 9 meses apos o respectivo licenciamento, de um investimento
industrial no concelho de Mourdao, que represente um montante de investimento do
valor minimo de Euros 10.000.000,00 (dez milhdes de Euros), devendo o pedido inicial
de licenciamento, ser apresentado no prazo maximo de 2 meses apods a entrada em
vigor do novo Decreto-Lei;

c) na realizagdo, no prazo maximo de 36 meses a contar da entrada em vigor do referido
Decreto-Lei, de investimentos no sector agricola, agro-industrial, industrial ou servicos,
incluindo turismo, no montante global de Euros 40.000.000,00 (quarenta milhdes de
Euros), os quais poderdo ser concretizados através de um ou mais fundos de capital de
risco e/ou uma ou mais sociedades de capital de risco, ja existentes ou a constituir pela
IMOCAPITAL, vocacionados para investimento em participagbes no sector agricola,
agro-industrial, industrial ou servigos, incluindo turismo.

Em Assembleia Geral de 28 de Margo de 2003, foi ratificada a decisdo do Conselho de
Administracdo da GESCARTAO de assuncao, pela Gescartdo, das referidas obrigaces de
substituigdo, efectuando os investimentos através de sociedades dominadas.

Relativamente a nova unidade fabril destinada a producdo de papel reciclado para a industria
de embalagem, o processo de licenciamento teve inicio a 3 de Abril de 2003 com o
procedimento de Avaliagao de Impacte Ambiental (AIA), mediante apresentacdo do Estudo de
Impacte Ambiental (EIA) a entidade coordenadora do licenciamento, dentro do prazo fixado
pelo Decreto-Lei n® 19/2003 de 3 de Fevereiro. Tendo sido declarada a conformidade do EIA,
seguiu-se-lhe a fase de Consulta Publica do EIA, cujo prazo terminou a 25 de Agosto de 2003.

Foi emitida, em 3 de Maio de 2004, a Declaracdo de Impacte Ambiental (DIA) favoravel
condicionada a que a entrada em funcionamento da nova captacdo de agua proposta pela
Portucel Viana — elemento indispensavel a viabilizagao do projecto — fique suspensa até ao
inicio de actividade de uma alternativa adequada de abastecimento publico de agua a captacao
municipal de Bertiandos.

Perante o teor da D.I.A., em 26 de Maio de 2003 interpds o Conselho de Administracdo da
Portucel Viana uma reclamacao nos termos do artigo 161° do Cddigo de Procedimento
Administrativo, dirigido ao Senhor Secretario de Estado do Ambiente.

Em 31 de Maio de 2004 foi dado conhecimento desta reclamagao administrativa a Direcgao
Regional da Economia do Norte (Ministério da Economia), tendo sido requerida a esta entidade
a suspensao do prazo previsto no artigo 9° n°5 do Decreto Regulamentar n°8/2003 de 11 de
Abril. A suspensao requerida veio a ser deferida pela entidade coordenadora do licenciamento
em 3 de Junho de 2004.

Com o objectivo de implementar uma unidade fabril de producao de embalagens na Zona
Industrial de Mourao, a Gescartdo constituiu a Sulpac — Empresa Produtora de Embalagens de
Cartao SA, com o capital social de Euros 4,5 milhdes. O pedido inicial de licenciamento da
unidade industrial foi apresentado junto da Direccao Regional do Alentejo do Ministério da
Economia em 31 de Margo de 2003, e o licenciamento da obra consta de Oficio emitido pela
Camara Municipal de Mourdo em 17 de Dezembro de 2003. A Sulpac iniciou a sua actividade
comercial ainda durante o ano de 2003. A primeira embalagem foi produzida em 18 de Maio de
2004, com o inicio da fase de testes.

Em 18 de Dezembro de 2003 foi constituida a Investalentejo SGPS, com o capital inicial de 4,5
milhdes de euros, com o objectivo de vir a ser a entidade gestora dos investimentos no
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Alentejo. Continuam a ser avaliadas pela Investalentejo SGPS diversas oportunidades para os
investimentos no montante de €40 milhdes a realizar no Alentejo.

Adicionalmente, e ainda relacionado com o processo de desactivacdo das instalacdes da
Portucel Recicla, em 30 de Junho de 2004 mantinha-se no activo uma conta a receber, vencida,
de Euros 7.832.833 (Nota 53) relativa a terceira (e Ultima) prestacao indemnizatdria definida no
Auto de Expropriacdo Amigavel celebrado com a EDIA, em consequéncia da submersao das
suas instalagbes industriais com a construcao da Barragem do Alqueva. Em Junho de 2003, foi
interposta uma acgdo executiva ordinaria para a cobranca daquele saldo, tendo a EDIA
deduzido embargos de executada argumentando que aquela prestacdo ndo é exigivel face a
alteracdo dos pressupostos que estiveram na base do acordo celebrado, concretamente a
auséncia de construcao da nova fabrica de papel reciclado e custos de despoluicao superiores
aos previstos. Por ndo estar de acordo com a fundamentacdo apresentada, a Portucel Recicla
apresentou contestacao judicial.

(ii) Transicao para as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IAS/IFRS)

De acordo com o disposto no Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho
n°1606/2002, a Gescartao tera de publicar e reportar para o mercado contas consolidadas em
IAS/IFRS, a partir de 01/01/2005. Assim, o Grupo tem vindo a preparar-se de forma a cumprir
com este requisito legal.
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RELATORIO DE REVISAO LIMITADA ELABORADO POR AUDITOR REGISTADO NA CMVM
SOBRE INFORMACAO SEMESTRAL CONSOLIDADA

Introducéo

1. Para os efeitos do artigo 246.° do Cdédigo dos Valores Mobiliarios, apresentamos o nosso Relatdrio de
Revis@o Limitada sobre a informag8o financeira consolidada do periodo de seis meses findo em 30 de
Junho de 2004 da Gescartdo, SGPS, S.A., incluida: no Relatério de Gestdo, no Balango consolidado
(que evidencia um total de 214.529.994 Euros e capitais proprios de 160.061.013 Euros, incluindo um
resultado liquido de 3.306.343 Euros), na Demonstrag¢ao consolidada dos resultados do periodo de seis
meses findo naquela data e no correspondente Anexo.

2. As quantias das demonstragdes financeiras, bem como as da informag@o financeira adicional, sdo as
que constam dos registos contabilisticos da Empresa e suas filiais.

Responsabilidades

3. E da responsabilidade do Conselho de Administragio da Empresa: (i) a preparagio de informagio
financeira consolidada que apresente de forma verdadeira e apropriada a posi¢do financeira do
conjunto das empresas incluidas na consolidacéo e o resultado consolidado das suas operagdes;

(i1) que a informagao financeira historica, seja preparada de acordo com os principios contabilisticos
geralmente aceites e que seja completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido
pelo Codigo dos Valores Mobilidrios;(iii) a adopg@o de politicas e critérios contabilisticos adequados;
(iv) a manuten¢@o de um sistema de controlo interno apropriado; e (v) a informacdo de qualquer facto
relevante que tenha influenciado a sua actividade, posicéo financeira ou resultados.

4. A nossa responsabilidade consiste em verificar a informacao financeira contida nos documentos acima
referidos, designadamente sobre se, para os aspectos materialmente relevantes, ¢ completa, verdadeira,
actual, clara, objectiva, licita e em conformidade com o exigido pelo Cdédigo dos Valores Mobiliarios,
competindo-nos emitir um relatorio de seguranga moderada, profissional e independente, sobre essa
informacio financeira, baseado no nosso trabalho.

Ambito

5. O trabalho a que procedemos teve como objectivo obter uma seguranga moderada quanto a se a
informacdo financeira anteriormente referida esta isenta de distor¢des materialmente relevantes. O
nosso trabalho foi efectuado com base nas Normas Técnicas e Directrizes de Revisdo/Auditoria
emitidas pela Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, foi planeado de acordo com aquele objectivo,
e consistiu principalmente, em indaga¢des e procedimentos analiticos destinados a rever: (i) a
fiabilidade das asser¢des constantes da informagdo financeira; (ii) a adequagéo das politicas
contabilisticas adoptadas, tendo em conta as circunstancias e a consisténcia da sua aplicagdo; (iii) a
aplicabilidade, ou ndo, do principio da continuidade; (iv) a apresentagdo da informagéo financeira; e
(v) se, para os aspectos materialmente relevantes, a informagao financeira consolidada é completa,
verdadeira, actual, clara, objectiva e licita em conformidade com o exigido pelo Codigo dos Valores
Mobiliarios.

6. O nosso trabalho abrangeu ainda a verificagdo da concordancia da informagao financeira consolidada
constante do relatorio de gestdo com os restantes documentos anteriormente referidos.

7.  Entendemos que o trabalho efectuado proporciona uma base aceitavel para a emissdo do presente
relatorio de revisdo limitada sobre a informacéao financeira semestral.

Capital Social: 150.000 euros - NIPC: 501 776 311 - Matriculada na CRC de Lisboa sob o n°® 11.743 A Member firm of

Sede: Edificio Atrium Saldanha - Praga Duque de Saldanha, 1, 6° piso - 1050-094 Lisboa Deloitte Touche Tohmatsu
Tel: +(315) 210 345 000 Fax: +(351) 210 343 343 - www.deloitte.com/pt
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+ Lisboa: Amoreiras, Torre 1 — 7° piso -1070-101 Lisboa Tel: +(351) 213 816 000 Fax: +(351) 213 878 011



Deloitt

(g

Deloitte & Associados, SROC S.A.
Inscrigdo na OROC n© 43
Registo na CMVM n° 231

Pagina 2 de 2

Parecer

8. Com base no trabalho efectuado, o qual foi executado tendo em vista a obtengdo de uma seguranga
moderada, nada chegou ao nosso conhecimento que nos leve a concluir que a informagéo financeira
consolidada do periodo de seis meses findo em 30 de Junho de 2004 néo esteja isenta de distor¢des
materialmente relevantes que afectem a sua conformidade com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal e que, nos termos das defini¢des incluidas nas directrizes mencionadas
no paragrafo 5 acima, nfo seja completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.

Enfases

9. Conforme mencionado na Nota 53 do anexo as demonstragdes financeiras consolidadas, existe uma
conta a receber, vencida, de 7.832.833 Euros da Empresa de Desenvolvimento e Infra-estruturas do
Alqueva, S.A. (“EDIA”), relativa a terceira e Ultima prestagdo indemnizatoria englobada no Auto de
Expropriacdo Amigavel em consequéncia da submerséo das anteriores instalagdes industriais da
subsidiaria Portucel Recicla — Industria de Papel Reciclado, S.A. (“Portucel Recicla”) com a
constru¢do da barragem do Alqueva. Em Junho de 2003, a Portucel Recicla interpds uma acg¢éo
executiva ordinaria para a cobranca daquele valor, tendo a EDIA deduzido embargos de executada
(Nota 61). Por ndo estar de acordo com a fundamentag@o apresentada, a Portucel Recicla apresentou
contestacdo judicial, ndo tendo sido constituida qualquer provisao nas demonstragdes financeiras
anexas para fazer face a um eventual desfecho desfavoravel relativo a este assunto que, nesta data, é
incerto.

10. Conforme mencionado na Nota 38, a subsididria Portucel Viana — Empresa Produtora de Papéis
Industriais, S.A. foi notificada pelas Autoridades Fiscais, no exercicio de 2002, para efectuar
pagamento de liquida¢do adicional em sede de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas no
montante de aproximadamente 2.470.000 Euros e durante o primeiro semestre de 2004, recebeu um
projecto de relatdrio de inspeccio tributaria que podera originar, relativamente a situagio similar, uma
liquidag¢@o adicional no montante de aproximadamente 3.450.000 Euros. Adicionalmente, durante o
exercicio de 2003 a subsidiaria Portucel Embalagem — Empresa Produtora de Embalagens de Cartéo,
S.A. foi notificada pelas Autoridades Fiscais para efectuar correc¢do a matéria tributdvel em sede de
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas que podera resultar numa liquidagio adicional de
aproximadamente 2.400.000 Euros. Os Conselhos de Administragdo daquelas subsidiarias entendem
que a fundamentacdo apresentada pela administragdo tributaria relativamente a aqueles assuntos no
esta de acordo com a legislacdo portuguesa, pelo que foi apresentada impugnacéo judicial para a
liquidag¢@o adicional j& recebida e 0 mesmo procedimento devera ser adoptado para as liquidagdes
adicionais eventualmente a receber relativas as restantes notificagdes. Nao foi constituida qualquer
provisdo nas demonstra¢des financeiras daquelas subsididrias para fazer face a um eventual desfecho
desfavoravel daqueles assuntos que, nesta data, ¢ incerto, para os exercicios abrangidos pelas
notificacdes acima referidas e para as situagdes similares nos exercicios subsequentes.

11. As demonstracdes financeiras consolidadas relativas ao semestre findo em 30 de Junho de 2003,
apresentadas apenas para efeitos comparativos, ndo foram objecto de revisdo, pelo que nio
expressamos qualquer opinido sobre as mesmas.

Porto, 6 de Setembro de 2004
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