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DEFINICOES

Salvo indica¢do em contrario, os termos utilizados no presente Prospecto tém o seguinte significado:

Accodes

BEKP

BHKP

BSKP

CESR

CIRC

CMVM

CSC

C6dVM

Contas POC

Decreto-Lei da Reprivatizacdo

EBF

As accles representativas do capital social da Portucel —
Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. a alienar no

ambito da 3* fase de reprivatizagdo desta sociedade

Pasta branca de eucalipto ao sulfato (bleached eucalyptus
kraft pulp).

Pasta branca de fibras curtas ao sulfato (bleached hardwood
kraft pulp).

Pasta branca de fibras longas ao sulfato (bleached softwood
kraft pulp).

Comité Europeu das Autoridades de Regulamentacdo dos

Mercados Europeus de Valores Mobiliarios.

Codigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Colectivas, aprovado pelo D.L. n.° 442-B/88, de 30 de

Novembro, com a redac¢do em vigor na presente data.
Comissdao do Mercado de Valores Mobiliarios.
Codigo das Sociedades Comerciais.

Codigo dos Valores Mobiliarios.

Contas elaboradas de acordo com o Plano Oficial de
Contabilidade.

Decreto-Lei n.° 143/2006, de 28 de Julho, que aprovou a 3?
fase de reprivatizagdo da Portucel — Empresa Produtora de
Pasta e Papel, S.A, a qual contempla a alienacdo, pela
Direc¢do-Geral do Tesouro e pela Parpiblica -
Participagdes ~ Sociais  (SGPS), S.A., de acgdes
representativas de até 25,72% do capital social daquela

Sociedade.

Estatuto dos Beneficios Fiscais, aprovado pelo Decreto-Lei

n.° 215/89, de 1 de Julho, com a redaccdo em vigor na
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EURONEXT

Grupo Portucel Soporcel ou Grupo

IFRS

INTERBOLSA

Mn euros

Obrigagdes Permutaveis

OPV

Papercel

Parptiblica ou Oferente

Portucel, Emitente ou Empresa

Portucel SGPS

presente data.

EURONEXT — LISBON — Sociedade Gestora de Mercados
Regulamentados, S.A.

Portucel — Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. e todas
as sociedades que com esta se encontram em relagdo de

dominio ou de Grupo.
International Financial Reporting Standards.

INTERBOLSA - Sociedade Gestora de Sistemas de
Liquidacdo e de Sistemas Centralizados de Valores
Mobiliarios, S.A.

Milhoes de euros.

As obrigagdes a emitir pela Parpublica — Participagdes
Publicas (SGPS), S.A. na sequéncia da Venda Directa pela
Direccdo-Geral do Tesouro a esta entidade de accdes da
Portucel — Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. que
tenham por activo subjacente essas acgdes e sejam
susceptiveis de permuta em tais ac¢des ou reembolso em

numerario
Oferta Publica de Venda

Papercel — Celulose e Papel de Portugal, SGPS, S.A.,
sociedade constituida, em Dezembro de 1998, para agregar
as participagdes do Estado no sector da pasta e do papel,

tendo sido posteriormente incorporada na Portucel SGPS

Parpublica — Participagdes Publicas (SGPS), S.A., Entidade
Oferente na presente Oferta Publica de Venda, precedida de

recolha de inten¢des de investimento.
Portucel — Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A.

Portucel — Empresa de Celulose e Papel de Portugal SGPS,
SA., sociedade constituida em 31 de Maio de 1993, no
ambito do plano de reestruturacio e de reorientagdo
estratégica da entdo Portucel — Empresa de Celulose ¢ Papel

de Portugal, S.A. Esta sociedade foi incorporada por fusdo
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Pré - Registo

Prospecto

RCM1

RCM2

RCM3

Semapa ou Grupo Semapa

Sociedade aberta

na Parpublica em 2005.

Periodo de prospeccdo e sensibilizacdo do mercado na
Oferta Publica de Venda de ac¢des representativas do
capital social da Portucel no ambito da recolha de intengdes

de investimento.

O presente documento, elaborado ao abrigo do Codigo dos
Valores Mobiliarios, ¢ que respeita a Oferta Publica de
Venda de wum namero de ac¢des a determinar,
representativas do capital social da Portucel, precedida de
recolha de intengbes de investimento, ¢ de admissdo a
negociagdo de um maximo de 197.432.769 acgdes
representativas de cerca de 25,72% do capital social da

mesma Sociedade.

Resolu¢ao do Conselho de Ministros n® 112/2006 de 12 de
Setembro que estabelece os termos e condi¢des da 3* fase de

reprivatizagdo da Portucel — Empresa Produtora de Pasta e
Papel, S.A..

Resolucao do Conselho de Ministros aprovada em 12 de
Outubro de 2006 que estabelece os demais termos e
condigoes da OPV a realizar no ambito da 3* fase de
reprivatizagdo da Portucel — Empresa Produtora de Pasta e
Papel, S.A..

A Resolucdo do Conselho de Ministros n® 3 devera
determinar as operagdes através das quais sera executada a
3% fase de reprivatizagdo da Portucel, as quantidades de
Accdes a alienar nas referidas operagdes e a reparticdo entre
os varios segmentos da OPV, bem como os demais termos ¢
condigdes da emissdo pela Parpublica — Participacdes
Publicas (SGPS), S.A de obrigagdes que tenham como
activo subjacente Accdes e sejam susceptiveis de permuta

em tais Acgdes ou reembolso em numerario.

Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, SA. e
todas as sociedades que com ela se encontrem em relagdo de

dominio ou de Grupo.

Sociedade com o capital aberto ao investimento do publico.
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Soporcel

tds/dia
tad/dia
UE
UWF

Venda Directa a Parpublica

Soporcel — Sociedade Portuguesa de Papel, S.A., sociedade
cujo capital social passou a ser integralmente detido pelo
Emitente em 28 de Junho de 2001.

Toneladas de solidos secos/dia

Toneladas air dry/dia

Unido Europeia.

Papéis finos ndo revestidos (uncoated woodfree paper)

A Venda Directa a Parpublica — Participagdes Publicas
(SGPS), S.A de Acgdes e subsequente emissao por esta
entidade de obrigagdes que tenham como activo subjacente
Acgles e sejam susceptiveis de permuta em tais ac¢des ou

reembolso em numerario.
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1.1.

SUMARIO

O presente Sumario constitui apenas uma introdugdo, ndo dispensando a consulta do texto

integral do Prospecto.

Qualquer decisdo de investimento nos valores mobiliarios que pela presente sdo objecto de
Oferta Publica de Venda, precedida de recolha de intengdes de investimento ¢ admissdo a
negociacdo, devera basear-se numa analise do Prospecto no seu conjunto e ndo apenas neste
Sumario. Sempre que uma queixa relativa a informagdo contida no presente Prospecto for
apresentada em tribunal, o investidor queixoso poderd, nos termos da legislagdo interna dos
Estados-Membros da Unido Europeia, ter de suportar os custos de tradugdo do mesmo antes do

inicio do processo judicial.

Ninguém pode ser tido por civilmente responsavel meramente com base neste Sumario, ou em
qualquer traducdo deste, salvo se o mesmo contiver mengdes enganosas, inexactas ou

incoerentes, quando lido em conjunto com outras partes do Prospecto.

FACTORES DE RISCO

Antes de adquirir acgdes da Portucel, os investidores deverdo ter em conta a informagdo
constante do presente Prospecto e, em particular, os factores de risco descritos no Capitulo 3.
Esses factores de risco podem ter um efeito significativamente negativo sobre a actividade,
resultados operacionais, situacdo financeira, perspectivas futuras do Grupo ou capacidade
deste para atingir os seus objectivos. Adicionalmente, poderdo existir riscos e incertezas
adicionais que, a data da elaboracdo do presente Prospecto, ndo eram considerados

significativos ou dos quais ndo havia conhecimento.

Sem constituir qualquer indicagdo relativamente a possibilidade da sua ocorréncia, os factores

de risco sdo os seguintes:

1. O aprovisionamento de madeiras, nomeadamente de eucalipto, esta sujeito a varia¢des
de preco e a dificuldades de abastecimento que poderdo ter um impacto significativo

nos custos de produg@o das empresas produtoras de pasta;
2. Os pregos de mercado da pasta e do papel tiveram no passado um comportamento
marcadamente ciclico, influenciando de forma significativa as receitas do Grupo

Portucel Soporcel e a sua rentabilidade;

3. Uma eventual diminui¢do da procura de pasta ¢ de papel UWF, nomeadamente nos

mercados da UE e dos EUA podera ter um impacto significativo nas vendas do Grupo;
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4. Um eventual aumento da oferta de pasta e de papel UWF, a nivel mundial, podera

afectar de forma significativa as vendas do Grupo;

5. O agravamento das condi¢cdes econdmicas globais ou adversidades que afectem
apenas as economias a uma escala local pode originar a incapacidade dos clientes do
Grupo em saldar as obrigagdes decorrentes das vendas de produtos efectuadas,
levando a que as linhas de crédito existentes entrem em default. Este cenario resultaria

em perdas significativas que afectariam os resultados do Grupo;

6. O aumento da concorréncia nos mercados da pasta e papel pode ter um impacto

significativo nos precos e consequentemente na rentabilidade do Grupo;

7. A variacdo da taxa de cambio do euro face a outras moedas, nomeadamente o dolar

norte-americano, pode ter um impacto muito significativo na actividade da Empresa;

8. A variagdo das taxas de juro, designadamente as de curto prazo, pode ter um impacto

significativo nos resultados da Empresa;

9. A Empresa gere o risco de liquidez por duas vias: garantindo que a sua divida
financeira tem uma componente elevada de médio e longo prazo com maturidades
adequadas as caracteristicas da industria de que faz parte, e dispondo de facilidades de
crédito, disponiveis a todo o momento. Para fazer face a esta politica, o Grupo
Portucel Soporcel tem contratado, com um conjunto alargado de institui¢des de
crédito, um montante elevado de linhas em conta corrente. De acordo com os quadros
de endividamento mencionados no ponto 8.5., o endividamento liquido do Grupo
Portucel Soporcel ascendia a cerca de 664 milhdes de euros em 30 de Junho de 2006,
enquanto que o seu valor reduziu-se em 31 de Agosto de 2006, para cerca de 591

milhdes de euros;

10. Nos ultimos anos, a regulamentacdo ambiental tem vindo a tornar-se mais restritiva,
designadamente no que respeita ao controlo do impacto ambiental de efluentes
liquidos, emissdes atmosféricas (nomeadamente NO, e COy), residuos solidos e
ruidos, bem como relativamente ao consumo de agua e as consequéncias que poderdo
advir da implementacio do Programa REACH (Registration, Evaluation and
Authorization of Chemicals) . Embora ndo se preveja, num futuro préximo, alteragdes
significativas a legislacdo que entrara em vigor em 2007, existe a possibilidade de o
Grupo necessitar de realizar investimentos adicionais nesta area, de modo a cumprir

com eventuais novos limites que venham a ser aprovados;
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11.

12.

13.

14.

15.

A capacidade de o Grupo Portucel Soporcel implementar com sucesso as estratégias
delineadas depende da sua capacidade em recrutar e manter os colaboradores mais
qualificados e competentes para cada fungdo. Apesar da politica de recursos humanos
do Grupo estar orientada para atingir estes objectivos, ndo ¢ possivel garantir que no

futuro ndo existam limita¢des nesta area;

As unidades fabris do Grupo estdo sujeitas aos riscos inerentes a qualquer actividade
econdmica industrial, como ¢ o caso de acidentes, avarias ou catastrofes naturais que
possam originar prejuizos nos activos do Grupo ou interrupgdes temporarias no
processo produtivo. Da mesma forma estes riscos podem afectar os principais clientes
e fornecedores do Grupo, o que teria um impacto significativo nos niveis de
rentabilidade, caso ndao fosse possivel encontrar clientes substitutos de forma a
garantir os niveis de vendas ou fornecedores que possibilitassem manter a mesma

estrutura de custos;

A actividade do Grupo Portucel Soporcel encontra-se exposta aos riscos relacionados
com incéndios florestais, nomeadamente: (i) a destrui¢ao de stocks actuais e futuros de
madeira; (ii) aos custos acrescidos de exploracdo florestal para preparagdo dos
terrenos e posterior plantacao de novas espécies; (iii) ao menor rendimento da madeira
queimada e aos custos necessarios para a sua preparagdo antes de uma eventual

utilizagdo no processo produtivo;

Com a realizacdo da 3% fase de reprivatiza¢do da Portucel, podera haver um aumento
do free float da Portucel, o qual se situa actualmente em cerca de 3%. As acgdes a que
se refere o presente Prospecto nunca foram negociadas em bolsa pelo que ndo ¢
possivel prever em que medida o interesse dos investidores nas acgdes levarda ao

desenvolvimento de transac¢des em mercado ou que liquidez tera este titulo;

As cotacdes das accdes representativas do capital social da Portucel podem ser
volateis e podem ser sujeitas a flutuagdes devido a diversos factores. Em termos
exemplificativos da-se nota de que essas eventuais flutuagdes podem ser determinadas
por: (i) alteragbes nas expectativas dos investidores em relagdo as perspectivas de
evolucdo dos sectores e mercados em que o Grupo opera; (ii) antincios de inovagdes
tecnologicas; (iii) langamento de novos produtos ou servigos por parte do Grupo ou
dos seus concorrentes; (iv) variacbes efectivas ou previstas nos resultados; (V)
alteragdes nas estimativas financeiras dos analistas de valores mobiliarios; (Vi)
eventuais investimentos significativos que o Grupo possa vir a realizar; (vii) eventuais
parcerias estratégicas ou joint ventures em que o Grupo possa vir a participar; (Viii)
perspectivas econdmicas desfavoraveis; e (ix) alteragdes das condi¢des dos mercados

de valores mobiliarios.
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1.2

16. Para a presente OPV foi definido pela RCM2 que o preco unitario das acgdes para o
publico em geral devera estar compreendido no intervalo situado entre 2,00 e 2,20
euros por acgdo. Nao ¢ possivel garantir que o preco que vier a ser fixado para a OPV,
de acordo com o critério definido na RCM2, néo € superior as cotacdes das acgdes da

Portucel durante o periodo de recolha de intengdes de investimento e da OPV.

17. A data de elaboragio deste Prospecto desconhece-se ainda a posigdo que vira a ser
tomada pela Comissdo Europeia relativamente aos beneficios fiscais e incentivos
financeiros a conceder pelo Estado Portugués a dois contratos que tém como objecto a
moderniza¢ao da unidade fabril da Figueira da Foz e a constru¢ao de uma nova fabrica
de papel em Setubal, e as repercussdes que tal posicdo possa ter na concretizagdo e

calendarizagdo dos referidos investimentos.

Muitos dos factores de risco assinalados ndo sdo controldveis pelo Grupo Portucel Soporcel.
Os factores genéricos de mercado e do sector podem afectar fundamental e desfavoravelmente
o preco de mercado das ac¢des do Emitente, independentemente do desempenho operacional e

financeiro do Grupo.

Por ultimo, refere-se que qualquer dos riscos a que se encontra exposta a situagdo financeira e
os negocios do Grupo, descritos no Capitulo 3 do presente Prospecto, pode vir a influenciar o
desempenho bolsista das acgdes representativas do capital da Portucel, nomeadamente a sua

cotacao.
RESPONSAVEIS PELO PROSPECTO
Conforme se indica no Capitulo 2 do presente Prospecto:

1. A sua forma e conteudo obedecem ao preceituado no C6dVM, ao disposto no
Regulamento (CE) n.° 809/2004 da Comissao, de 29 de Abril, objecto da rectificacdo
publicada no Jornal Oficial n° L 215 de 16/06/2004, e demais legislagdo aplicavel;

2. Nos termos dos artigos 149.° e 243.° do CodVM, sdo responsaveis pelos eventuais
danos causados pela desconformidade do seu contetido com o disposto no artigo n.°
135 do citado Cédigo:

a. A Parpublica, enquanto entidade Oferente;
b. Os membros do Conselho de Administragdo da Parpublica;
c. A Portucel, enquanto entidade Emitente;

d. Os membros do Conselho de Administra¢dao da Portucel;
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1.3.

e. Os fiscais unicos da Portucel nos exercicios findos em 31 de Dezembro de
2003, de 2004 e de 2005 e, bem assim, no periodo de seis meses findo em 30
de Junho de 2006;

f. O Banco Portugués de Investimento, S.A., enquanto intermediario financeiro
responsavel pela assisténcia a presente Oferta, precedida de recolha de
intengdes de investimento e pela prestagdo dos servicos necessarios a

admissdo a negociagdo das Acgoes ao Eurolist by Euronext;

g. Os revisores oficiais de contas e os auditores externos da Portucel
responsaveis pela Certificacdo Legal das Contas relativas aos exercicios de
2003, 2004 e 2005, bem como pela revisao limitada referente ao primeiro
semestre de 20006;

h. Rebelo de Sousa & Associados - Sociedade de Advogados, RL (Simmons &
Simmons Rebelo de Sousa), na qualidade de advogados da Parpublica —
Participagoes do Estado (SGPS), S.A., responsaveis pela verificacdo da

componente juridica do presente Prospecto.

No que respeita as alineas c¢), d) e e) supra, a Portucel ¢ os membros do Conselho de
Administra¢ao e o Fiscal Unico desta sociedade sdo responsaveis pela informagao constante
deste Prospecto respeitante a propria empresa € a sua situagdo econdmico-financeira, assim

como pela declarag@o de fundo de maneio.

As pessoas/entidades responsaveis pela informagdo contida no presente Prospecto declaram
que, ap6s terem efectuado todas as diligéncias razodveis para se certificarem de que tal € o
caso, ¢ tanto quanto é do seu conhecimento, a informagdo nele constante estd em
conformidade com os factos, ndo existindo quaisquer omissdes susceptiveis de afectar o seu

alcance.

INFORMAGCAO RELATIVA A OFERTA E A ADMISSAO A NEGOCIACAO, PRECEDIDA
DE RECOLHA DE INTENGOES DE INVESTIMENTO

No Capitulo 4 do presente Prospecto sdo descritas as caracteristicas da OPV e da admissdo a
negociagdo das Acgdes a alienar no ambito da terceira fase de reprivatiza¢do do capital social
da Portucel.

Na terceira e ultima fase de reprivatizacdo do capital social da Portucel sera objecto de
alienagdo uma quantidade de ac¢des que ndo exceda 197.432.769 acgles representativas de
aproximadamente 25,72% do capital social da Portucel. A quantidade de Acgdes a alienar na

OPV, e em cada uma das suas reservas e sub-reservas serdo definidas pela RCM3.
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As Accoes a alienar sdo acgdes ordinarias, escriturais, nominativas e com o valor nominal de

um euro cada.

A realizagdo da OPV sera precedida por um periodo de pré-registo o qual decorrera a partir
das 8:30 horas do dia 30 de Outubro de 2006 até as 15:00 horas do dia 3 de Novembro de
2006.

As intengdes de investimento poderdo ser alteradas e/ou revogadas até ao ultimo dia do

periodo previsto para a OPV, i.e. até as 15 horas do dia 10 de Novembro de 2006.

As intengdes de investimento que sejam alteradas durante o periodo da OPV convertem-se em

ordens de compra.

As intengdes de investimento que ndo sejam revogadas pelos respectivos transmitentes nos
termos supra referidos convertem-se automaticamente em ordens de compra no termo da OPV,
i.e. no dia 10 de Novembro de 2006.

O periodo para transmissao de ordens de compra na OPV inicia-se as 8:30 horas do dia 6 de
Novembro de 2006 e termina as 15:00 horas do dia 10 de Novembro de 2006.

Durante esse periodo podem, como se referiu anteriormente, ser alteradas e/ou revogadas as

intengdes de investimento manifestadas durante o periodo de pré-registo.

As ordens de compra transmitidas sdo firmes e irrevogaveis a partir do dia 8 de Novembro de
2006, ou seja, trés dias antes do termo da OPV, devendo as instrugdoes de revogagdo ser
transmitidas até as 15.00 horas do dia 7 de Novembro de 2006.

As Accdes a alienar na OPV sf3o oferecidas a trabalhadores da Portucel, a pequenos
subscritores ¢ ao publico em geral, existindo uma reserva destinada a trabalhadores da
Portucel e a pequenos subscritores, composta por duas sub-reservas, € uma reserva destinada

ao publico em geral.

Cada investidor podera candidatar-se a adquirir ac¢des cumulativamente em mais do que uma
das reservas da OPV, desde que preencha os requisitos fixados para concorrer em cada uma

delas.

Os trabalhadores da Portucel e os pequenos subscritores poderdao individualmente manifestar
intengdes de investimento / ordens de compra, nas sub-reservas que lhes sdo destinadas, em
multiplos de 100 Acgdes até¢ um maximo de 20.000 Acgdes. As acgdes adquiridas no ambito

destas sub-reservas ficardo indisponiveis durante um periodo de 3 meses.
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Os investidores poderdo individualmente manifestar intengdes de investimento / ordens de
compra, na reserva destinada ao publico em geral, em multiplos de 100 Acgdes até um

maximo de 15.350.000 Acgdes correspondentes a 2% do capital social da Portucel.

A cada trabalhador da Portucel é garantida a atribuicdo de um minimo de 1.000 Acg¢des, ou de
um numero menor caso a inten¢do de investimento / ordem de compra tenha sido transmitida
por um numero inferior de acgdes. Aos investidores que manifestem intengdes de investimento
/ ordens de compra na sub-reserva destinada a pequenos subscritores, ¢ garantida a atribui¢do
de um minimo de 100 Acgdes no caso das ordens terem sido precedidas de manifestacdo de
inten¢do de investimento durante o periodo de pré-registo até ao limite de Acgoes destinado a

essa sub-reserva.

Caso se mostre necessario, havera lugar a rateio.

O preco unitario de venda das Acgdes a alienar no ambito da OPV na reserva destinada ao
publico em geral correspondera a média aritmética dos pregos de fecho das ac¢des da Portucel
no Eurolist da Euronext Lisbon durante o prazo compreendido entre a data de inicio do
periodo de pré-registo e a data do termo do periodo de OPV, deduzida do valor correspondente
a 5% dessa média. Na eventualidade de o valor determinado de acordo com o referido critério
se situar fora de um intervalo tendo como limite minimo 2,00 euros ¢ como limite maximo
2,20 euros, o prego unitario de venda sera de 2,00 euros, no caso em que o valor determinado
nos termos do referido critério seja inferior ao referido limite minimo ou de 2,20 euros, no
caso em que o valor determinado nos termos do referido critério seja superior ao referido

limite maximo.

O preco unitario de venda das AcgoOes respeitantes a reserva destinada a aquisi¢do por
trabalhadores da Portucel e pequenos subscritores beneficiara de um desconto de 5%

relativamente ao preco unitario de venda das Acgdes na reserva de Publico em geral.

Os resultados da OPV serdo apurados em sessdo especial de mercado regulamentado, a ter
lugar na Euronext Lisbon no dia 13 de Novembro de 2006. Os resultados serdo divulgados,
imediatamente ap6s o seu apuramento, no sitio da Internet desta entidade em

WwWw.euronext.com € em www.cmvm.pt.

Foi solicitada a admissdo a negociagdo no Eurolist By Euronext Lisbon da totalidade das

Accdes a alienar no ambito da terceira fase de reprivatizacdo da Portucel.
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1.4. INFORMAGOES SOBRE O EMITENTE E O OFERENTE

Informacdes sobre o Emitente: sendo juridica e comercialmente designado por

Portucel — Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A., o Emitente:

1. E uma sociedade comercial anénima com o capital aberto ao investimento do publico
que se rege pelas leis gerais aplicaveis as sociedades comerciais abertas e pelos seus

Estatutos, ndo tendo a sua actividade legislacdo especifica que lhe seja aplicavel,;

2. Foi constituida, por tempo indeterminado, em 31 de Maio de 1993, ao abrigo do
Decreto-Lei n.° 39/93 de 13 de Fevereiro, sob a designa¢do de Portucel Industrial —

Empresa Produtora de Celulose, S.A;

3. Encontra-se registado na Conservatoria do Registo Comercial de Setubal, sob o
numero Unico de matricula e de identificacdo fiscal 503 025 798 e tem a sua sede
social na Mitrena — Apartado 55, 2901-861, Setubal;

4. Possui um capital social de 767.500.000 euros, integralmente realizado e representado
por 767.500.000 ac¢des escriturais e nominativas, com o valor nominal de 1 euro
cada, das quais, 570.067.231 correspondem a acg¢des ordinarias, todas privatizadas e
197.432.769 correspondem a acgdes de categoria “A”. Estas ac¢des de categoria “A”
estdo reservadas a titularidade do Estado, de empresas publicas ou de sociedades
andénimas de capitais maioritariamente publicos e caracterizam-se por ndo se
encontrarem sujeitas ao estipulado artigo 10° dos Estatutos da Empresa', segundo o
qual ndo serdo contados os votos que ultrapassem os correspondentes a 25% do capital
social, quando os mesmos sejam emitidos com referéncia a acgdes ordinarias, por um

s6 accionista em nome proprio ou como representante de outro;

5. Detinha em carteira, em 30 de Junho de 2006, 60.500 ac¢des proprias com o valor
nominal de 1 euro e valor contabilistico de 53.679 euros e apresentava a seguinte

estrutura accionista:

' Em reunidio de Assembleia Geral de Accionistas realizada em 13 de Julho de 2006 foi aprovada a alteracao dos Estatutos
do Emitente cuja produgdo de efeitos se verificard em 15 de Novembro de 2006, ou no final da 3* fase de reprivatizagdo da
Empresa, se tal facto ocorrer antes da data mencionada, sendo, entéo, disponibilizada a respectiva versdo actualizada.
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Estrutura Accionista da Portucel

30 de Junho de 2006

Accionistas
N.° Accbes Perc. D. Voto*
Semapa, SGPS, SA 514,964,433  67.10% 67.10%
Semapa - Investments, BV 284,712,433  37.10% 37.10%
Seinpart, SGPS, SA 230,250,000  30.00% 30.00%
Semapa, SGPS, SA 1,000 0.00% 0.00%
Seminv, SGPS, SA 1,000 0.00% 0.00%
Estado Portugués 197,432,769  25.72% 25.73%
Parpublica (SGPS), SA 197,432,769  25.72% 25.73%
Santander Pensdes, SGFP, SA 31,199,399 4.07% 4.07%
Fundo de Pensdes do CPP, SA 15,916,388 2.07% 2.07%
Qutros Fundos sob gestdo 15,283,011 1.99% 1.99%
Accles Proprias 60,500 0.01% 0.00%
Outros Investidores 23,842,899 3.11% 3.11%
Totais 767,500,000 100.00%  100.00%

* Sem levar em consideracao a limitag&o imposta pelo art. 10° dos Estatutos da Empresa.

Fonte: Relatérios e Contas.

Em 30 de Junho de 2006 a Emitente era detida maioritariamente pela Semapa —
Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. Apresentam-se em seguida as
participagdes qualificadas desta sociedade calculadas nos termos do artigo 20.° do
Codigo dos Valores Mobilidrios a data de 30 de Junho de 2006:

18/192



Participacdes qualificadas da Semapa

Entidade N° acgdes Perc. D. Voto
A
Cimigest, SGPS, S.A. (anteriormente com a firma Cimianto - 100 0,00% 0,00%
Gestéo de Participacdes, S.A.)
Cimo - Gest&o de Participacdes, 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 Canalizagdes, S.A. 1.250.000 1,06% 1,08%
OEM - Organizago 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 Honério 20.000 0,02% 0,02%
Duarte Nuno d' Orey da Cunha 1.130 0,00% 0,00%
Soma: 63.121.065 53,34% 54,60%
B

Banco BPI, S.A.

Banco Portugués de Investimento, S.A. — carteira prépria 150.680 0,13% 0,13%
BPI Vida - Companhia de Seguros de Vida, S.A. 105.388 0,09% 0,09%
Fundos de Pensdes geridos pela BPI Pensdes - Sociedade 10.362.388 8,76% 8,96%
Gestora de Fundos de Pensoes, S.A.
Fundos de Investimento geridos pela BPI Fundos — Gestéo 1.237.518 1,05% 1,07%
de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A.
Soma: 11.855.974 10,03% 10,25%
C
Banco Espirito Santo, S.A.
ESAF - Espirito Santo Fundo de Pensdes, S.A. 6.271.693 5,30% 5,43%
ESAF - Espirito Santo Fundos de Invest. Mobiliario, S.A. 263.059 0,22% 0,23%
ESAF - Espirito Santo Gestdo de Patriménios, S.A. 2.500 0,00% 0,00%
Soma: 6.537.252 5,52% 5,66%
D
Espirito Santo International
Companhia de Seguros Tranquilidade Vida, S.A. 2.529.248 2,14% 2,19%
E
Crédit Suisse 23.095.800 19,52% 19,98%

Nota: A sociedade Seminv Investimentos, SGPS, S.A. é detentora de 2.727.975 ac¢fes da Semapa
correspondentes a 2,305% do capital social, e sujeitas ao regime de ac¢des proprias.

Fonte: Relatério e Contas Consolidadas da Semapa (1° semestre de 2006).

Possui actualmente admitidas a negociacdo no Eurolist by Euronext da EURONEXT,
no sistema de negociacdo em continuo, 339.817.231 ac¢des representativas do capital
social do Emitente e 30.000.000 obrigagcdes, com o valor nominal unitario de 10
euros, representativas do empréstimo obrigacionista Portucel — 2005/2010, bem como
150.000 obrigagdes, com o valor nominal de 1.000 euros cada uma, representativas do

empréstimo obrigacionista Portucel — 2005/2012.
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7. De acordo com o disposto no artigo 3.° dos seus Estatutos, tem por objecto social
principal a produgdo e comercializacdo de pastas celuldsicas e de papel e seus

derivados e afins;

8. Nos termos do n.° 4 do artigo 5.° dos seus Estatutos, caso a titularidade das ac¢des da
categoria “A” deixe de pertencer ao Estado, a empresas publicas ou a sociedades
andénimas de capitais maioritariamente publicos, passardo aquelas acc¢des a ficar

definitiva e automaticamente sujeitas ao regime das acgdes ordinarias; €

9. Em reunido de Assembleia Geral de Accionistas realizada em 13 de Julho de 2006 foi
aprovada a revogacao do supra referido n.° 4 do artigo 5.° dos Estatutos, entre outros
artigos, sendo certo que a nova redacgdo deste artigo sO entrara em vigor a 15 de
Novembro de 2006 ou no final do processo de reprivatizagdo em curso, se este ocorrer

antes da mencionada data.

Os titulares de ac¢des do Emitente tém, nos termos da Lei e dos Estatutos da Empresa, o
direito a participacdo nos lucros, o direito a participar na Assembleia Geral e de ai exercer o
seu direito de voto, o direito a partilha do patriménio em caso de dissolugdo, o direito a
informagdo e o direito de preferéncia em ofertas na subscricdo de valores mobilidrios da

mesma categoria.

Informacgdes sobre o Oferente: sendo juridica e comercialmente designado por
Parptiblica — Participagdes Publicas (SGPS), S.A., o Oferente:

1. Encontra-se registado na Conservatoria do Registo Comercial de Lisboa, sob o

numero unico de matricula e de identificagdo fiscal 502 769 017;

2. Foi constituido pelo Decreto-Lei n.° 209/2000 de 2 de Setembro, por tempo

indeterminado;

3. E uma sociedade andénima de capitais exclusivamente publicos que se rege pelos seus

Estatutos e pela legislacdo geral ou especial que lhe seja aplicavel;

4. Tem a sua sede social em Lisboa, na Rua Laura Alves, n.° 4, freguesia de Nossa

Senhora de Fatima e possui, nos termos do artigo 4.° dos seus Estatutos, por objecto:
a. A gestdo das participagdes sociais publicas que integrem o seu patrimonio;

b. A gestdo, através de empresas participadas de objecto especializado, do

patrimonio imobilidrio publico que lhes seja afecto;
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1.5.

c. A prestagdo de apoio técnico ao exercicio, pelo Ministro das Finangas, da
tutela financeira do Estado sobre as empresas publicas e sobre as empresas
privadas concessiondrias de servigos de interesse econémico geral, bem como

a gestdo de activos financeiros do Estado;

d. A prestacdo de servicos no dominio da liquidagcdo de sociedades dissolvidas

pelo Estado ou por outros entes publicos; e
e. A prestacdo de servigos técnicos de administragdo e gestdo as participadas.

Em 31 de Dezembro de 2005, o capital social da Parpublica era composto por 400.000.000 de
ac¢Oes nominativas de 5 euros cada, totalizando 2.000.000.000 euros, encontrando-se
totalmente subscrito pelo Estado Portugués e por realizar a quantia de 972.848.968,52 euros,

correspondente a 48,6% do capital social.

A Parpublica ¢, assim, no essencial, um instrumento flexivel e polivalente de
acompanhamento e gestdo de activos financeiros e imobilidrios do Estado Portugués e de

apoio técnico nestes dominios ao Ministério das Finangas.

ORGAOS DE ADMINISTRACAO E FISCALIZAGAO DO EMITENTE

1. O Emitente tem um Conselho de Administracdo composto por sete membros, um

presidente e seis vogais, que actualmente sdo os seguintes:

Presidente: Pedro Mendonga de Queiroz Pereira
Vogais: José Alfredo de Almeida Hondrio
Luis Alberto Caldeira Deslandes
Manuel Maria Pimenta Gil Mata
Manuel Soares Ferreira Regalado
Alvaro Roque de Pinho Bissaia Barreto
Carlos Eduardo Coelho Alves

2. Cinco dos membros do Conselho de Administracdo exercem funcdes executivas e
formam a Comissdo Executiva, que foi eleita e cujos poderes foram delegados por

aquele Conselho:

Presidente: José Alfredo de Almeida Honorio

Vogais: Pedro Mendonga de Queiroz Pereira
Luis Alberto Caldeira Deslandes
Manuel Maria Pimenta Gil Mata

Manuel Soares Ferreira Regalado
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3.

Junto do Conselho de Administragdo funciona o conselho de impacte ambiental, cuja

composic¢do actual € a seguinte:

Presidente: José Manuel Soares de Oliveira
Vogais: Carlos Sousa Reis
Rui Manuel Baptista Ganho

Serafim Manuel Braganga Tavares

A Assembleia Geral do Emitente elegeu a Belarmino Martins, Eugénio Ferreira &
Associados, SROC, representada por Abdul Nasser Abdul Sattar ou por Antoénio
Alberto Henriques Assis como fiscal unico efectivo para o triénio 2004/2006. Em
Setembro de 2005, o fiscal unico efectivo renunciou, tendo o referido cargo passado a
ser desempenhado pelo fiscal tnico suplente: PricewaterhouseCoopers & Associados

— Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda;

Exceptuando o caso do fiscal unico, cujo endereco de contacto ¢ “Palacio Sottomayor,
Rua Sousa Martins, 1 — 3.°, 1050 — 217 Lisboa”, todos os restantes membros dos seus
orgdos sociais t€m o seguinte endereco de contacto “Mitrena — Apartado 55, 2901-
861, Setubal”;

A data do presente Prospecto, nenhum dos membros do Conselho de Administragio,
incluindo os membros da Comissio Executiva, nem o Fiscal Unico nos ultimos 5
anos: (i) sofreu qualquer condenacdo relacionada com conduta fraudulenta; (ii)
desempenhou quaisquer fungdes executivas como quadro superior ou membro do
orgdo de administracdo ou de fiscalizagdo de qualquer sociedade que tenha estado ou
esteja em processo de faléncia, insolvéncia ou liquidacdo; (iii) foi sujeito a quaisquer
acusagOes formais e/ou sangbes por parte de autoridades legais ou reguladores
(incluindo organismos profissionais) nem foi impedido por um tribunal de actuar
como membro de um 6rgdo de administragdo, de direcgdo, e de fiscalizagdo de uma

sociedade ou de gerir ou dirigir as actividades de qualquer sociedade;

foi sujeita a por parte de autoridades legais ou reguladoras (incluindo organismos
profissionais) nem tenha sido judicialmente impedida de actuar como membro de um
orgdo de administracdo, direccdo e de fiscalizagdo de uma sociedade ou de gerir ou

dirigir actividades do qualquer sociedade;

Tanto quanto ¢ do conhecimento do Emitente ndo existem conflitos de interesses
potenciais entre as obrigagdes de qualquer uma das pessoas que integram os 6rgaos de
administragdo, de fiscalizacdo e de quadros superiores para com o Emitente ou para

com qualquer uma das suas filiais e os seus interesses privados ou obrigacdes;
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atribuidas aos membros dos

orgaos

Em 2005, as remuneracdes

Remuneragdes dos Membros dos Orgéos Sociais (euros)

Descritivo

2005

sociais da Portucel Conselho de Administrag&o Portucel, S.A.

ascenderam a cerca de 3 2 Membros do CA da Portucel noutras empresas
b

milhdes de euros, incluindo
um montante de perto de 369

mil euros directamente pagos

pela

Orgaos sociais de outras empresas do Grupo
Fiscal Unico

Assembleia Geral

Total

237.375
2.414.510
347.566
179.286
4.500

3.183.237

Semapa a dois = Fortcel.

Administradores do Grupo;

10. Em 2005, nao houve pagamento de remuneracdes variaveis a qualquer dos membros

dos orgdos sociais da Portucel e actualmente ndo existem quaisquer planos de

atribuicdo de acgoes e de opgdes de aquisicdo de accdes representativas do capital

social do Emitente;

11. Em 2005 ndo foram efectuadas pelos membros dos Orgdos de Administracio e

Fiscalizagdo do Emitente quaisquer transac¢des sobre ac¢des do Emitente ou das

sociedades que com ele se encontram em relagdo de dominio ou grupo e, no presente,

nenhum dos membros daqueles 6rgdos sdo titulares de ac¢des das mesmas sociedades;

12. O Emitente possui uma comissdo de auditoria, com a seguinte composicao:

Presidente: Antonio Duarte Serrdo

Vogais: José Miguel Gens Paredes

Alvaro Manuel Ricardo Nunes

13. A remuneragdo dos Administradores do Emitente ¢ fixada por uma comissdo de

fixagdo de vencimentos, cuja composicao actual é a seguinte:

Presidente: Pedro Mendonga de Queiroz Pereira

Vogais: Carlos Eduardo Coelho Alves

Frederico José da Cunha Mendonga ¢ Menezes

14. O Emitente adoptou a generalidade das recomendagdes sobre o governo das

sociedades, subsistindo, no entanto, seis aspectos que nao estdo adoptados na integra:

a.

O artigo 10.° dos Estatutos prevé o bloqueio das ac¢des até oito dias antes da

data marcada para a realizagdo da Assembleia Geral, o que implica,

forcosamente, que as acgdes estejam bloqueadas seis dias uteis e ndo os cinco

recomendados;
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1.6.

b. A Comissdo de Fixagdo de Vencimentos integra dois membros do Conselho

de Administracdo da Portucel;

c. Nao ¢ adoptada a recomendagdo no sentido da divulgagdo da remuneragao dos

administradores em termos individuais;

d. Nao foi criada nenhuma comissdo com atribuicdo de competéncias especificas

de avaliagdo da estrutura e governo societarios; e

e. Nao estdo estabelecidas regras no que diz respeito a politica de comunicagdes

de irregularidades alegadamente ocorridas no seio da sociedade.

f.  Nos termos do disposto no n.° 2 do artigo 1.° do Regulamento da CMVM n.°
7/2001, na redac¢do que lhe foi dada pelo Regulamento da CMVM n.°

10/2005, somente um dos administradores nao executivo € independente.

PANORAMICA GERAL DAS ACTIVIDADES

Perfil do Grupo: a estrutura empresarial é actualmente a seguinte:

Estrutura Empresarial do Grupo Portucel (principais empresas)

Producéo de Pasta e ® Portucel

Papel B Soporcel

B Soporcel North America

B Soporcel 2000

B Soporcel France

B Soporcel Espafia

Comercializago de B Soporcel Deutschland
Pasta e Papel ® Soporcel United Kingdom

B Soporcel International B.V.

m Soporcel Austria

Grupo Portucel B Soporcel ltalia

B Portucel International Trading

B Alianca Florestal
Agro-Florestal B Portucel Florestal

B Portucel Soporcel Abastecimento

' B SPCG
Energia
B Enerpulp
Investigacéo & B RAIZ

Desenvolvimento

Fonte: Relatério e Contas de 2005.
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Negocio florestal: o Grupo Portucel Soporcel é o maior gestor florestal portugués,
explorando cerca de 130,1 mil hectares de florestas, das quais aproximadamente 98 mil
hectares povoadas com planta¢des de eucalyptus globulus — espécie preferencial para a
producdo de pasta — que, no ultimo quinquénio, lhe permitiram satisfazer, em termos médios,

perto de 17% das suas crescentes necessidades desta matéria-prima:

Origem e Consumo da Madeira Fornecida as Fabricas (milhares de m~ sem casca)

Descritivo 2001 2002 2003 2004 2005

Fontes de Abastecimento 3.702 3.572 3.474 3.983 3.645
Auto - abastecimento 690 686 566 604 617
Mercado doméstico 2.688 2.683 2.761 3.346 3.027
Importacdes 324 203 147 33 0

Consumo Total 3.371 3.681 3.680 3.768 3.766

Fonte: Portucel.
Nota: A diferenga entre os valores totais de abastecimento e de consumo resultam de variagdes de stocks de madeira.

Paralelamente, o Grupo tem vindo a desenvolver outras produgdes nas suas areas florestais,
procurando optimizar o rendimento destes activos através de uma utilizagdo racional dos
recursos, mantendo ao mesmo tempo o equilibrio das espécies. As principais produgdes, para
além do abastecimento das unidades fabris de produgdo de pasta, sdo madeira para serragoes,

cortica, frutos secos, vinho, pastagens e caga.

Negocio da pasta: o Grupo Portucel Soporcel dedica-se a producao e comercializagdo
de BEKP, a qual constitui uma gama das BHKP que, por seu turno, se integram na categoria

genérica das designadas pastas brancas.

1. O dinamismo da procura mundial da BEKP tem vindo a ser significativamente

superior a da generalidade das restantes pastas brancas:

Crescimento Acumulado da Procura de Pasta (1995-2005)

60%
42%

Pastas Brancas BHKP BEKP
Fonte: Hawkins Wright (Abril 2006).
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2. Os niveis de utilizagdo médios das capacidades instaladas pelos produtores de pasta

branca de eucalipto sdo elevados:

Niveis Médios de Utilizagdo das Capacidades Produtivas em 2005

Pastas Brancas BHKP BEKP
Fonte: Hawkins Wright (Abril 2006).

3. Os custos médios de produgdo e de distribuicdo incorridos pelos produtores
portugueses comparam favoravelmente com os suportados pela generalidade dos
produtores localizados no hemisfério norte. No entanto, a generalidade dos produtores
do hemisfério sul apresentam custos médios de producdo e distribuicdo mais
concorrenciais ¢ deverd ser nessa zona geografica que se irdo verificar os novos

aumentos de capacidade.

Custos Médios de Producéo e Distribuicdo de Pasta BHKP
(cif na Europa Ocidental; USD/Ton.; 3.° Trim. 2005)

484
347 364 387 393 395 439
239 246

Indonésia
Brasil
Chile
Portugal
Suécia
Finlandia
Espanha
Franca
Bélgica
Sul dos
EUA
Canada

Fonte: Hawkins Wright (Dezembro de 2005).

4. Os precos médios unitarios de venda da pasta apresentaram, no passado, uma natureza
ciclica e registaram, recentemente, uma evolugdo positiva, quando expressos em

doélares:

Evolugéo dos Precos de Referéncia da Pasta BHKP
(cif; USDI/Ton.; Europa)

700
650

600 |\
550 —\ A~ /
500 \ ,A A\ \d
450 /
400 —s
350
300

1°T013°T011°T023°T021°T033°T031°T043°T041°T053°T051°T 06 3°T 06
Fonte: Bloomberg/FOEX.
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No entanto, a forte desvalorizagdo registada pelo dolar em relagdo ao euro, determinou
uma progressdo menos favoravel dos precos para os produtores localizados na area do

euro;

5. O Grupo possui uma capacidade anual de produgdo de BEKP de cerca de 1,3 milhdes
de toneladas, distribuidas por trés unidades fabris, assumindo-se como o terceiro

maior produtor mundial e o maior europeu deste tipo de pasta:

Capacidades Anuais de Producéo de Pasta BEKP (mil ton.; 2005)

1.435 1.320 1.140 1.040

Aracruz Votorantim Portucel Suzano

Fonte: Haw kins Wright e Relatérios e Contas das empresas.

6. O Grupo Portucel Soporcel | Quotas de Mercado do Grupo (2005)
produziu, em 2005, cerca de 1.279

milhares de toneladas de pasta (mais

2% do que em 2004), das quais

colocou no mercado 570 mil 11,0%

toneladas, tendo integrado as

restantes na produgdo de papel.

Mundial Europeu

Estima-se assim que, em 2005, as Fontes: Haw kins Wright e Relatério e Contas.

vendas de pasta do Grupo tenham
correspondido a cerca de 6,1% da procura mundial e a perto de 11% do consumo

verificado nos mercados europeus de BEKP.

Negocio do papel: o Grupo Portucel Soporcel dedica-se a produgdo e comercializagdo
de papéis UWF.

Evolugéo da Procura de Papel UWF na Europa Ocidental (mil ton.)

6.105/ I 6.390 [l 6.748 [ 6.951 [l 7-262 | 7424 I 7.126 i 7.055 [l 7.003 [l 7-568 [ 7.512

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Fonte: EMGE (Marco 2006).
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A procura deste tipo de papéis nos mercados da Europa Ocidental, apds o forte crescimento
verificado entre 1995 e 2000, registou uma contrac¢do no biénio subsequente e atingiu, em

2005, um volume de cerca de 7,5 milhdes de toneladas, superior em apenas 1,2% ao de 2000.

Capacidade Instalada (mil ton.) Taxas Médias de Utilizagao

2000 2005 2000 2005
Fonte: EMGE (Margo 2006). Fonte: EMGE (Margo 2006).

Apesar do diminuto dinamismo evidenciado pela procura, a capacidade produtiva instalada
aumentou, entre 2000 e 2005, de cerca de 7,7 para perto de 8,3 milhdes de toneladas, o que
determinou um aumento da pressdo competitiva. E, neste contexto, os pregos médios de venda

registaram uma forte contrac¢do, apenas corrigida no ultimo trimestre de 2005.

Evolugéo dos Pregos de Referéncia (Copier B; Euros/Ton.)

1.100
-—

1.000 k—&~

900 '\g

800 e ——

700

600

500
d 4 d4 o N N N N ® ® ®»m ;o ¥ ¥ ¥ T 0 0 .0 1 ©
©O O O 0o O O 6 6 6 © © © & O ©o ©o © © o o o
F F F F F F F F F F F F F F F F F F = - +
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Fontes: PPl e FOEX.

Foi, assim, sob uma envolvente pouco positiva que os produtores europeus de papéis finos ndo

revestidos desenvolveram, ao longo dos ultimos anos, os seus negocios.

28/192



O Grupo Portucel Soporcel:

1. Possui uma capacidade produtiva instalada de papéis UWF de cerca de 1,0 milhdes de
toneladas por ano, distribuida pelos complexos industriais de Setubal ¢ da Figueira da

Foz;

2. De acordo com os dados da EMGE, ¢ o terceiro maior produtor da Europa Ocidental

deste tipo de papéis:

Quotas de Capacidade dos Produtores da Europa Ocidental

19,8% 18,4%
13,4% 12,4%

Stora Enso M-real Portucel
Fonte: EMGE (Marco 2006).

3. Tem vindo a conseguir aumentar os seus niveis de producdo e de vendas que, entre

2003 e 2005, registaram uma expansao superior a 5%:

Vendas de Papel do Grupo Portucel (mil ton.)

2003 2004 2005
Fonte: Relatérios e Contas.

4. Apresenta uma estrutura de vendas por segmento de produtos mais favoravel do que a

estrutura do consumo:
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2003

Fonte: Relatérios e Contas.

Evolugéo das Vendas por Segmentos de Produtos

M Bobines

B Formatos graficos

B Formatos reduzidos

2004 2005 Europa Ocidental

(Consumo em 2005)

5. Possui fortes posi¢des competitivas nos varios dos segmentos de mercado:

Papéis Finos

Fonte: Relatério e Contas.

Quotas no Mercado da Europa Ocidental (2005)

Papéis de Escritério Papéis paraaIndistria

Gréfica

Negocio da energia: em 2005,
o Grupo Portucel Soporcel passou a
considerar a actividade de produgdo
de energia como um segmento de

negocio autonomo.

Nesse exercicio, o Grupo produziu
991 GWh de energia eléctrica,
utilizando para o efeito activos com
um valor contabilistico liquido de

cerca de 21,8 milhdes de euros.

Indicadores sobre o Neg6cio da Energia

Producéo de Energia Eléctrica

Activos Afectos:
Valor contabilistico liquido

Peso nos activos liquidos do Grupo

Dados Econémico-Financeiros
Volume de negdcios
EBIT

Dispéndios de capital fixo

Unidade 2005
GWh 991
Mn Euros 21,8
- 1,0%

Mn Euros 62,1
Mn Euros 0,7
Mn Euros 0,0

Fonte: Relatério e Contas.
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Do montante total de energia produzida pelo Grupo, cerca de 90% foi obtido a partir de
biomassa florestal e seus derivados, de acordo com o principio subjacente de fazer assentar as
suas actividades fabris em energias renovaveis. Esta produgdo energética ¢ obtida em
cogeragdo, combinando energia eléctrica e térmica, processo substancialmente mais eficiente

do que a convencional produgdo exclusiva de energia eléctrica.

A produgdo de energia eléctrica do Grupo Portucel Soporcel, a partir de biomassa,
correspondeu a cerca de 70% do total de energia produzida em Portugal, em 2005, com base

nessa fonte.

Qualidade: o Grupo Portucel Soporcel mantém uma determinagdo crescente no
desenvolvimento dos aspectos da Qualidade, nas suas varias vertentes, como um dos factores
competitivos que mais tem contribuido para consolidar o sucesso do Grupo no mercado das
pastas celuldsicas e papéis ndo revestidos de impressao e escrita.

Dada a vocagdo papeleira do Grupo, ¢ no dominio do desenvolvimento de produtos de papel
que mais se concentra o esfor¢o para se atingirem padrdes de qualidade particularmente
elevados, confirmados pelo permanente benchmarking com a principal concorréncia
internacional, enquanto se desenvolvem novos produtos que irdo satisfazer as necessidades do
mercado e diversificar a oferta papeleira do Grupo, e se apoia a area comercial dotando-a de
meios que permitam evidenciar os atributos e vantagens dos papéis da Empresa face a

concorréncia.

Em 2005, foram atingidos importantes marcos no Grupo Portucel Soporcel em matéria de
certificagdo. Para além da certificagdo dos Sistemas de Gestdo da Seguranca dos complexos
industriais da Figueira da Foz e de Setubal (com base nas normas NP 4397 ¢ OHSAS 18001),
processo que em 2006 se estenderd a fabrica de Cacia, e do arranque do projecto de
certificagdo florestal, foi obtida a certificagdo da cadeia de responsabilidade FSC (Forest

Stewardship Council) nas trés fabricas do Grupo e nos parques exteriores de madeira.

2005

Figueira da Cacia Setdbal Parqge
Foz Madeira

Qualidade 1ISO 9001 ISO 9001 1ISO 9001

Ambiente ISO 14001 ISO 14001 ISO 14001
Certificacéo
SEBIIERGE OHSAS 18001 OHSAS 18001
- i NP 4397 NP 4397

FSC-STD-40- FSC-STD-40- FSC-STD-40- FSC-STD-40-
004 004 004 004

Laboratério ISO/IEC 17025 ISO/IEC 17025 ISO/IEC 17025
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Ambiente: mantendo-se na primeira linha das preocupagdes do Grupo, também as questdes
ambientais tém sido alvo de uma politica proactiva e continuada, com plena adesdo aos
principios e praticas do desenvolvimento sustentado, fazendo do Grupo Portucel Soporcel um
dos membros portugueses mais activos no World Business Council for Sustainable
Development. O Grupo dispde de um Conselho de Impacte Ambiental que reune
bianualmente, sendo presidido por uma personalidade independente e incluindo representantes
de Universidades e Institutos de Investigagdo, para acompanhar a actividade ambiental do
Grupo, aos quais compete dar pareceres e formular recomenda¢des ao Conselho de
Administracdo, sempre que solicitado.

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 legislagdo nacional e

comunitaria aplicavel.

Recursos humanos: a politica de recursos humanos do Grupo esta orientada, por um
lado, para a melhoria continua da produtividade, através do refor¢o da qualificagdo dos
colaboradores e do desenvolvimento das suas competéncias e, por outro lado, para um esfor¢o

de racionalizacdo e redimensionamento.

Neste contexto, ao longo do ultimo triénio, o quadro de efectivos do Grupo diminuiu de 2.229
para 1.986, em resultado da identificagdo de postos de trabalho que, em consequéncia dos

investimentos realizados e do redesenho de processos, se tornaram redundantes.

O esforgo de contencdo de custos que vem sendo realizado em varias vertentes de actividade
do Grupo Portucel Soporcel ndo afectou, no entanto, a sua politica de beneficios sociais, sendo
mantidos planos que visam a satisfacdo dos colaboradores, em particular no que se refere ao
seguro de satide, medicina ocupacional e aos dois planos de complemento de pensdes de

reforma e de sobrevivéncia:

1. Nos termos do Regulamento dos Beneficios Sociais em vigor, os empregados do
quadro permanente da Portucel e das suas subsididrias (com exclusao da Soporcel e
das suas subsidiarias), com mais de cinco anos de servi¢o, tém direito, apos a
passagem a reforma ou em situagdo de invalidez, a um complemento mensal de
pensdo de reforma ou de invalidez (Plano Portucel). Esse complemento esta definido
de acordo com uma férmula que tem em consideragdo a remunera¢ao mensal iliquida
actualizada para a categoria profissional do empregado a data da reforma e o numero
de anos de servigo, no maximo de 30, sendo ainda garantidas pensdes de
sobrevivéncia ao conjuge e a descendentes directos. Para cobrir esta responsabilidade,
foi constituido um fundo de pensdes autéonomo denominado Fundo de Pensdes

Portucel, gerido por entidade externa;

2. Os colaboradores da Soporcel e empresas suas participadas, com mais de 10 anos de

servico, tém direito, apos a passagem a reforma ou em situagdo de invalidez, a um
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complemento mensal de pensdo de reforma ou de invalidez, e ainda, sdo garantidas

pensoes de sobrevivéncia (Plano Soporcel).

Para cobrir esta responsabilidade, foram constituidos fundos de pensdes auténomos, geridos
por entidade externa, estando os activos dos fundos repartidos por cada uma das empresas.
Detencéo de participacdes: a estrutura de participagdes do Grupo Portucel Soporcel,

em 30 de Junho de 2006, é a que se apresenta em seguida:

Diagrama de Relacédo de Participacdes

@®Portu

100%
SOPORCEL 100%| Portucel Pasta Y
Papel
50% 50% 100%
Soporcel SGPS SPCG
100% 100%
100% 100%
PortucelSpporceI Alianga Florestal Portucel Arboser
Abastecimento Florestal
100% | 100% 100% Soc. 100%
Empremédia — Aflomec [ Herdade Tecnipapel
Espirra
100% | 100% ivei 2% 100%
Soporcel 2000 — \Ql\il;rg; — Equipar Enerpulp
100% | 100% 100%
Sopor_cel — Cofotrans Setipel
International
Soporcel Handels [100% |64,8% Afocelca 99% .
(Austria) | (ace) Portucel Brasil
Soporcel 100% | 90% 10% 80% Portucel
— Aflotrans International
Deutschland .
Trading
100% 100% Portus:el
Soporcel Espanha 8% International
0 GMBH
100% 43% 43% 18,75%
Soporcel France RAIZ TASC
. 100% 100%
Soporcel Italia EMA21
100% 50% 50% 91% .
Soporcel N.A. Socortel Emacacia
100% 50%| 91,9%
Soporcel U.K. Cu(tAEaEger Emafigueira
Soporgen 8% S0% Sales e S0% L% Emasetubal
porg Marketing (ACE)
Expresso Paper | 1.3% 100%
platform BY About the Future
100%
Headbox

Fonte: Relatdrio e Contas.
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Investimentos tangiveis: entre 2003 e 2005, o Grupo Portucel Soporcel concretizou
projectos que se traduziram em dispéndios de capital fixo num montante global de
aproximadamente 282,1 milhdes de euros, dos quais: 154,2 milhdes de euros reportados ao
exercicio de 2003; 84,6 milhdes de euros reportados ao exercicio de 2004; e os remanescentes
43,3 milhdes de euros reportados ao exercicio de 2005.

A maior parcela do volume global de investimentos realizados pelo Grupo Portucel Soporcel,
ao longo do ultimo triénio, foi canalizada para o segmento da pasta, no qual o dispéndio de
capital fixo ascendeu, em termos acumulados, a aproximadamente 208,2 milhdes de euros,

montante equivalente a cerca de 73,8% do montante total destas despesas.

No segmento de produgﬁo de papel, Dispéndio de Capital Fixo (mil Euros)

0 GﬂlpO Portucel SOpOI’CGl realizou, 2003 2004 2005 2003-05
ao longo do ultimo triénio, um
Pasta 110.930 62.618 34.681 208.229
volume acumulado de dispéndio de
P Papel 41.006 21.000 6.971 68.977
capital fixo de aproximadamente Outros 2242 954 1676 4872
69,0 milhdes de euros, equivalentes
. . Totais 154.178 84.572 43.327 282.078
a cerca de 24,5% dos investimentos
tangiveis totais concretizados pelo Fonte: Relatério e Contas.

Grupo, neste periodo temporal.

A generalidade dos investimentos tangiveis realizados, ao longo do ultimo triénio, visou o
incremento da produtividade e da competitividade do Grupo, a modernizagao do seu parque
industrial e a melhoria dos niveis de proteccdo ambiental.

Investimentos financeiros: entre 2003 e 2005, o Grupo Portucel Soporcel ndo
realizou qualquer investimento financeiro material, tendo procedido, em finais de 2004, a
alienacdo da participacdo de 8% que detinha no capital da Ence — Empresa Nacional de

Celulose, S.A., por aproximadamente 45,6 milhdes de euros.

Projectos de investimento: em 12 de Julho de 2006, o Conselho de Administragdo do
Grupo Portucel Soporcel emitiu um comunicado de “informagédo privilegiada” que, de seguida,
se transcreve: “A Portucel — Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. assinou hoje com a
Agéncia Portuguesa para o Investimento quatro contratos de investimento, que tém por
objecto a modernizacdo das unidades fabris de Cacia, Figueira da Foz e Setubal, com
alcance de niveis de performance ambiental superiores ao legalmente exigivel, bem como a
construgdo de uma nova unidade industrial destinada ao fabrico de papel, localizada em
Setlbal, com uma capacidade instalada ndo inferior a 500.000 toneladas/ano. Os contratos
referentes a modernizacdo da unidade fabril da Figueira da Foz e a construcdo de nova
unidade industrial incluem também, cada um deles, um contrato de concessdo de beneficios
fiscais e, portanto, apenas entrardo em vigor quando houver a notificagdo que a Comissao
Europeia considerou o incentivo fiscal compativel com o Mercado Comum. O montante total
dos incentivos, financeiros e fiscais, ascende a € 175 milhdes, estando, todavia, a sua
atribuicdo sujeita a verificagcdo do cumprimento de objectivos contratuais.”.
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1.7.

EXPLORAGAO E SITUAGAO FINANCEIRA DO EMITENTE

Dados financeiros seleccionados: os presentes dados financeiros seleccionados

foram preparados a partir das demonstra¢des financeiras consolidadas do Emitente relativas
aos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2003, 2004 e 2005 e 1° semestre de 2006.

As demonstragdes financeiras consolidadas para o exercicio findo em 31 de Dezembro de
2005 foram preparadas de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro, tal
como adoptadas na UE (International Financial Reporting Standard ou IFRS). As
demonstracdes financeiras consolidadas para os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2003
e de 2004 foram preparadas em conformidade com os principios contabilisticos geralmente

aceites em Portugal (POC), que diferem das IFRS em algumas areas.

Deste modo, as demonstragdes financeiras do Emitente para o exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2005 (preparadas de acordo com os IFRS, tal como adoptados na UE) ndo sdo
directamente comparaveis com as demonstracdes financeiras divulgadas em 2004 e 2003

(preparadas de acordo com o POC).

Em linha com as recomendagdes feitas pelo CESR e pela CMVM, a Portucel preparou
demonstragdes financeiras reexpressas referentes ao exercicio findo em 31 de Dezembro de

2004 com base na aplicagdo dos IFRS tal como adoptados na EU.

As demonstragdes financeiras consolidadas do Emitente foram preparadas no pressuposto da
continuidade das operagdes, a partir dos livros e registos contabilisticos das empresas incluidas
na consolidacdo, e tomando por base o custo histérico, excepto para os instrumentos
financeiros e activos bioldgicos que, em 2005 e respectivos comparativos de 2004, foram

registados ao justo valor.

No quadro seguinte apresenta-se um resumo dos principais indicadores econdmico-financeiros
consolidados historicos da Portucel, relativamente aos exercicios findos em 31 de Dezembro
de 2003, 2004 e 2005, os quais respeitam as demonstragdes financeiras consolidadas da

Empresa.
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Dados Financeiros Seleccionados

2003 2004 2004 2005
POC POC IFRS IFRS

Descritivo Unidade

Demonstragéo de Resultados

Vendas e prestacdes de servigos Mn euros 1,000.6 980.9 978.3 1,029.1
Cash flow operacional® (EBITDA) Mn euros 256.0 2180 2218 261.3
Resultados operacionais (EBIT) Mn euros 111.0 66.6 93.8 132.1
Resultados financeiros Mn euros -44.3 -31.6 -22.9 -45.9
Resultados antes de impostos Mn euros 70.1 49.8 71.0 86.0
Resultados apés impostosb Mn euros 66.8 33.3 51.3 63.5
Cash flow® Mn euros 2119 1847 1793 1928
Balango
Activos né&o correntes Mneuros  1,921.2 1,775.8 1,797.7 1,703.0
Activos correntes Mn euros 800.3 550.5 499.1 483.3
Activo liquido total Mneuros  2,721.5 2,326.2 2,296.8 2,186.3
Capital préprio® Mneuros  1,102.9 1,047.1 1,008.8 1,034.6
Passivos ndo correntes Mn euros 964.7 930.8 941.5 873.8
Passivos correntes Mn euros 653.9 348.4 346.5 277.8
Passivos remunerados Mneuros  1,294.8 9493 9475 8257
Endividamento liquido® Mn euros 948.4 873.0 8709 736.1
Indicadores Econémico - Financeiros
EBITDA / Vendas e prestacdes de servigos - 25.6% 222% 22.7% 25.4%
EBIT / Vendas e prestacdes de servicos - 11.1% 6.8% 9.6% 12.8%
Leverage financeiro' - 46.2% 455% 46.3% 41.6%
Endividamento liquido / EBITDA X 3.7 4.0 3.9 2.8
EBITDA / Resultados financeiros X 5.8 6.9 9.7 5.7
Dispéndio de Capital Fixo Mn euros 154.2 93.3 84.6 43.3
Rentabilidade dos capitais empregues’ - 54% 35% 50%  7.5%
Rentabilidade dos capitais prc’)priosh - 6.1%  3.2% 5.1% 6.1%
Resultados liquidos por acgao euros 0.09 0.04 0.07 0.08
Dividendos por ac¢éo face aos resultados apuradosi euros 0.03 0.04 0.04 0.05

a  EBIT + Depreciacdes, amortizag6es e perdas por imparidades + Provisdes.

b Os resultados de interesses minoritarios ascenderam a cerca de -5 mil euros e 6 mil euros, em 2004 (IFRS) e
2005 (IFRS), respectivamente, tendo sido nulos em 2003 e 2004 (POC).

¢ Resultados apds impostos + Depreciacdes, amortizagdes e perdas por imparidades + Provisdes.

d  Inclui interesses minoritarios que ascenderam a cerca de 0,2 milhdes de euros nos exercicio de 2004 (IFRS) e
2005 (IFRS), tendo sido nulos em 2003 e 2004 (POC).

@

Passivos remunerados - Caixa e seus equivalentes.

—

Endividamento liquido / (Endividamento liquido + Capital préprio).

g EBIT/ (Endividamento liquido + Capital préprio).

h  Resultados ap6s impostos / Capital proprio.

i Dividendos por acgdo em circulacéo, distribuidos no exercicio seguinte face aos exercicios assinalados.

Fonte: Relatérios e Contas Consolidados da Portucel, relativos aos exercicios de 2003 a 2005.

Dados financeiros intercalares: os dados financeiros intercalares que se apresentam
de seguida foram preparados a partir das demonstragdes financeiras consolidadas do Emitente
relativas aos periodos de seis meses findos em 30 de Junho de 2005 e de 2006 que foram
preparadas de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro, tal como adoptadas
na UE. Estas demonstragdes financeiras ndo sdo, no entanto, comparaveis, uma vez que,
conforme indicado na Nota 1.2, nos anexos as contas relativas ao 1° semestre de 2006: “No
periodo compreendido entre 1 de Janeiro e 30 de Junho de 2006 o Grupo procedeu a alteragdo
das politicas contabilisticas relativas i) ao reconhecimento dos direitos de emissdo de CO2,

conforme Interpretacdo Técnica n° 4 da Comissdo de Normalizagdo Contabilistica Portuguesa
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e ii) ao reconhecimento dos contratos que contém uma locagdo conforme Interpretagdo IFRIC

4 - Determinar se um Acordo contém uma Locacao.

A TFRIC 4 foi aplicada ao contrato de fornecimento de energia eléctrica e vapor celebrado pela
subsididria Soporcel com a Soporgen (sociedade na qual o Grupo detém 8% do capital social),
empresa de co-geracdo do Grupo EDP constituida em 1999, com o propoésito de assegurar o
fornecimento de energia eléctrica e vapor a subsidiaria referida.”

Dados Financeiros Intercalares

Junho-05 b

Descritivo Unidade i . Junho-06 Var.
Publicado Reexpresso

Demonstracdo de Resultados

Vendas e prestacdes de servigos Mn euros 505.5 505.5 529.5 4.7%
Cash flow operacion{;{lC (EBITDA) Mn euros 120.4 122.3 149.1 21.9%
Resultados operacionais (EBIT) 2 Mn euros 57.8 57.5 100.3 74.5%
Resultados financeiros Mn euros -16.4 -17.1 -16.0 -6.5%
Resultados antes de impostos * Mn euros 41.3 40.3 84.3 109.5%
Resultados ap6s impostos 2 Mn euros 27.1 27.0 54.8 103.3%
Cash flow”? Mn euros 89.7 94.3 1035 9.8%
Balanco
Activos ndo correntes Mn euros 1,758.2 - 1,718.9 -2.2%
Activos correntes Mn euros 390.3 - 482.6 23.7%
Activo liquido total Mn euros 2,148.5 - 2,201.5 2.5%
Capital préprio Mn euros 999.5 - 1,052.3 5.3%
Passivos nédo correntes Mn euros 7415 - 917.5 23.7%
Passivos correntes Mn euros 407.5 - 231.8 -43.1%
Passivos remunerados Mn euros 827.5 - 748.4 -9.6%
Endividamento ||’quidoe Mn euros 822.4 - 664.4 -19.2%

Indicadores Econémico - Financeiros

EBITDA / Vendas e prestacdes de servigos - 23.8% 24.2% 28.1% 4.0%
EBIT / Vendas e prestacdes de servigos 2 - 11.4% 11.4% 19.0% 7.6%
Leverage financeiro' - 45.1% - 38.7% -6.4%
EBITDA / Resultados financeiros X 7.4 7.1 9.3 2.2
Investimentos Mn euros 28.4 28.4 13.3 -53.2%
Investimentos / Vendas e prestac¢des de servigos - 5.6% 5.6% 2.5% -3.1%
Resultados liquidos por acg&o 2 euros 0.04 0.04 0.07  103.3%

a Valores da demonstracéo de resultados reexpressos conforme Nota 1.2 anexa as contas do primeiro semestre de 2006.

b VariagGes calculadas a partir dos valores reexpressos de Junho-2005 para os valores de demonstracdo de resultados.

EBIT + Depreciagdes, amortizag6es e perdas por imparidade + Provisdes.

o o

Resultados apés impostos + Depreciagdes, amortizacdes e perdas por imparidades + Provisdes.
e Passivos remunerados - Caixa e seus equivalentes.
f Endividamento liquido / (Endividamento liquido + Capital préprio).

Fonte: Relatérios e Informacéo Financeira Consolidada dos primeiros semestres de 2005 e 2006.

% Valores nio comparaveis com o periodo homdlogo anterior devido a alteraco de critérios nas amortizagdes. A Emitente procedeu
a revisdo das vidas uteis remanescentes dos activos, que, em termos médios, se passou a estimar em 14 anos ap6s 31 de Dezembro
de 2005. Consequentemente, nas demonstragoes financeiras consolidadas, foram recalculadas as quotas de depreciagéo dos activos,
0 que resultou num valor das amortiza¢des inferior em cerca de 24,4 milhdes de euros ao que se verificaria se ndo tivesse havido a
referida revisdo.
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1.8.

PoLiTICA DE DIVIDENDOS

A proposta de distribuicdo de dividendos da Portucel ¢ da competéncia do seu Conselho de
Administracdo, subordinando-se a legislagdo em vigor e aos Estatutos da Empresa, que
determinam a afectagdo de um montante anual ndo inferior a dez por cento do lucro
distribuivel, na constituigdo, reforco ou reintegragdo de uma reserva especial destinada a
estabilizacao de dividendos e um montante anual minimo correspondente a vinte por cento do

lucro distribuivel para distribui¢ao de dividendos pelos accionistas.

Na Assembleia Geral de 13 de Julho de 2006, foi aprovada a alteragdo do artigo 25.° dos
Estatutos relativo a distribuicdo de resultados, o qual devera passar a ter a redacgdo seguinte:
“1 — Os lucros do exercicio, apurados em conformidade com a lei, serdo aplicados:
a) Cinco por cento na constituicdo, reforco e, eventualmente, na reintegracdo da reserva
legal, até ao limite da lei, e
b) O remanescente, tera a aplicacdo que a assembleia-geral deliberar por maioria simples
dos votos emitidos.
2 — Poderao ser feitos aos accionistas adiantamentos sobre os lucros no decurso do exercicio,

nos termos previstos da lei.”

No dia 9 de Setembro passado, a Portucel procedeu a apresentacdo a registo, junto da
competente Conservatoria do Registo Comercial, da alteracdo dos Estatutos, aguardando-se

pela respectiva publicagao.

Adicionalmente, sdo indicados os dividendos distribuidos pelo Emitente, por cada ac¢do em

circulagdo, relativamente aos resultados apurados em 2003, 2004 ¢ 2005:

Dividendos Relativos aos Resultados Apurados entre 2003 e 2005
(euros /accéo em circulagéo)

0,05250

0,03710

0,03150

2003 2004 2005

Fonte: Relatérios e Contas.

Saliente-se que o quociente entre o montante de dividendos distribuidos e o resultado liquido
do exercicio correspondente (dividend payout ratio) aumentou no triénio em analise de 36%
(norma POC) em 2003, para 56% (norma IFRS) em 2004 e para 63% (norma IFRS) em 2005.
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1.9.

CONTRATOS SIGNIFICATIVOS

O Emitente ndo ¢é parte em qualquer contrato significativo, para além daqueles que decorrem

do normal decurso das suas actividades.

1.10. INFORMAGAO SOBRE TENDENCIAS

Embora Emitente registe actualmente uma saudavel carteira de encomendas, tanto no
papel como na pasta e se verifique uma tendéncia favoravel ao nivel dos precos, a
incerteza que persiste no panorama econdémico internacional, nomeadamente no prego
dos produtos energéticos, na evolugdo das taxas de juro e na volatilidade cambial, leva
a que a expectativa de crescimento das economias em geral e, em particular, das
principais economias europeias que constituem os mercados alvo do Grupo Portucel

Soporcel, continue a ser moderada.

As perspectivas para o 2° semestre de 2006 podem considerar-se moderadamente
positivas, sendo possivel antever estabilidade do preco de venda do papel e a

confirma¢ao do bom momento que tem caracterizado o mercado da pasta.

Deste modo, as perspectivas de evolucdo para a actividade do sector das pastas e
papéis nao configuram, no curto prazo, uma alteracdo significativa dos niveis de

procura dos produtos da Empresa;

O Conselho de Administragdo do Emitente tornou publica a assinatura com a Agéncia
Portuguesa para o Investimento (API), em 12 de Julho de 2006, de quatro contratos de
investimento, no montante global de 900 milhdes de euros, visando a modernizagao
das unidades fabris de Cacia, Figueira da Foz e Setibal, bem como a construgdo, em
Setibal, de uma nova fabrica de papel, com uma capacidade anual de produgdo da

ordem das 500 mil toneladas.

O montante total dos incentivos financeiros e fiscais a disponibilizar pela API e
referentes ao programa de investimentos do Grupo devera ascender a 175 milhdes de

euros, estando dependentes da verificagdo do cumprimento dos objectivos contratuais.

A concretizagdo da nova fabrica de papel, cuja conclusdo podera ocorrer no segundo
semestre de 2008, permitira refor¢ar o posicionamento da Portucel no mercado de
papéis UWF.

1.11. INFORMAGAO SOBRE EVENTUAIS INTERESSES

O Banco Portugués de Investimento, S.A., enquanto intermediario financeiro responsavel pela
assisténcia a Oferta e pela prestagdo dos servigos necessarios a admissdo a negociacdo das
Acgoes ao Eurolist by Euronext tem interesse financeiro na referida Oferta e admissdo a

negociagao, considerando que serd remunerado pela prestagdo dos referidos servigos.
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1.12. DOCUMENTAGCAO ACESSIVEL AO PUBLICO

Encontra-se a disposicdo do publico, para consulta, mediante solicitacdo e sem encargos, na
sede do Emitente, sita em Mitrena, Setiibal e no sitio www.portucelsoporcel.com, os seguintes

documentos:

»  Estatutos do Emitente. Devera ser ainda referido que em reunido de Assembleia Geral
de Accionistas realizada em 13 de Julho de 2006 foi aprovada a alteragdo dos referidos
Estatutos — ver ponto 5.8. — cuja producdo de efeitos se verificara em 15 de Novembro
de 2006, ou no final da 3* fase de reprivatizacdo da Empresa, se tal facto ocorrer antes

da data mencionada, sendo, entdo, disponibilizada a respectiva versao actualizada;

» Relatorios e Contas Consolidadas dos exercicios de 2003, 2004, 2005 ¢ de 30 de
Junho de 2006, incluindo as respectivas Certificacdes Legais de Contas e Relatorios
de Auditoria.

A informacdo financeira mencionada acima pode igualmente ser consultada em formato

electronico através do sitio oficial da CMVM (www.cmvm.pt).

O presente Prospecto encontra-se disponivel para consulta na sede da Emitente (Mitrena —
Apartado 55, Setbal), na sede (Rua Laura Alves, n.° 4 — 8° andar, Lisboa) e no sitio do
Oferente (www.parpublica.pt), na EURONEXT (Avenida da Liberdade, n.® 196 — 7°, Lisboa),
no sitio oficial da CMVM (www.cmvm.pt) e, bem assim, na sede do Banco Portugués de

Investimento SA, sita na Rua Tenente Valadim, n.° 284, no Porto.
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2.1.

FACTORES DE RISCO

Os potenciais investidores deverdo ponderar cuidadosamente os factores de risco adiante
descritos e demais informagdo contida neste Prospecto previamente a tomada de qualquer
decisdo de investimento relativamente as Acgoes. Qualquer dos riscos que se destacam neste
Prospecto poderd ter um efeito significativamente negativo na actividade, resultados
operacionais, situacdo financeira e perspectivas futuras do Emitente, bem como podera afectar
de forma negativa o prego de mercado das acgdes representativas do capital social do

Emitente.

Os potenciais investidores deverao estar cientes de que os riscos descritos neste Prospecto nao
sd0 os Unicos a que o Emitente se encontra sujeito, encontrando-se descritos os principais
riscos € incertezas relativos a actividade, resultados operacionais, situagdo financeira ou
perspectivas futuras do Grupo que actualmente se encontram identificados. Poderdo existir
riscos e incertezas adicionais que actualmente sejam considerados como nio significativos ou
dos quais ndo haja conhecimento, podendo qualquer desses riscos ter um efeito
significativamente negativo sobre a actividade, resultados operacionais, situacdo financeira,

perspectivas futuras do Grupo ou capacidade deste para atingir os seus objectivos.

A ordem pela qual os seguintes riscos sdo apresentados ndo constitui qualquer indicagdo

relativamente a possibilidade da sua ocorréncia.
RiIsSCcOos RELATIVOS A ACTIVIDADE DA PORTUCEL

Matérias-primas: o aprovisionamento de madeiras, nomeadamente de eucalipto, esta
sujeito a variagdes de preco e a dificuldades de abastecimento que poderdo ter um impacto

significativo nos custos de producao das empresas produtoras de pasta.

A madeira de eucalipto ¢ a principal matéria-prima utilizada pelo Grupo Portucel Soporcel na
produgdo de pasta de papel, representando quase metade dos seus custos totais de producdo e
distribuicdo. A madeira utilizada pelo Grupo Portucel Soporcel € oriunda de terrenos por ele

controlados, da aquisi¢do no mercado nacional e, pontualmente, de importagdes.

Embora o Grupo Portucel Soporcel recorra ao estabelecimento de contratos de corte com
produtores, a aquisi¢do no mercado interno, e, em percentagem limitada, a utilizagdo de
madeira propria, o que lhe permite antever um fornecimento adequado das suas necessidades

de matéria-prima lenhosa, ndo existem garantias de um abastecimento sustentado no futuro.

Em Portugal, a plantagdo de novas areas de eucaliptal esta sujeita a autorizagdo das entidades
competentes, pelo que o aumento das areas florestadas ou a substituicdo de algumas das

actuais areas ndo estdo unicamente dependentes das decisdes dos produtores de celulose.
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Em caso de insuficiéncia da producgdo nacional, o Grupo terd de suprir as suas necessidades
através do mercado internacional de madeira, se este tiver disponibilidade, o que implicara o
aumento substancial do custo desta matéria-prima. Esta questdo ¢ tanto mais relevante quanto
o recente aumento da procura de madeira pela China, que tem vindo a pressionar os mercados

internacionais de madeira.

Deve-se registar a preocupagdo de que a utilizagdo para queima, com o Unico objectivo de
produgdo de energia eléctrica, de madeira susceptivel de integragdo vertical no processo

industrial, podera vir a gerar distor¢des no mercado da madeira de eucalipto.

Preco de mercado da pasta e do papel: os precos de mercado da pasta e do papel
tiveram no passado um comportamento marcadamente ciclico, influenciando de forma
significativa as receitas do Grupo Portucel Soporcel ¢ a sua rentabilidade. Historicamente, tem
existido uma consideravel volatilidade nos precos da pasta e do papel, com a diferenga entre o
preco maximo e o pre¢o minimo, nos ultimos ciclos a serem menos acentuadas, o que ndo

garante que esta tendéncia se venha a manter no futuro.

As variagdes ciclicas do prego da pasta resultam, essencialmente, de alteragdes da capacidade
de produgio instalada a nivel mundial, indutoras de desequilibrios entre a oferta e a procura. O
preco dos papéis UWF tem acompanhado, historicamente, as variagdes do preco da pasta,
embora com uma volatilidade menor ¢ com um desfasamento temporal de alguns meses. No

entanto, esta relacdo ndo se verificou nos tltimos dois anos.

As aquisi¢des da Papéis Inapa e da Soporcel, em 2000 e 2001, respectivamente, permitiram
que as vendas de papel passassem a apresentar um peso relativo significativamente superior ao
da pasta. O aumento da importancia do papel nas vendas do Grupo veio contribuir para uma
redugdo da volatilidade das receitas e dos cash flows e, consequentemente, para uma redugio

dos riscos associados a exploragao.

Procura dos produtos do Grupo Portucel Soporcel: uma eventual diminuigdo
da procura de pasta e de papel UWF nos mercados da UE e dos EUA podera ter um impacto

significativo nas vendas do Grupo.

A BEKP produzida pelo Grupo Portucel Soporcel, enquanto matéria-prima para a produgdo de
papel de impressdo e escrita, apresenta vantagens comparativas face a outros tipos de pastas.
Esta situagdo pode vir a alterar-se no futuro, nomeadamente através do desenvolvimento de

outras pastas com qualidade igual ou superior a BEKP.

A procura da pasta produzida pelo Grupo Portucel Soporcel também depende da evolugdo da
capacidade instalada para producdo de papel a nivel mundial, pois sdo os produtores de papel

ndo integrados os principais clientes do Grupo.
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A procura de papel de impressdo e escrita tem estado, historicamente, relacionada com
factores macroecondmicos e com o crescente uso de material de copia e de impressdo. Uma
quebra da economia, a nivel mundial, podera provocar um abrandamento ou decréscimo da

procura do papel de impressao e escrita e por essa via afectar o desempenho do Grupo.

As preferéncias dos consumidores podem ter um impacto na procura global de papel ou de
certos tipos em particular. A procura do papel produzido actualmente pelo Grupo pode ser
afectada por eventuais alteracdes do padrido de consumo dos utilizadores, bem como pela
utilizagdo de suportes electronicos concorrenciais como o e-paper e o digital paper, e pela

eventual preferéncia por produtos reciclados.

Crédito a clientes: o agravamento das condigdes economicas globais ou adversidades
que afectem apenas as economias a uma escala local pode originar a incapacidade dos clientes
do Grupo em saldar as obrigacdes decorrentes das vendas de produtos efectuadas, levando a
que as linhas de crédito existentes entrem em default. Este cenario resultaria em perdas

significativas que afectariam os resultados do Grupo.

Concorréncia: o aumento da concorréncia nos mercados da pasta e papel pode ter um

impacto significativo nos pregos e consequentemente na rentabilidade do Grupo.

Os mercados de pasta e papel sdo altamente competitivos, pelo que a ocorréncia de novas

capacidades podera ter um impacto relevante nos precos praticados a nivel mundial.

Os produtores oriundos do hemisfério sul (nomeadamente do Brasil e da Indonésia), com
custos de produgdo significativamente mais baixos t€ém vindo a ganhar peso no mercado,

deteriorando o posicionamento competitivo dos produtores europeus de pasta para mercado.

Estes factores tém obrigado o Grupo a realizar investimentos significativos de modo a manter
0s seus custos competitivos e a produzir produtos de elevada qualidade, sendo de prever que

esta pressdao concorrencial se mantenha no futuro.

O Grupo Portucel Soporcel vende a quase totalidade do papel que produz na Europa
Ocidental, detendo quotas de mercado particularmente expressivas nos paises da Europa do
Sul e quotas de mercado relevantes nos outros principais mercados europeus, assim como uma

presencga relevante nos EUA.

O aumento de capacidade produtiva de papel, em 500 mil toneladas por ano, resultante da ja
anunciada instalagdo de um nova maquina de papel no complexo fabril de Setibal e de
eventuais investimentos que o Grupo faca nesta area poderdo significar dificuldades de
distribui¢ao acrescidas e precos de venda menos interessantes, inerentes a entrada em novos

mercados.
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Taxas de cambio: a variagdo da taxa de cdmbio do euro face a outras moedas,
nomeadamente o dolar norte-americano, pode ter um impacto muito significativo na actividade

da Empresa.

Assim, o Grupo Portucel Soporcel tem uma exposi¢ao directa a variagdes na taxa de cambio,
ndo s6 porque tem um volume de vendas significativo em moedas estrangeiras, como também
por o preco da pasta nos mercados internacionais ser fixado em USD, o que implica que nas

vendas de pasta o Grupo esta exposto a esta divisa, mesmo que venda em euros.

Por outro lado, o Grupo Portucel Soporcel tem uma exposic¢do indirecta ao USD por via do
impacto que variagdes nesta moeda tém na competitividade da Empresa. Sempre que o euro se
valoriza face ao USD, os produtores que se situam numa zona de influéncia desta divisa
ganham competitividade face aos produtores europeus, o que se traduz num aumento
significativo das importagdes, com consequéncias negativas em termos de produgdo potencial

e, principalmente, no preco do papel.

A actividade do Grupo esta adicionalmente sujeita ao risco da taxa de cambio €/Real na
medida em que alguns dos principais produtores mundiais de pasta para mercado estdo
sedeados no Brasil, pelo que variacbes nesta taxa afectam de forma substancial a

competitividade relativa do Grupo no mercado da pasta.

Taxas de juro: a varia¢do das taxas de juro, designadamente as de curto prazo, pode ter

um impacto significativo nos resultados da Empresa.

O custo da quase totalidade da divida financeira contraida pelo Grupo Portucel Soporcel esta
indexado a taxas de referéncia de curto prazo — geralmente Euribor 6m. Para fazer face a
variagdes desfavoraveis na taxa de juro, o Grupo Portucel Soporcel decidiu fixar as taxas
numa parte dos seus empréstimos de médio longo prazo, tendo para tal contratado swaps de

taxa de juro.

No final do 1° semestre de 2006, cerca de 48% da sua divida de médio longo prazo estava

coberta relativamente a variagdes de taxas de juro.

Liquidez: A Empresa gere o risco de liquidez por duas vias: garantindo que a sua divida
financeira tem uma componente elevada de médio e longo prazo com maturidades adequadas
as caracteristicas da industria de que faz parte, e dispondo de facilidades de crédito,
disponiveis a todo o momento. Para fazer face a esta politica, o Grupo Portucel Soporcel tem
contratado, com um conjunto alargado de institui¢des de crédito, um montante elevado de

linhas em conta corrente.

De acordo com os quadros de endividamento mencionados no ponto 8.5., o endividamento

liquido do Grupo Portucel Soporcel ascendia a cerca de 664 milhdes de euros em 30 de Junho
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de 2006, enquanto que o seu valor reduziu-se em 31 de Agosto de 2006, para cerca de 591

milhGes de euros.

Legislacdo ambiental: nos ultimos anos, a regulamentagdo ambiental tem vindo a
tornar-se mais restritiva, designadamente no que respeita ao controlo do impacto ambiental de
efluentes liquidos, emissdes atmosféricas (nomeadamente NOy e COy), residuos solidos e
ruidos, bem como relativamente ao consumo de agua e as consequéncias que poderdo advir da
implementacdo do Programa REACH (Registration, Evaluation and Authorization of

Chemicals) .

O Grupo Portucel Soporcel respeita integralmente a legislagdo actualmente em vigor, tendo
para isso realizado investimentos significativos ao longo dos ultimos anos. Embora nédo se
preveja, num futuro préximo, alteragdes significativas a legislacdo que entrard em vigor em
2007, existe a possibilidade de o Grupo necessitar de realizar investimentos adicionais nesta

area, de modo a cumprir com eventuais novos limites que venham a ser aprovados.

No ambito da entrada em funcionamento dos mecanismos derivados do Protocolo de Quioto,
nomeadamente do mercado de emissdes de CO2 e do Plano Nacional de Atribui¢do de
Licengas de Emissdo (PNALE), o Grupo Portucel Soporcel enfrenta uma grande incerteza no
que respeita a alocacdo de licengcas que lhe serfo atribuidas no futuro e eventuais

contingéncias que dai possam advir.

Recursos humanos: a capacidade de o Grupo Portucel Soporcel implementar com
sucesso as estratégias delineadas depende da sua capacidade em recrutar ¢ manter os
colaboradores mais qualificados e competentes para cada fungdo. Apesar da politica de
recursos humanos do Grupo estar orientada para atingir estes objectivos, ndo € possivel

garantir que no futuro ndo existam limitagdes nesta area.

Risco associado a posicado da Comissao Europeia relativamente aos
beneficios fiscais e incentivos financeiros de projectos de
investimento: A data de elaboragdo deste Prospecto desconhece-se ainda a posi¢do que
vira a ser tomada pela Comissdo Europeia relativamente aos beneficios fiscais e incentivos
financeiros a conceder pelo Estado Portugués a dois contratos que t€ém como objecto a
modernizacdo da unidade fabril da Figueira da Foz e a construcdo de uma nova fabrica de
papel em Setibal, e as repercussdes que tal posicdo possa ter na concretizacdo e

calendarizagdo dos referidos investimentos.

Outros riscos associados a actividade do Grupo: as unidades fabris do Grupo
estdo sujeitas aos riscos inerentes a qualquer actividade econdmica industrial, como € o caso
de acidentes, avarias ou catastrofes naturais que possam originar prejuizos nos activos do

Grupo ou interrupgdes temporarias no processo produtivo.
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2.2.

Da mesma forma estes riscos podem afectar os principais clientes e fornecedores do Grupo, o
que teria um impacto significativo nos niveis de rentabilidade, caso ndo fosse possivel
encontrar clientes substitutos de forma a garantir os niveis de vendas ou fornecedores que

possibilitassem manter a mesma estrutura de custos.

O Grupo Portucel Soporcel exporta mais de 93% da sua produgdo pelo que os custos de
transporte e logistica sdo expressivos. No cenario de subida sustentada dos precos do petrdleo,

¢ de antever que os custos de transporte do Grupo possam subir de forma significativa.

A actividade do Grupo Portucel Soporcel encontra-se exposta aos riscos relacionados com
incéndios florestais, nomeadamente: (i) a destrui¢ao de stocks actuais e futuros de madeira; (ii)
aos custos acrescidos de exploracdo florestal para preparagdo dos terrenos e posterior
plantacdo de novas espécies; (iii) ao menor rendimento da madeira queimada e aos custos

necessarios para a sua preparacdo antes de uma eventual utilizagdo no processo produtivo;

RISCOS RELATIVOS AS ACGOES A ADMITIR A NEGOCIAGAO

Admissdo a negociacdo das AccOes: com a realizagio da 3* fase de
reprivatizagdo da Portucel e a consequente dispersdo das Acgdes a alienar na OPV podera
haver um aumento do free float da Portucel, o qual se situa actualmente em cerca de 3%. As
accdes a que se refere o presente Prospecto nunca foram negociadas em bolsa pelo que ndo ¢
possivel prever em que medida o interesse dos investidores nas Acgdes levard ao

desenvolvimento de transacgdes em mercado ou que liquidez tera este titulo.

Comportamento bolsista das Accdes: as cotagdes das acgdes representativas do
capital social da Portucel podem ser volateis e podem estar sujeitas a flutuagdes devido a
diversos factores. Em termos exemplificativos da-se nota de que essas eventuais flutuagoes
podem ser determinadas por: (i) alteragdes nas expectativas dos investidores em relagdo as
perspectivas de evolucdo dos sectores e mercados em que o Grupo opera; (ii) anincios de
inovagdes tecnologicas; (iii) langamento de novos produtos ou servigos por parte do Grupo ou
dos seus concorrentes; (iv) variagdes efectivas ou previstas nos resultados; (v) altera¢es nas
estimativas financeiras dos analistas de valores mobiliarios; (vi) eventuais investimentos
significativos que o Grupo possa vir a realizar; (vii) eventuais parcerias estratégicas ou joint
ventures em que o Grupo possa vir a participar; (viii) perspectivas econémicas desfavoraveis;

e (ix) alteracdes das condi¢des dos mercados de valores mobiliarios.

Preco da OPV: para a presente OPV foi definido pela RCM2 que o prego unitario das
acgdes para o publico em geral devera estar compreendido no intervalo situado entre 2,00 e

2,20 euros por ac¢ao.
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Nao ¢ possivel garantir que o prego que vier a ser fixado para a OPV, de acordo com o critério
definido no ponto 4.2.3. , ndo ¢ superior as cotagdes das ac¢des da Portucel durante o periodo

de recolha de intengdes de investimento ¢ da OPV.

Muitos destes factores ndo sdo controlaveis pelo Grupo Portucel Soporcel. Os factores
genéricos de mercado e do sector podem afectar fundamental e desfavoravelmente o preco de
mercado das ac¢des do Emitente, independentemente do desempenho operacional e financeiro

do Grupo.
Por tultimo, refira-se que qualquer dos riscos a que se encontra exposta a situagdo financeira e

os negdcios do Grupo, descritos no presente Capitulo, pode vir a influenciar o desempenho

bolsista das acgdes representativas do capital da Portucel, nomeadamente a sua cotagao.
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3. RESPONSAVEIS PELO PROSPECTO

3.1. IDENTIFICAGAO DOS RESPONSAVEIS
A forma e o contetido do presente Prospecto obedecem ao preceituado no CodVM, ao disposto
no Regulamento (CE) n.° 809/2004 da Comissdo, de 29 de Abril, objecto da rectificagao

publicada no Jornal Oficial n° L 215 de 16/06/2004, e demais legislagdo aplicavel.

Nos termos dos artigos 149.° e 243.° do C6dVM sao responsaveis pelos danos causados pela

desconformidade do contetdo do Prospecto com o disposto no artigo 135° do citado Cdodigo:

a. O Oferente: Parptblica — Participagoes Publicas (SGPS), S.A., com sede na Rua Laura

Alves, n.° 4, em Lisboa.
b. Os membros do Conselho de Administra¢do da Parptblica:
Presidente: Jodo de Castro Placido Pires

Vogais: Anténio José Gomes da Silva Albuquerque
Mario Alberto Duarte Donas

¢. O Emitente: Portucel — Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A., com sede na Mitrena,

em Setubal.

d. Os membros do Conselho de Administracdo da Portucel:
Presidente: Pedro Mendonga de Queiroz Pereira
Vogais: José Alfredo de Almeida Hondrio

Luis Alberto Caldeira Deslandes
Manuel Maria Pimenta Gil Mata
Manuel Soares Ferreira Regalado
Alvaro Roque de Pinho Bissaia Barreto
Carlos Eduardo Coelho Alves

e. O Fiscal Unico da Portucel:

2003 Belarmino Martins, Eugénio Ferreira & Associados, SROC, Lda.,

representada por Eugénio Luis Lopes Franco Ferreira (ROC).
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2004

2005¢1°
semestre de
2006

Belarmino Martins, Eugénio Ferreira & Associados, SROC, Lda.,
representada por Abdul Nasser Abdul Sattar (ROC).

PricewaterhouseCoopers & Associados, SROC, Lda., representada por
Abdul Nasser Abdul Sattar ou por Ana Maria Avila de Oliveira Lopes
Bertdo.

No que respeita as alineas ¢), d) e e) supra, a Portucel ¢ os membros do Conselho de

Administracdo e o Fiscal Unico desta sociedade sdo responsaveis pela informagao constante

deste Prospecto respeitante a propria empresa € a sua situagdo econdémico-financeira, assim

como pela declaracdo de fundo de maneio.

f.

O Intermediario Financeiro: Banco Portugués de Investimento, S.A., enquanto

intermedidrio financeiro responsavel pela assisténcia a Oferta, precedida de recolha de

intengdes de investimento e pela prestagdo dos servigos necessarios a admissdo a

negociagdo das Accdes ao Eurolist by Euronext;

O Revisor Oficial de Contas e Auditor Externo da Portucel:

2003

2004

2005 e 1°
semestre de
2006

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Belarmino Martins,
Eugénio Ferreira & Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de
Contas, Lda., inscrita na Camara de Revisores Oficiais de Contas sob o
n.° 39 e registada na CMVM sob o n.° 330, representada por Eugénio

Luis Lopes Franco Ferreira

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Belarmino Martins,
Eugénio Ferreira & Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de
Contas, Lda., inscrita na Camara de Revisores Oficiais de Contas sob o
n.° 39 e registada na CMVM sob o n.° 330, representada por Abdul
Nasser Abdul Sattar

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas PricewaterhouseCoopers &
Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda., inscrita
na Camara de Revisores Oficiais de Contas, sob o n.° 183 e registada na
CMVM sob o n.° 9.077, representada por Abdul Nasser Abdul Sattar

Rebelo de Sousa & Associados - Sociedade de Advogados, RL (Simmons & Simmons

Rebelo de Sousa), na qualidade de advogados da Parpublica — Participagcdes Publicas

(SGPS), S.A., responsaveis pela verificagdo da componente juridica do presente

Prospecto.
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3.2.

DECLARACAO DE CONFORMIDADE DA INFORMACAO

As pessoas/entidades que, nos termos consignados no ponto 3.1. supra sdo responsaveis pela
informacdo contida no Prospecto ou numa determinada parte do mesmo declaram que, apos
terem efectuado todas as diligéncias razoaveis para se certificarem de que tal é o caso, e tanto
quanto ¢ do seu conhecimento, a informagdo constante do Prospecto estd em conformidade

com os factos, ndo existindo quaisquer omissdes susceptiveis de afectar o seu alcance.
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4.1.

4.1.1.

4.1.2.

4.1.3.

INFORMACAO RELATIVA A OFERTA E A ADMISSAO A NEGOCIACAO

INFORMAGCAO RELATIVA AS ACGCOES OBJECTO DA OFERTA PUBLICA PRECEDIDA
DE RECOLHA DE INTENGCOES DE INVESTIMENTO E DA VENDA DIRECTA

TIPO, CATEGORIA, MONTANTE E CARACTERISTICAS DAS ACGOES

As accdes representativas do capital social da Portucel objecto da OPV bem como da Venda
Directa a Parpublica sdo acgdes ordinarias, escriturais, nominativas ¢ com o valor nominal de
um euro cada e representam cerca de 25,72% do capital social da Portucel, tendo sido

solicitada a admissdo & negociacao das referidas ac¢des no Eurolist by Euronext Lisbon.

As acgdes representativas do capital social da Portucel estdo inscritas em contas de registo de
valores mobilidrios abertas pelos respectivos titulares junto de intermediarios financeiros
legalmente habilitados para exercer a actividade de registo e deposito de valores mobiliarios e

estdo integradas no Sistema Centralizado de Valores Mobiliarios gerido pela INTERBOLSA.

LEGISLAGCAO AO ABRIGO DA QUAL OS TITULOS FORAM CRIADOS

A Portucel esta sujeita a lei portuguesa e as ac¢des foram emitidas ao abrigo do disposto no

CSC e no CodVM, bem como da restante legislagdo aplicavel e dos estatutos da Portucel.

AUTORIZACOES E APROVACOES

A presente OPV constitui uma das operacdes através da qual se processara a terceira fase do
processo de reprivatizagdo do capital social da Portucel e vai realizar-se nos termos da Lei n°
11/90, de 5 de Abril e ao abrigo do disposto no Decreto-Lei da Reprivatizagdo e nas condi¢des
fixadas pelas RCM1, RCM2 e RCM3, diplomas estes que ainda poderdo ser completados por
posterior Resolugdo do Conselho de Ministros e por um ou mais Despachos do Ministros das

Finangas ou, por subdelegacdo, do Secretario de Estado do Tesouro e das Finangas.

O Decreto-Lei da Reprivatizacao, estabeleceu que a terceira fase do processo de reprivatizagao
do capital social da Portucel podera ser concretizada através de uma ou mais, em simultaneo
ou sucessivamente, das seguintes modalidades: uma OPV, no mercado nacional, com caracter
obrigatério; uma venda directa a um conjunto de institui¢des financeiras que ficariam
obrigadas a proceder a subsequente dispersdo das Acgdes; e uma Venda Directa a Parpublica
com subsequente emissdo por esta entidade de Obrigagdes Permutaveis. Nesta terceira e
ultima fase do processo de reprivatizagdo da Portucel, sera objecto de alienagdo uma
quantidade de Acgdes que ndo exceda 197.432.769 Accles representativas de

aproximadamente 25,72% do capital social da Portucel. A RCM3 determinara as modalidades
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4.1.4.

4.1.5.

e as quantidades através das quais a terceira fase do processo de reprivatizagdo sera

concretizada.

O presente Prospecto preliminar foi aprovado pela CMVM, devendo o Prospecto da OPV ser
igualmente objecto de aprovagdo junto da mesma entidade, sem a qual a OPV nao se podera

realizar.

Para efeitos da execugdo da OPV, foi ja requerida a Euronext Lisbon a realizacdo de uma

sessdo especial de mercado regulamentado.

DIREITOS INERENTES AS ACCOES A OFERECER

Os accionistas da Portucel t€m, nos termos da lei e dos respectivos Estatutos, o direito de
participar e votar em Assembleia Geral, o direito de participar nos lucros, o direito a partilha
do saldo de liquidac¢do, o direito a informacao, o direito a conversdao de acc¢des e o direito de

preferéncia na subscri¢do de valores mobiliarios da mesma categoria.

Podem participar na Assembleia Geral os accionistas com direito a voto e que, até oito dias
antes da data marcada para a Assembleia Geral, tenham as ac¢des registadas em seu nome e
assim as mantenham até ao termo desta. Nos termos do artigo 10° dos Estatutos da Portucel, a
cada mil acgdes corresponde um voto. Dever-se-a ter presente que em reunido de Assembleia
Geral de Accionistas realizada em 13 de Julho de 2006 foi aprovada a alteragdo dos referidos
Estatutos, designadamente do artigo 10.° — ver ponto 5.8. — cuja producdo de efeitos se
verificara em 15 de Novembro de 2006, ou no final da 3% fase de reprivatizagdo da Empresa, se
tal facto ocorrer antes da data mencionada, passando a participagdo dos accionistas com direito
de voto nas reunides da Assembleia Geral a depender da apresentacdo a sociedade, até cinco
dias antes da data da assembleia, de documento comprovativo da titularidade das acc¢des e do
seu bloqueio até ao termo da assembleia. Acresce que os instrumentos de representacdo
voluntaria de accionistas, quer sejam pessoas singulares ou colectivas, deverdo ser entregues

ao Presidente da Mesa de Assembleia Geral até cinco dias antes do dia da reunido.

As Acgdes a admitir a negociagdo sdo fungiveis com as demais ac¢des representativas do
capital social da Portucel, estando os direitos das mesmas descritos no ponto 5.9. do presente
Prospecto.

RESTRIGOES A LIVRE TRANSFERENCIA DAS ACGCOES E OUTRAS REGRAS
ESPECIAIS APLICAVEIS

Nos termos do artigo 4° do Decreto-Lei da Reprivatizacdo as Acgdes que sejam adquiridas na
OPV no ambito da reserva destinada a trabalhadores da Portucel e pequenos subscritores ndo

poderdo, nos 3 meses imediatos a data da sessdo especial de mercado regulamentado destinada
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4.1.6.

4.1.7.

4.2.

4.2.1

4.2.1.

ao apuramento de resultados da OPV, ser oneradas ou objecto de negocios juridicos que visem
a transmissdo da respectiva titularidade, ainda que com eficacia futura. Serdo nulos os
negdcios juridicos celebrados em violagdo desta proibicdo, mesmo que a data da sua
celebracdo seja anterior ao inicio do periodo de indisponibilidade, podendo a nulidade ser
judicialmente declarada a requerimento do Ministério Piblico, sem prejuizo da sua invocagao,

nos termos gerais de direito, por qualquer interessado, incluindo a propria Portucel.

OFERTAS PUBLICAS

Em 2005 e 2006 nao foram lancadas quaisquer ofertas publicas sobre valores mobiliarios

emitidos pela Portucel.

Em 1 de Dezembro de 2005, a Portucel admitiu a negociacdo no Eurolist by Euronext Lisbon
30.000.000 obrigagdes ordinarias, com o valor nominal unitirio de 10 euros, no montante
global de 300.000.000 de euros, as quais foram objecto de subscrigdo particular e directa por

um sindicato de bancos que tomou firme a referida emissdao em 29 de Margo de 2005.

Em 1 de Fevereiro de 2006, a Portucel admitiu & negociagdo no Eurolist by Euronext Lisbon
150.000 obrigacdes ordinarias, com o valor nominal unitario de 1.000 euros, no montante
global de 150.000.000 de euros, as quais foram objecto de subscrigdo particular e directa por

um sindicato de bancos que tomou firme a referida emissdo em 27 de Outubro de 2005.

INTERESSES DE PESSOAS SINGULARES E COLECTIVAS ENVOLVIDAS NA OFERTA

O Banco Portugués de Investimento, S.A., enquanto intermediario financeiro responsavel pela
assisténcia a OPV, a qual sera precedida pela recolha de intengdes de investimento, e pela
prestacdo dos servigos necessarios & admissdo a negociacdo das Acgdes no Eurolist by
Euronext Lisbon, tem interesse financeiro na oferta em aprego, considerando que sera

remunerado pela prestacdo dos referidos servigos.

INFORMAGCAO RELATIVA AS CONDIGOES DA OFERTA PUBLICA DE VENDA E DA
VENDA DIRECTA

CONDIGOES, ESTATISTICAS DA OFERTA, CALENDARIO PREVISTO E
MODALIDADES

1. CONDIGOES DE SUBORDINAGAO DA OFERTA
A OPV podera ser cancelada ou suspensa até ao momento da liquidagao fisica das compras e

vendas realizadas na sessao especial de mercado regulamentado, por despacho do Ministro das

Finangas, se razdes de relevante interesse publico o aconselharem.

53/192



A OPV, como qualquer oferta qualificada como publica pelo C6dVM, encontra-se sujeita a
possibilidade de ocorréncia de qualquer das vicissitudes referidas nos artigos 128° a 133° do

CodVM, descritas no ponto 4.2.1.5 do presente prospecto.

4.2.1.2. MOTIVOS DA OFERTA E AFECTAGAO DAS RECEITAS

Integrando-se no ambito de uma operacdo de reprivatizacdo, os objectivos da OPV sdo os que
constam do artigo 3° da Lei n° 11/90, de 5 de Abril e do Programa de Privatiza¢des para o
biénio 2006-2007, ou seja:

a. Modernizar as unidades econdomicas ¢ aumentar a sua competitividade e contribuir para

as estratégias de reestruturacdo sectorial ou empresarial;

b. Reforcar a capacidade empresarial nacional;

c. Promover a reducdo do peso do Estado na economia;

d. Contribuir para o desenvolvimento do mercado de capitais;

e. Possibilitar uma ampla participacdo dos cidadaos portugueses na titularidade do capital
das empresas, através de uma adequada dispersao do capital, dando particular atencao
aos trabalhadores das proprias empresas € aos pequenos investidores;

f.  Preservar os interesses patrimoniais do Estado e valorizar outros interesses nacionais;

g. Reducao do peso da divida publica na economia.

O produto liquido da OPV revertera integralmente para o vendedor, a Parpublica.

Dadas as caracteristicas da operacdo, uma vez que ndo se encontram ainda determinados nem a
quantidade das Acg¢des objecto da OPV nem o respectivo preco, ndo ¢ possivel indicar o

montante liquido das receitas.

No Prospecto da OPV seré indicado o montante estimado do encaixe bruto resultante da venda
das Acgdes na OPV.

4.2.1.3. MONTANTE DA OFERTA
A OPV e a Venda Directa a Parpublica realizam-se no ambito da terceira fase de

reprivatizagcdo do capital social da Portucel, a qual nos termos do artigo 2° do Decreto-Lei da

Reprivatizagdo e n° 1 da RCM 1 consiste na alienagdo de uma quantidade de acg¢des que nao
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exceda 197.432.769 acgdes representativas de aproximadamente 25,72% do capital social da
Portucel.

A realizagdo da OPV sera precedida por um periodo de recolha de intengdes de investimento
de natureza meramente consultiva. No final do referido periodo, com base na informacéo
disponivel face as intengdes de investimento manifestadas, a RCM3 definira a quantidades de

Accoes a alienar na OPV e em cada uma das suas reservas e sub-reservas.

4.2.1.4. PERIODO DA OFERTA

O periodo para manifestagao de intengdes de investimento decorrera a partir das 8:30 horas do
dia 30 de Outubro de 2006 até as 15:00 horas do dia 3 de Novembro de 2006.

As intengdes de investimento poderdo ser alteradas e/ou revogadas até ao ultimo dia do

periodo previsto para a OPV, i.e. até as 15 horas do dia 10 de Novembro de 2006.

As intengdes de investimento que sejam alteradas durante o periodo da OPV convertem-se em

ordens de compra.

Se a intengdo de investimento originalmente manifestada for alterada, mediante o aumento do
numero de Acgdes pretendido, no periodo para transmissdo de ordens de compra na OPV e,
consequentemente, essa intencdo de investimento for convertida em ordem de compra para
uma quantidade de Acgdes superior a que fora indicada na inten¢do de investimento, as
condigdes preferenciais de rateio s6 serdo aplicaveis a quantidade de Accdes indicada na
inten¢do de investimento original (isto €, a quantidade de Acgdes que eram objecto da intencao

de investimento antes de a mesma ser alterada).

Se a intenc¢do de investimento originalmente manifestada for alterada, mediante a diminuig¢ao
do numero de Acgoes pretendido, no periodo para transmissdo de ordens de compra na OPV e,
consequentemente, essa intencdo de investimento for convertida em ordem de compra para
uma quantidade de Accgdes inferior a que fora indicada na intencdo de investimento, as
condigOes preferenciais de rateio serdo aplicaveis a totalidade de Acgoes objecto da ordem em

que a intengdo de investimento original se converteu.
As intengdes de investimento que ndo sejam revogadas pelos respectivos transmitentes nos
termos supra referidos convertem-se automaticamente em ordens de compra no termo da OPV,

i.e. no dia 10 de Novembro de 2006.

O periodo para transmissdo de ordens de compra na OPV inicia-se as 8:30 horas do dia 6 de
Novembro de 2006 e termina as 15:00 horas do dia 10 de Novembro de 2006.
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Durante esse periodo podem, como se referiu anteriormente, ser alteradas e/ou revogadas as

intengdes de investimento manifestadas durante o periodo de pré-registo.

As ordens de compra transmitidas sdo firmes e irrevogaveis a partir do dia 8 de Novembro de
2006, ou seja, trés dias antes do termo da OPV, devendo as instrugdes de revogagdo ser
transmitidas até as 15.00 horas do dia 7 de Novembro de 2006.

A transmissdo de intengdes de investimento e/ou ordens de compra podera efectuar-se junto
dos intermediarios financeiros legalmente autorizados a prestar o servigo de recepgao,

transmissao e execug¢do de ordens por conta de outrém junto da Euronext Lisbon.

Cada investidor podera candidatar-se a adquirir Ac¢des cumulativamente em mais do que uma
das reservas da OPV, desde que preencha os requisitos fixados para concorrer a cada uma

delas.

As intengOes de investimento e¢/ou as ordens de compra serdo registadas no suporte previsto na

lei, devendo ser apresentadas nos periodos supra referidos.

Cada investidor s6 podera apresentar uma inten¢do de compra/ordem para cada reserva. Em
situacdes em que tenha sido apresentada por um investidor mais do que uma intengdo de
compra/ordem de compra para uma mesma reserva sera apenas considerada aquela que tiver

por objecto a maior quantidade de Accdes.

Em igualdade de circunstancias sera considerada aquela que tenha sido apresentada durante o

periodo de pré-registo.

Serdo considerados nulos os suportes de registo de intengdes de investimento / ordens de
compra ¢ as intengdes de investimento / ordens de compra que ndo contenham algum dos

elementos a seguir indicados:

a) Nome ou denominagdo e domicilio do investidor;

b) Numero de contribuinte, tratando-se de cidadaos portugueses ou estrangeiros residentes;

¢) Numero do bilhete de identidade, do passaporte ou de qualquer outro documento
identificativo legalmente suficiente, tratando-se de cidaddos estrangeiros, os quais
deverdo fazer uso de um unico nimero identificativo relativamente a globalidade das
ordens de compra dadas;

d) Numero de identificagdo de pessoa colectiva, tratando-se de pessoas colectivas com

sede em territorio portugués;
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e) Numeros relativos a qualquer documento identificativo legalmente suficiente,
tratando-se de pessoas colectivas estrangeiras, as quais deverdo fazer uso do mesmo
numero identificativo relativamente a globalidade das ordens de compra dadas;

f) O cddigo constante das tabelas incluidas no Sistema de Centralizacdo de Ordens da
Euronext Lisbon, tratando-se de fundos de pensdes ou de fundos de investimento

nacionais;

g) O numero de Acgoes pretendido;

h) O codigo de identificagdo da entidade colocadora ¢ da entidade liquidadora
responsaveis pela execucdo das ordens de compra da presente OPV;

i) A indicagdo do cdédigo do balcao da entidade colocadora;

j)  No caso de intengdes de investimento/ordem de compra emitidas no ambito da reserva
destinada a trabalhadores da Portucel, tal como descrita no ponto 4.2.2.1., documento
certificador dessa sua qualidade emitido pela administracdo/geréncia da pessoa colectiva

onde prestem fungoes.

E da responsabilidade dos intermediarios financeiros o controlo de veracidade e autenticidade
dos elementos referidos nas alineas anteriores, bem como da qualidade em que os investidores
actuam, face aos requisitos legais impostos pelas condigdes da presente operagdo, nao

podendo, no entanto, e salvo caso de dolo, ser responsabilizados pela sua eventual falsidade.

Durante o periodo de recolha de intengdes de investimento os intermediarios financeiros
transmitirdo diariamente as intengOes de investimento, recolhidas em impresso proprio, bem
como as respectivas revogagdes e/ou alteracdes, a Euronext Lisbon via Centralizagdo de
Ordens em Ofertas Publicas entre as 8:00 e as 17:30.

Durante o prazo da OPV os intermediarios financeiros transmitirdo diariamente as ordens
recolhidas, bem como as revogacdes e/ou alteragdes das intengdes de investimento recolhidas,

a Euronext Lisbon via Centralizagao de Ordens em Ofertas Publicas entre as 8:00 e as 17:30.

A confirmagdo das intengdes de investimento e das ordens de compra aos intermediarios
financeiros ¢ disponibilizada pela Euronext Lisbon no sistema de Centralizacdo de Ordens em
Ofertas Publicas.

Os intermediarios financeiros deverdo igualmente enviar ao Banco Portugués de Investimento
S.A. desde o primeiro dia do periodo de pré-registo, o resultado diario da respectiva recolha de
intengdes de investimento / ordens de compra por cada reserva.

As datas referidas poderao ser alteradas em fungao da aprovagdo do Prospecto da OPV.
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4.2.1.5. SUSPENSAO E RETIRADA DA OFERTA

Os artigos 128.° a 133.° do C6dVM estabelecem o regime aplicavel as vicissitudes das ofertas

publicas.

Modificacao, revogacao, retirada e proibicao da oferta

Em caso de alteracdo imprevisivel e substancial das circunstancias que, de modo cognoscivel
pelos destinatarios da OPV, hajam fundado a decisdo de lancamento da OPV, excedendo os
riscos a esta inerentes, pode o Oferente, em prazo razoavel e mediante autorizagdo da CMVM,

modificar a oferta ou revoga-la.

A modificacdo da OPV constitui fundamento de prorrogacdo do respectivo prazo, decidida
pela CMVM por sua iniciativa ou a requerimento do Oferente, devendo, nessa situacio,
considerar-se as declaracbes de aceitacdo anteriores a modificacio como eficazes

relativamente a oferta modificada com respeito pela possibilidade de revogacao das mesmas.

A CMVM deve, consoante o caso, ordenar a retirada da OPV, ou proibir o seu langamento, se

verificar que esta enferma de alguma ilegalidade ou violagdo de regulamento insanaveis.

A revogacdo e a retirada da OPV determinam a ineficacia desta e dos actos de aceitagdo
anteriores ou posteriores a revogacdo ou a retirada, devendo ser restituido tudo o que foi

entregue.

Suspenséao da oferta

A CMVM deve proceder a suspensdo da OPV quando verifique alguma ilegalidade ou
violagdo de regulamento sandveis. A suspensdo faculta aos respectivos destinatirios a
possibilidade de revogar a sua declaracdo até ao quinto dia posterior ao termo da suspensao,
com direito a restitui¢do do que tenha sido entregue. O prazo de suspensdo da oferta ndo pode
ser superior a dez dias tuteis, devendo a CMVM ordenar a retirada da OPV se os vicios que

determinaram a suspensao ndo forem corrigidos nesse prazo.

De igual forma, se entre a data de aprovagdo do Prospecto ¢ o fim do prazo da OPV for
detectada alguma deficiéncia no Prospecto ou ocorrer algum facto novo ou se tome
conhecimento de qualquer facto anterior ndo considerado no Prospecto, que sejam relevantes
para a decisdo a tomar pelos destinatarios da OPV, deve ser imediatamente requerida a
CMVM a aprovagdo de adenda ou rectificagdo do Prospecto, a ser apreciada no prazo de sete
dias uteis a contar da data do requerimento, devendo o Oferente suspender a OPV até

publicacdo de adenda ou de rectificagdo do Prospecto.
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Nesta situag@o, os investidores que ja tenham transmitido ordens de aceitacdo da oferta t€m o
direito de revogar a sua aceitagdo durante um prazo ndo inferior a dois dias uteis apds a

colocagdo a disposi¢do do publico da adenda ou rectificagdo ao Prospecto.

4.2.1.6. REDUCAO E REVOGAGAO DAS INTENGOES DE INVESTIMENTO E DE ORDENS DE
COMPRA

As condicdes para a reducdo e revogacdo das intengdes de investimento e das ordens de

compra transmitidas estdo descritas no ponto 4.2.1.4. supra.

4.2.1.7. MONTANTES MINIMOS E/OU MAXIMOS DAS INTENCOES DE INVESTIMENTO E
DAS ORDENS DE COMPRA

Conforme melhor descrito no ponto 4.2.2.1. as Acgdes a alienar no ambito da OPV sao

oferecidas a trabalhadores da Portucel, a pequenos subscritores € ao publico em geral.

Os trabalhadores da Portucel poderdo individualmente manifestar intengdes de investimento /
ordens de compra, na sub-reserva que lhes ¢ destinada, até 20.000 Accdes, devendo as

intengdes de investimento / ordens de compra ser expressas em multiplos de 100 Acgoes.

Os pequenos subscritores poderdo individualmente manifestar intengdes de investimento /
ordens de compra, na sub-reserva que lhes ¢ destinada, até¢ 20.000 Accdes, devendo as

intengdes de investimento / ordens de compra ser expressas em multiplos de 100 Acgoes.

Os investidores poderdo individualmente manifestar intengdes de investimento / ordens de
compra, na reserva destinada ao publico em geral, até 15.350.000 Acg¢des representativas de
2% do capital social da Portucel, devendo as intenc¢des de investimento / ordens de compra ser

expressas em multiplos de 100 Acgdes.

No caso de ndo serem observados os limites supra identificados, serdo as respectivas intengdes

de investimento / ordens de compra a eles reduzidas.

4.2.1.8.FORMA, PRAZOS DE PAGAMENTO E ENTREGA DOS VALORES MOBILIARIOS

O pagamento da totalidade do prego de compra das Acgdes no ambito da OPV devera ser
efectuado a contado na data da liquidacdo financeira da OPV, sem prejuizo do intermediario
financeiro em que seja apresentada a intencao de investimento ou a ordem de compra poder
exigir o respectivo provisionamento na data da entrega da ordem de compra ou da conversao
da inten¢do de investimento em ordem de compra, consoante o caso, € com base no limite

maximo do intervalo de precos referido no ponto 4.2.3. infra.
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O montante provisionado pelos destinatarios da OPV, correspondente ao valor das Acg¢des
pretendidas e ndo atribuidas, ficara disponivel junto dos intermedidrios financeiro a quem haja
sido entregue a respectiva ordem de compra a partir da data da liquidagdo financeira da

operagao.

As Acgdes adquiridas no ambito da OPV, na medida em que assumem a forma escritural,
serdo objecto de inscricdo nas contas dos respectivos adquirentes junto dos intermediarios
financeiros legalmente habilitados para exercer a actividade de registo e deposito de valores

mobiliarios na data da liquidagao fisica e financeira da OPV.

A liquidagdo fisica e financeira da OPV ocorre em 14 de Novembro de 2006, primeiro dia 1til
seguinte a realizagdo da sessdo especial de mercado regulamentado destinada a apurar os
resultados da OPV.

4.2.1.9. DIVULGAGAO DA OFERTA

Os resultados da OPV serdo apurados em sessdo especial de mercado regulamentado, a ter
lugar na Euronext Lisbon no dia 13 de Novembro de 2006. Os resultados serdo divulgados,
imediatamente apdés o seu apuramento, no sitio da Internet desta entidade em

WWwWw.euronext.com, assim como no sitio www.cmvm.pt.

4.2.1.10. DIREITOS DE PREFERENCIA

4.2.2.

Nao existem quaisquer direitos de preferéncia nem foram suprimidos quaisquer direitos

relativos a OPV e Venda Directa a Parpublica.

PLANO DE ATRIBUIGAO DAS ACGCOES OBJECTO DA OFERTA

4.2.2.1.CATEGORIAS DE POTENCIAIS INVESTIDORES A QUE OS VALORES MOBILIARIOS

SAO OFERECIDOS

As Accdes a alienar na OPV s3o oferecidas a trabalhadores da Portucel, a pequenos
subscritores ¢ ao publico em geral, existindo uma reserva destinada a trabalhadores da
Portucel e pequenos subscritores, composta por duas sub-reservas, ¢ uma reserva destinada ao

publico em geral.
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A. Trabalhadores da Portucel

Um lote de Acgdes, em quantidade a determinar, sera reservado para aquisicdo pelos

trabalhadores da Portucel.

Sdo considerados trabalhadores da Portucel, para efeitos do disposto no artigo 12.° da Lei n.°
11/90, de 5 de Abril, as pessoas que estejam ao servigo ou que tenham mantido vinculo laboral
durante mais de trés anos com a Portucel ou qualquer uma das pessoas colectivas que a seguir

se indicam:

e  Soporcel — Sociedade Portuguesa de Papel, S.A.

e  Tecnipapel — Sociedade de Transformagdo e Distribui¢do de Papel, Lda.

e  Soporcel 2000 — Servigos Comerciais de Papel, Sociedade Unipessoal, Lda.

e Portucel Florestal — Empresa de Desenvolvimento Agro-Florestal, S.A.

e Alianga Florestal — Sociedade para o Desenvolvimento Agro-Florestal, S.A.

e Arboser — Servigos Agro-Industriais, S.A.

e PortucelSoporcel Abastecimento - Empresa de Abastecimento, Logistica e
Comercializagdo de Madeiras, S.A.

e Sociedade de Vinhos da Herdade de Espirra - Produgdo e Comercializagdo de Vinhos, S.A.

e  Viveiros Aliangca — Empresa Produtora de Plantas, S.A.

e Aflomec — Empresa de Exploragdo Florestal, S.A.

e Cofotrans — Empresa de Exploracao Florestal, S.A.

e SPCG — Sociedade Portuguesa de Co-Geragdo Eléctrica, S.A.

e  Enerpulp — Cogeracdo Energética de Pasta, S.A.

e Setipel — Servicos Técnicos para a Industria Papeleira, S.A.

e Empremédia — Corretores de Seguros, Lda.

e Socortel — Sociedade de Corte de Papel, S.A.

e  PortucelSoporcel Papel - Sales e Marketing, A.C.E.

e  Cutpaper — Transformagao, Corte e Embalagem de Papel, A.C.E.

e Raiz - Instituto de Investigacdo da Floresta e Papel.

o  Soporcel — Gestdo de Participagdes Sociais, SGPS, S.A.

e  Aflotrans — Empresa de Exploragdo Florestal, Lda.

e  About the Future - Empresa Produtora de Papel, S.A.

e Headbox - Operagao e Controlo Industrial, S.A.

e EMAZ21 — Engenharia e Manutengao Industrial Século XXI, S.A.

e Ema Cacia — Engenharia e Manuten¢ao Industrial, A.C.E.

e Ema Setibal — Engenharia e Manuten¢do Industrial, A.C.E.

e Ema Figueira da Foz — Engenharia e Manutencao Industrial, A.C.E.

Para este efeito, ndo sdo considerados como trabalhadores aqueles cujo respectivo vinculo
laboral com a Portucel ou com qualquer outras das pessoas colectivas acima identificadas

tenha cessado por despedimento em consequéncia de processo disciplinar ou que tenham

61/192



solicitado a cessagdo do respectivo contrato de trabalho e tenham passado a trabalhar em

outras empresas com o mesmo objecto social daquelas.

Ao lote de Acgdes que venha a ser destinado a sub-reserva destinada a trabalhadores da
Portucel acrescera um numero de Acg¢des eventualmente ndo colocado na sub-reserva
destinada a pequenos subscritores, ¢ ainda, as Acc¢des que ndo venham a ser colocadas na
reserva destinada ao publico em geral, tendo presente que, neste Ultimo caso, essas Acgoes
serdo distribuidas pelas sub-reservas destinadas a trabalhadores da Portucel e a pequenos

subscritores proporcionalmente a procura ndo satisfeita.

As Acgoes adquiridas no ambito desta sub-reserva ficardo indisponiveis durante um periodo

de 3 meses nos termos descritos no ponto 4.1.5. do presente prospecto.

Os trabalhadores da Portucel que pretendam comprar Ac¢des nesta sub-reserva deverdo pedir
declaracdo certificativa da sua qualidade a administragdo/geréncia da pessoa colectiva em que

sdo trabalhadores.

B. Pequenos subscritores

Um lote de Acgoes, em quantidade a determinar, sera reservado para aquisicao por pequenos

subscritores.

Ao lote de Acgdes que venha a ser destinado a sub-reserva destinada a pequenos subscritores
acrescera um numero de Acgdes eventualmente ndo colocado na sub-reserva destinada a
trabalhadores da Portucel, e ainda, as Acgdes que ndo venham a ser colocadas na reserva
destinada ao publico em geral, tendo presente que, neste ultimo caso, essas Acgdes serdo
distribuidas pelas sub-reservas destinadas a trabalhadores da Portucel e a pequenos

subscritores proporcionalmente a procura nao satisfeita.

As Accdes adquiridas no ambito desta sub-reserva ficardo indisponiveis durante um periodo

de 3 meses nos termos descritos no ponto 4.1.5. do presente prospecto.
C. Publico em geral
Ao lote de Acgdes que venha a ser destinado ao publico em geral acrescera um niimero de

Accoes eventualmente ndo colocado na reserva destinada a trabalhadores da Portucel e a

pequenos subscritores.

A Parpublica ndo recebeu qualquer informagdo dos accionistas da Portucel ou dos membros
dos orgdos de administracdo ou de fiscalizagdo da Portucel sobre se tencionam ou nao

apresentar intengdes de compra e/ou ordens de compra no ambito da OPV.
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4.2.2.2. INFORMACAO PREVIA A ATRIBUICAO

Garantia de atribuicao de Accdes

Existe garantia de atribui¢do de AcgOes nas sub-reservas destinadas a trabalhadores da

Portucel e a pequenos subscritores.

A cada trabalhador da Portucel é garantida a atribuicdo de uma quantidade minima de 1.000
Accgdes, ou de um niimero menor caso a inten¢gdo de investimento / ordem de compra tenha

sido transmitida por um numero inferior de acgdes.

Aos investidores que manifestem intengdes de investimento / ordens de compra na sub-reserva
destinada a pequenos subscritores, ¢ garantida a atribui¢do de uma quantidade minima de 100
Accdes no caso das ordens terem sido precedidas de manifestacao de inteng@o de investimento

durante o periodo de pré-registo até ao limite de Acgdes destinado a essa sub-reserva.

Caso se mostre necessario, a atribuicdo de Accdes garantidas sera sujeita a sorteio de acordo

com os critérios de rateio adiante referidos.

Critérios de rateio e arredondamento

Havendo necessidade de rateio, sdo aplicaveis as seguintes regras a cada uma das reservas e

sub-reservas da OPV:

A. Trabalhadores da Portucel

a) Atribuicdo das Acgdes garantidas, até ao limite da quantidade de Acgdes destinada a essa
sub-reserva, procedendo-se, em caso de necessidade, a atribui¢do por sorteio;

b) Atribuicdo de Acgdes segundo o coeficiente entre a quantidade de Acgdes remanescente
apos atribuicdo das Acgdes garantidas na sub-reserva destinada a trabalhadores da Portucel
e a quantidade de Acgdes objecto das ordens que no seu ambito tiverem sido apresentadas,
deduzida da quantidade de Acgdes garantidas atribuidas nessa sub-reserva, mediante
atribuicao de lotes de 100 Acgdes, com arredondamento por defeito. Para este efeito, as
ordens nao satisfeitas pela atribuicdo de Accdes garantidas e que tenham sido precedidas de
manifestacdo de inteng@o de investimento durante o periodo de pré-registo beneficiam de
um coeficiente de rateio superior em 100% ao do das demais ordens;

c) Satisfacdo das ordens que mais proximas ficaram da atribuicdo do lote em funcdo do
critério previsto em (b) supra, mediante atribui¢cdo de lotes de 100 Acgdes, procedendo-se,
em caso de necessidade, por haver mais de uma ordem em igualdade de condigdes a luz

desse critério, a atribui¢ao do ultimo ou dos ultimos lotes por sorteio.
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B.

a)

b)

b)

Pequenos subscritores

Atribuicdo das Accdes garantidas, até ao limite da quantidade de Acgdes destinada a essa
sub-reserva, no caso das ordens terem sido precedidas de manifestacdo de intengdo de
investimento durante o periodo de pré-registo, procedendo-se, em caso de necessidade, a
atribuicdo por sorteio;

Atribuicdo de Acgdes segundo o coeficiente entre a quantidade de Accdes remanescente
apos atribuicdo das Acgbes garantidas na sub-reserva destinada a pequenos subscritores e a
quantidade de Acg¢des objecto das ordens que no seu ambito tiverem sido apresentadas,
deduzida da quantidade de Accdes garantidas atribuidas nessa sub-reserva, mediante
atribuicao de lotes de 100 Acgdes, com arredondamento por defeito. Para este efeito, as
ordens que tenham sido precedidas de manifestacdo de intencdo de investimento durante o
periodo de pré-registo e ndo satisfeitas na atribui¢do de Acgdes garantidas beneficiam de
um coeficiente de rateio superior em 100% ao do das demais ordens;

Satisfacdo das ordens que mais proximas ficaram da atribuicdo do lote em fungdo do
critério previsto em (b) supra, mediante atribuicdo de lotes de 100 Acg¢des, procedendo-se,
em caso de necessidade, por haver mais de uma ordem em igualdade de condigdes a luz

desse critério, a atribuigdo do ultimo ou dos ultimos lotes por sorteio.

. Publico em geral

Atribuicdo de Accdes segundo o coeficiente entre a quantidade de Acgdes oferecida na
reserva destinada ao publico em geral e a quantidade de Acgdes objecto das ordens que no
seu ambito tiverem sido apresentadas, mediante atribui¢do de lotes de 100 Acgdes, com
arredondamento por defeito. Para este efeito, as ordens que tenham sido precedidas de
manifestacdo de inteng@o de investimento durante o periodo de pré-registo beneficiam de
um coeficiente de rateio superior em 100% ao do das demais ordens;

Satisfacdo das ordens que mais proximas ficaram da atribuicdo do lote em fungdo do
critério previsto em (a) supra, mediante atribui¢do de lotes de 100 Acgdes, procedendo-se,
em caso de necessidade, por haver mais de uma ordem em igualdade de condigdes a luz

desse critério, a atribuigdo do ultimo ou dos ultimos lotes por sorteio.
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4.2.3. FIXACAO DOS PRECOS

Nos termos dos n.°.s 1 e 2 da RCM2 o prego unitario de venda das Acgdes a alienar na OPV

na reserva destinada ao publico em geral sera fixado de acordo com os seguintes critérios:

1) Sera o valor correspondente & média aritmética dos precos de fecho das acgdes da
Portucel no Eurolist da Euronext Lisbon durante o prazo compreendido entre a data de
inicio do periodo de pré-registo ¢ a data do termo do periodo da OPV, deduzida do

valor correspondente a 5% dessa média, ou

i1) Na eventualidade de o valor determinado de acordo com o critério previsto em i) supra, se
situar fora de um intervalo tendo como limite minimo 2,00 euros € como limite maximo
2,20 euros, o prego sera de 2,00 euros, no caso em que o valor determinado nos termos do
referido critério seja inferior ao referido limite minimo, ou de 2,20 euros, no caso em que o

valor determinado nos termos do referido critério seja superior ao referido limite maximo.
O preco unitario de venda das AcgOes respeitantes a reserva destinada a aquisigdo por
trabalhadores da PORTUCEL e pequenos subscritores beneficiara de um desconto de 5%

relativamente ao preco unitario de venda das Acgdes na reserva destinada ao publico em geral.

Conforme referido no ponto 4.2.1.9. supra, o pagamento da totalidade do preco de compra das
Accdes no ambito da OPV devera ser efectuado a contado na data da liquidagdo financeira da
OPV, sem prejuizo do intermedidrio financeiro em que seja apresentada a intencdo de
investimento ou a ordem de compra poder exigir o respectivo provisionamento na data da
entrega da ordem de compra ou da conversdo da intencdo de investimento em ordem de
compra, consoante o caso, ¢ com base no limite maximo dos intervalo de pregos supra
referidos, ou seja, 2,20 euros na reserva destinada ao publico em geral e de 2,09 euros nas

sub-reservas destinadas a trabalhadores da Portucel e pequenos subscritores.

De salientar que as despesas inerentes a execucdo das ordens de compra das Acgdes,
nomeadamente as comissdes de corretagem e de execucdo das ordens em bolsa e respectivos
impostos, serdo integralmente pagas a contado, igualmente na data da liquidacdo financeira da
OPV, sem prejuizo do intermediario financeiro em que seja apresentada a intengdo de
investimento ou a ordem de compra poder exigir o respectivo provisionamento na data da
entrega da ordem de compra ou da conversdo da intengdo de investimento em ordem de
compra, consoante o caso, incidindo em qualquer caso sobre o valor total dessas Acgdes. Os
investidores suportardo ainda quaisquer encargos eventualmente cobrados pelo intermediario

financeiro onde sejam entregues as ordens de compras.

O servigo financeiro das Acgdes objecto da OPV, nomeadamente no que respeita ao
pagamento de dividendos, sera assegurado pelo intermediario financeiro a designar pela

Empresa.
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4.2.4,

Os servigos financeiros relacionados com as Acgdes objecto da OPV poderao estar sujeitos a

comissoes.

COLOCAGAO E TOMADA FIRME

O Banco Portugués de Investimento S.A. com sede na Rua Tenente Valadim, n° 284, no Porto
¢ o intermediario financeiro responsavel pela prestagdo dos servigos de assisténcia ao Oferente
na preparagdo, lancamento e execugdo da OPV e no processo de admissdao a negociacdo das

Accoes.

O Banco Portugués de Investimento S.A. lidera ainda o consorcio de colocagdo da OPV, cuja

composic¢do ¢ a seguinte:

Lider Banco Portugués de Investimento, S.A.

Co-Lideres Banco BPI, S.A.
Caixa Geral de Depositos, S.A.
CAIXA — Banco de Investimento, S.A.
Banco Comercial Portugués, S.A.
Banco Millennium bep Investimento, S.A.
Banco Activo Bank (Portugal), S.A.
Banco Espirito Santo, S.A.
Banco Espirito Santo de Investimento, S.A.
BEST - Banco Electrénico de Servico Total, SA.
Banco Espirito Santo dos Agores, S.A.

Nos termos do contrato de consorcio e colocacdo celebrado entre o Oferente e os membros do
consorcio de colocagdo, estes obrigam-se a desenvolver os melhores esfor¢os com vista a
colocacao das Acgdes objecto da OPV. Nao foi, por conseguinte, assumido nem pelo lider do
consorcio de colocacdo, nem pelos seus restantes membros, qualquer obrigagdao de garantia de

colocagdo ou de tomada firme da OPV.

A Parpublica assumiu perante os membros do consorcio a obrigacdo de, salvo acordo do lidero
do consoércio em contrario, observar o seguinte conjunto de limitagdes com respeito a acg¢des
representativas do capital social da Portucel, quaisquer direitos inerentes as mesmas ou
quaisquer valores mobiliarios convertiveis ou que confiram o direito de subscri¢do dessas

mesmas acgoes:

a) Nao emitir, alienar, prometer alienar, emprestar, dar em garantia, vender ou por outra
forma conceder opgdes de compra ou de venda ou celebrar qualquer outro negocio de

efeito econdmico equivalente;

b) Nao adquirir opgdes de compra ou de venda;
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¢) Nao realizar qualquer negocio de swap ou outro instrumento financeiro derivado.

A obrigac@o em aprego ¢ aplicavel por um periodo de 180 dias, iniciado na data de celebragdo
do contrato (26 de Outubro de 2006).

O conjunto de limitagdes acima descrito ndo € aplicavel a operacdo, prevista no Decreto-Lei
da Reprivatizacdo, de emissdo de obrigacdes permutaveis que tenham por activo subjacente

Acgdes e sejam susceptiveis de permuta em tais accdes ou reembolso em numerario.

4.3. ADMISSAO A NEGOCIACAO E MODALIDADES DE NEGOCIAGCAO

4.3.1.

ADMISSAO A NEGOCIACAO DAS ACCOES OBJECTO DA OFERTA

Foi solicitada a admissdo a negociagdo no Eurolist by Euronext Lisbon, mercado
regulamentado gerido pela Euronext, da totalidade das Acgdes da Portucel a alienar no ambito

da terceira fase do processo de reprivatizagdo do seu capital social.

Sem prejuizo da imediata admissdo a negociacdo da totalidade das Accgdes, as Acgoes
adquiridas no ambito das reservas destinadas aos trabalhadores da Portucel e pequenos
subscritores, de acordo com o artigo 4.° do Decreto-Lei da Reprivatizacdo, ndo poderdo ser
objecto de negocios juridicos que visem a transmissdo da respectiva titularidade nos 3 meses
seguintes ao dia da sessdo especial de mercado regulamentado destinado ao apuramento do
resultado da OPV, pelo que ficardo bloqueadas nas contas dos respectivos titulares até ao

termo do periodo de indisponibilidade.

4.3.2. VALORES MOBILIARIOS ADMITIDOS A NEGOCIACAO

4.3.3.

A Emitente possui 339.817.231 acg¢des correspondentes a cerca de 44,28% do seu capital
social ja admitidas a negociacdo no Eurolist by Euronext Lisbon, mercado regulamentado

gerido pela Euronext.

Estdo indisponiveis por 5 anos desde a data da publicacdo da Resolucdo de Conselho de
Ministros n.° 62-A/2004, de 18 de Maio, de acordo com o n.° 1 do Artigo 26.° da Resolucdo de
Conselho de Ministros n.° 194/2003, de 30 de Dezembro, 230.250.000 Accdes da Portucel
correspondentes a 30% do seu capital social, detidas pela Seinpart — Participacdes, SGPS,
S.A., vencedor do concurso publico relativo a 2* fase de reprivatizagdo da Portucel (processo

de reprivatizagao aprovado pelo Decreto-Lei n.° 6/2003 de 15 de Janeiro).

OUTRAS OFERTAS

O Decreto-Lei da Reprivatizagdo estabeleceu que a terceira fase do processo de reprivatizagao

do capital social da Portucel podera ser concretizada através de uma ou mais, em simultaneo
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4.3.4.

4.3.5.

ou sucessivamente, das seguintes modalidades: uma OPV, no mercado nacional, com caracter
obrigatorio; uma venda directa a um conjunto de instituicdes financeiras que ficariam
obrigadas a proceder a subsequente dispersdo das ac¢des; e uma Venda Directa a Parpublica
com subsequente emissdo por esta entidade de Obrigagdes Permutaveis. A RCM3 determinara
as modalidades através das quais a terceira fase do processo de reprivatizagdo serad

concretizada.

A realizacdo da Venda Directa a Parpublica e subsequente emissdo por esta entidade de
Obrigagoes Permutaveis sera efectuada nos termos e condigdes definidos pelo Decreto-Lei da
Reprivatizagdo, na RCM1 bem como pelo caderno de encargos publicado em anexo a RCM1 e

nos demais termos e condigdes a estabelecer pela RCM3.

De acordo com os termos e condi¢des ja definidos para a Venda Directa a Parpublica e
subsequente emissdo de Obrigacdes Permutaveis, a Parpublica, na sequéncia da Venda
Directa, procede a emissdo das obrigacdes, as quais conferem ao respectivo titular o direito a
uma remuneracdo a titulo de juro e ao reembolso do respectivo valor nominal. As Obrigagdes
Permutaveis sdo objecto de permuta ou reembolso num prazo maximo de 5 anos a contar da
data de subscricdo da respectiva emissdo. O reembolso ou a permuta das obrigacdes sdo
realizados mediante pagamento em dinheiro ou entrega de um numero de Accdes

representativas do capital social da Portucel, consoante opgdo do respectivo titular.

A Parpublica obriga-se a utilizar as Acg¢des adquiridas no ambito da Venda Directa para
proceder a permuta das Obrigagdes Permutaveis e as que ndo sejam por si utilizadas para esse

efeito serdo objecto de dispersdo mediante alienagdo em mercado regulamentado.

A subscri¢do das Obrigagdes Permutaveis e sua colocag@o junto de investidores nacionais e
estrangeiros sera realizada mediante oferta particular, por duas ou mais institui¢des financeiras

a identificar ulteriormente.

Podera vir a ser solicitada a admissdo a negocia¢do no Eurolist by Euronext Lisbon, mercado
regulamentado gerido pela Euronext, da totalidade das Obrigagdes Permutdveis a emitir pela
Parpublica subsequentemente a Venda Directa a Parpublica de Acgdes, caso essa operagido

venha a ser concretizada.
CONTRATOS DE LIQUIDEZ

Nao aplicavel.
ESTABILIZACAO

Nao aplicavel.

68/192



4.4. REGIME FISCAL

O presente ponto constitui um resumo com vista a informacdo geral, sem pretender ser
exaustivo, do regime fiscal aplicavel aos rendimentos de acgdes emitidas por uma entidade
residente, incluindo mais valias obtidas aquando da sua alienago e a sua transmissdo a titulo
gratuito. O enquadramento descrito ¢ o geral, devendo ser consultada a legislacdo aplicavel

designadamente em aspectos aqui nao reflectidos.

A informacgdo aqui contida encontra-se actualizada por referéncia a Lei n.° 60-A/2005, de 30
de Dezembro (Lei do Or¢amento do Estado para 2006).

0] Rendimentos das ac¢des (dividendos)
Residentes *

Pessoas Singulares:

e Retengdo na fonte de IRS, a titulo liberatorio, a taxa de 20% incidente sobre os
dividendos (Artigo 71.°, n.° 3, alinea c) do CIRS).

e Os dividendos podem ser englobados, para efeitos da sua tributagdo, por opgdo dos
respectivos titulares residentes em territorio nacional, desde que obtidos fora do ambito
do exercicio de actividades empresariais e profissionais. Feita a opg¢do pelo
englobamento dos dividendos, a retengdo que tiver sido efectuada tem a natureza de
pagamento por conta do imposto devido a final (Artigo 71.%, n.° 6 e 7 do CIRS).

e Em caso de opg¢do pelo englobamento, os dividendos auferidos s3o apenas considerados
em 50% do seu valor (Artigo 40.° - A, n.° 1 do CIRS).

e Nos termos do Despacho de Sua Exceléncia o Secretario de Estado dos Assuntos Fiscais
de 27 de Outubro de 2006 exarado ao abrigo do regime previsto no n.° 2 do Artigo 59.°
do EBF, os dividendos que vierem a ser distribuidos pela Portucel até ao final do
exercicio de 2007 contam apenas por 50% do seu valor (Artigo 59.°, n.° 1 do EBF).

Pessoas Colectivas:

e Retengdo na fonte de IRC a taxa de 20%, com natureza de imposto por conta de IRC
devido a final (Artigo 71.°, n.° 3, alinea c) do CIRS), aplicavel por remissdo do Artigo
88.%, n.° 4 do CIRC). Para efeitos de determinacdo do lucro tributavel, serdo deduzidos

50% dos rendimentos correspondentes aos lucros distribuidos.

> E ndo residentes em territrio portugués com estabelecimento estavel neste territorio, ao qual os rendimentos

sejam imputaveis.
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A taxa geral de IRC corresponde a 25%, a que pode acrescer Derrama a taxa maxima de
2,5% (Artigo 80.°,n.° 1 do CIRC e Artigo 18° n.° 1 da Lei n.® 42/98 de 6 de Agosto).

Sera deduzida a totalidade dos rendimentos incluidos na base tributavel correspondentes
a lucros distribuidos, sempre que o sujeito passivo (pessoa colectiva) ndo seja abrangido
pelo regime de transparéncia fiscal e detenha directamente uma participagdo no capital
da sociedade que distribui os dividendos nao inferior a 10% ou com um valor de
aquisi¢do ndo inferior a 20.000.000 euros ¢ desde que a mesma tenha permanecido na
sua titularidade, de modo ininterrupto, durante o ano anterior a data de colocagdo a
disposicdo dos dividendos ou, se detida ha menos tempo, desde que a participagdo seja
mantida durante o tempo necessario para completar aquele periodo (Artigo 46.°, n.° 1 do
CIRC).

No caso de partes de capital detidas por sociedades gestoras de participagdes sociais
(SGPS) e por sociedades de capital de risco (SCR), sdo igualmente deduzidos os
resultados incluidos na base tributavel correspondentes a lucros distribuidos, embora
sem dependéncia dos requisitos antes enunciados, respeitantes a percentagem de
participagdo ou ao valor de aquisi¢do da participagdo (Artigo 46.°, n.° 1 do CIRC,
aplicavel por remissao do Artigo 31.°, n.° 1 do EBF).

Nao existe obrigagdo de efectuar retencdo na fonte de IRC, nas situagdes descritas nos
dois paragrafos anteriores, desde que a participagdo tenha permanecido na titularidade
da mesma entidade, de modo ininterrupto, durante o ano anterior a data da colocagdo
dos dividendos a disposicdo (Artigo 90.°, n.° 1, alinea ¢) do CIRC).

Igualmente, ndo existe obrigacao de efectuar retengdo na fonte, quando os titulares dos
rendimentos forem, designadamente: a. institui¢des financeiras sujeitas em relagdo aos
mesmos a IRC, embora dele isentas; b. fundos de pensdes e equiparaveis, fundos
poupanca-reforma, poupanga-educagdo, poupanga-reforma/educagdo, fundos de
poupanca em acgoes e fundos de capital de risco que se constituam e operem de acordo
com a legislagdo nacional; c. Estado, regides autonomas, autarquias locais, suas
associacdes de direito publico e federacdes e instituicdes de seguranga social (nos
termos previstos no Artigo 9.° do CIRC); d. pessoas colectivas de utilidade publica
administrativa e de solidariedade social (nos termos previstos no Artigo 10.° do CIRC);
e. sociedades tributadas segundo o regime especial da tributacdo de grupos de
sociedades, desde que seja devedora sociedade do mesmo grupo abrangida por esse
regime, ¢ desde que esses dividendos respeitem a periodos a que o mesmo seja aplicado
e sejam referentes a resultados obtidos em periodos em que tenha sido aplicado aquele
regime (Artigo 90.°, n.° 1, alinea e¢) do CIRC).

Contudo, a lei determina a tributagdo auténoma, a taxa de 20%, dos lucros distribuidos

por entidades sujeitas a IRC a sujeitos passivos que beneficiem de isencdo total ou

parcial, quando as partes de capital ndo tenham permanecido na titularidade do mesmo
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sujeito passivo, de modo ininterrupto, durante o ano anterior a data da sua colocagdo a
disposicdo e ndo venham a ser mantidas durante o tempo necessario para completar esse
periodo (Artigo 81.°, n.° 11 do CIRC).

Nos termos do Despacho de Sua Exceléncia o Secretario de Estado dos Assuntos Fiscais
de 27 de Outubro de 2006 exarado ao abrigo do regime previsto no n.° 2 do Artigo 59.°
do EBF, os dividendos que vierem a ser distribuidos pela Portucel até ao final do
exercicio de 2007 contam apenas por 50% do seu valor (Artigo 59.°, n.° 1 do EBF).

N&o Residentes*

Pessoas Singulares ou Colectivas:

Retencdo na fonte a taxa liberatoria de 20%, podendo, todavia, aquela taxa ser reduzida
para 5%, 10% ou 15%, nos termos de Acordo de Dupla Tributagdo que, eventualmente,
tenha sido celebrado entre Portugal e o pais de residéncia do beneficiario dos
dividendos, cumpridas que sejam as formalidades para o efeito previstas (Artigo 71.°, n.°
3, alinea c¢) do CIRS e Artigo 90°-A, n.° 2, alinea a) e n.° 4 do CIRC).

Nao haverd lugar a retencdo na fonte, relativamente aos lucros que uma entidade
residente em territorio portugués, nas condigdes estabelecidas no Artigo 2° da Directiva
n.° 90/435/CEE de 23 de Julho, coloque a disposicdo de entidade residente noutro
Estado membro da Unifo Europeia que esteja nas mesmas condi¢des e que detenha
directamente uma participagdo ndo inferior a 20% e quando essa participagdo tenha
permanecido na sua titularidade, de modo ininterrupto, durante os dois anos anteriores a
data da sua colocacdo a disposi¢do, cumpridas que sejam as formalidades para o efeito
previstas (Artigo 89.°, n.° 1 do CIRC, a contrario). Nos casos em que o periodo de dois
anos de detengcdo, de modo ininterrupto, se complete apds a data de colocagdo a
disposicao dos dividendos, nos termos do Artigo 89.°, n.° 2 do CIRC, pode haver lugar a
devolugdo do imposto que tenha sido retido na fonte durante aquele periodo, a
solicitacdo da entidade beneficiaria, dirigida a Direc¢do-Geral de Impostos, feita no
prazo de dois anos contados da data de verificagdo dos pressupostos, desde que seja feita
prova da verificacdo desses pressupostos, das condi¢des estabelecidas no Artigo 2.° da
Directiva n° 90/435/CEE, de 23 de Julho, e dos demais requisitos exigidos pelo Artigo
46.°,n.° 1 do CIRC.

Nos termos do Despacho de Sua Exceléncia o Secretario de Estado dos Assuntos Fiscais
de 27 de Outubro de 2006 exarado ao abrigo do regime previsto no n.° 2 do Artigo 59.°
do EBF, os dividendos que vierem a ser distribuidos pela Portucel até ao final do
exercicio de 2007 contam apenas por 50% do seu valor (Artigo 59.°, n.° 1 do EBF).

4

Sem estabelecimento estavel em territorio portugués ao qual os rendimentos sejam imputaveis.
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(i)

Ganhos realizados na transmissao onerosa de acc¢des (mais-valias)

Residentes

Pessoas Singulares:

O saldo anual positivo entre as mais-valias ¢ as menos-valias realizadas com a alienacao
de acgdes detidas por periodo igual ou inferior a 12 meses ¢ tributado a taxa de 10%,
sem prejuizo do seu englobamento por op¢ao dos respectivos titulares residentes em
territorio portugués (Artigo 72.°, n.° 4 do CIRS). Para apuramento do referido saldo,
positivo ou negativo, ndo relevam as perdas apuradas quando a contraparte da operagao
estiver sujeita no pais, territorio ou regido de domicilio a um regime fiscal claramente
mais favoravel, constante da lista aprovada pela Portaria n.° 150/2004, de 13 de
Fevereiro (Artigos 43.°, n.° 3 do CIRS).

Ficam excluidas de tributacdo as mais-valias ¢ as menos-valias realizadas com a
alienacdo de acgdes, quando detidas pelo seu titular durante mais de 12 meses (Artigo
10.°, n.° 2, alinea a) do CIRS). Esta exclusdo ndo abrange mais-valias provenientes da
alienagdo de acgdes por residentes, ainda que detidas ha mais de 12 meses, se
respeitantes a sociedades cujo activo seja constituido, directa ou indirectamente, em
mais de 50% por bens iméveis ou direitos reais sobre bens imoveis situados em
territorio portugués, sendo tais mais-valias tributadas a taxa autéonoma de 10% (Artigo
10.°,n.° 12 do CIRS).

Pessoas Colectivas:

Consideram-se proveitos ou ganhos ou custos ou perdas, para efeitos de determinacéo
do lucro tributavel em IRC, as mais-valias ou as menos-valias realizadas com a
transmissao de acgdes (Artigos 20.°, n.° 1, alinea f) e Artigo 23, n.° 1, alinea i) do
CIRC). Nos termos do disposto no n.° 1 do Artigo 80.° do CIRC, a taxa de IRC ¢ de
25%, a que pode acrescer a Derrama a taxa maxima de 2,5%.

Nos termos do disposto no Artigo 45.° do CIRC, para efeitos de determinacdo do lucro
tributavel, a diferenca positiva entre as mais-valias e as menos-valias realizadas
mediante a transmissdo onerosa de partes de capital, é considerada em metade do seu

valor, desde que respeitadas as seguintes regras:

(a) O valor de realizag@o correspondente a totalidade das partes de capital deve ser
reinvestido, total ou parcialmente, até ao fim do segundo exercicio seguinte ao
da realizag@o, na aquisicdo de participagdes no capital de sociedades comerciais
ou civis sob a forma comercial ou em titulos do Estado Portugués ou na
aquisi¢do, fabricagdo ou construgdo de elementos do activo imobilizado
corpéreo afectos a exploragdo, com excepgao dos bens adquiridos em estado de
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uso a sujeito passivo de IRS ou IRC com o qual existam relagdes especiais nos
termos do Artigo 58.°, n.° 4 do CIRC;

(b) As participagdes de capital alienadas devem ter sido detidas por periodo nao
inferior a um ano e corresponder a pelo menos, 10% do capital social da
sociedade participada ou ter um valor de aquisi¢do nao inferior a 20.000.000 de
euros, devendo as partes de capital e os titulos do Estado Portugués adquiridos
ser detidos por igual periodo;

(c) As transmissdes onerosas nao podem ser efectuadas com entidades:

(1) com domicilio, sede ou direcgdo efectiva em pais, territorio ou regido
sujeito a um regime fiscal mais favoravel, constante da Portaria n°
150/2004, de 13 de Fevereiro;

(i1) com as quais existam relagdes especiais, excepto quando se destinem a
realizacdo de capital social, caso em que o reinvestimento considerar-
se-a totalmente concretizado quando o valor das participagdes sociais
assim realizadas ndo seja inferior ao valor de mercado daquelas

transmissoes.

Nao sendo concretizado o reinvestimento até ao segundo exercicio seguinte ao da
realizagdo, considera-se como proveito ou ganho desse exercicio a parte da diferenca

acima referida ainda néo incluida no lucro tributavel, majorada em 15%;

As mais-valias e as menos-valias realizadas por SGPS e SCR mediante a transmissao
onerosa de accdes detidas por um periodo ndo inferior a 1 ano, bem como os encargos
financeiros suportados com a sua aquisi¢do, ndo concorrem para a formacdo do
respectivo lucro tributavel, ou seja, ndo sdo tributadas, no primeiro caso, € ndo sdo
dedutiveis, no segundo (Artigo 31.°, n° 2 e n.° 3 do EBF). O regime descrito nao ¢
aplicavel, relativamente as mais-valias realizadas e aos encargos financeiros suportados,
quando as partes de capital tenham sido adquiridas a:

(a) entidades com as quais existam relagdes especiais;

(b) entidades com domicilio, sede ou direcgdo efectiva em territorio sujeito a
um regime fiscal mais favoravel, constantes da Portaria n® 150/2004, de

13 de Fevereiro;

(¢) entidades residentes em territorio portugués sujeitas a um regime especial
de tributagao,

e tenham sido detidas, pela alienante, por periodo inferior a trés anos e, bem
assim, quando a alienante tenha resultado de transformagdo em SGPS ou em
SCR, desde que, neste ultimo caso, tenham decorrido menos de trés anos entre a

data da transformacao e a data da transmissao.
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Nao Residentes

Pessoas Singulares:

Ficam excluidas de tributagdo, as mais-valias ¢ as menos-valias realizadas com a alienacdo de
accdes, por pessoas singulares nao residentes e sem estabelecimento estavel ao qual as mesmas
sejam imputaveis, quando detidas pelo seu titular durante mais de 12 meses (Artigo 10.°, n.° 2,
alinea a) do CIRS). Esta exclusdo ndo abrange mais-valias provenientes da alienagdo de acgdes,
ainda que detidas ha mais de 12 meses, se respeitantes a sociedades cujo activo seja constituido,
directa ou indirectamente, em mais de 50% por bens imoveis ou direitos reais sobre bens

imoveis situados em territorio portugués (Artigo 10.°, n.° 12 do CIRS).

Se alienadas antes de decorrido aquele prazo, as mais-valias realizadas estdo, nos termos do
Artigo 26° do EBF, isentas de imposto, excepto quando o alienante seja residente em pais,
territorio ou regido sujeito a um regime fiscal claramente mais favoravel, constante de lista
aprovada pela Portaria n.° 150/2004, de 13 de Fevereiro, ou quando as mais-valias realizadas
resultem da transmissdo onerosa de partes sociais em sociedades residentes em territorio
portugués cujo activo seja constituido, em mais de 50% por bens imoveis ou direitos reais sobre
bens imodveis situados em territdrio portugués ou que, sendo sociedades gestoras ou detentoras
de participagdes sociais, se encontrem em relagdo de dominio, tal como definido no Artigo 13.°
do Regime Geral das Instituigdes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-
Lei n.° 298/92, de 31 de Dezembro, a titulo de dominantes, com sociedades dominadas,
igualmente residentes em territorio portugués, cujo activo seja constituido, em mais de 50%, por
bens imobiliarios ai situados, sendo neste caso o saldo anual positivo entre as mais-valias e as
menos-valias tributado a taxa de 10% (Artigo 72.°, n.° 4 do CIRS).

Pessoas Colectivas:

Nos termos do disposto no Artigo 26.°, n.° 1 e n.° 2 do EBF, as mais-valias realizadas com a
transmissdo de partes sociais por pessoas colectivas ndo residentes e sem estabelecimento

estavel ao qual as mesmas sejam imputaveis, estdo isentas de imposto, excepto quando:

(a) Tais entidades sejam detidas, directa ou indirectamente, em mais de 25% por entidades
residentes;
(b) Tais entidades sejam residentes em pais, territdrio ou regido, sujeitas a um regime fiscal

claramente mais favoravel, constante de lista aprovada pela Portaria n® 150/2004, de 13
de Fevereiro;

(c) Resultem da transmissdo onerosa de partes sociais em sociedades residentes em
territdrio portugués cujo activo seja constituido, em mais de 50%, por bens imobiliarios
ai situados ou que, sendo sociedades gestoras ou detentoras de participagdes sociais, se

encontrem em relagdo de dominio, tal como definido no Artigo 13.° do Regime Geral
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das Instituigdes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.°
298/92, de 31 de Dezembro, a titulo de dominantes, com sociedades dominadas,
igualmente residentes em territorio portugués, cujo activo seja constituido, em mais de
50%, por bens imobiliarios ai situados.

Nao havendo lugar a isencdo, as mais-valias serdo tributadas a taxa de 25%.

De notar que Acordos de Dupla Tributacdo eventualmente celebrados com o Estado de
residéncia do beneficiario das mais-valias, podem afastar a tributagdo em Portugal das mais-

valias realizadas por pessoas singulares ou colectivas residentes nesse Estado Contratante.
(iii) Transmissfes Gratuitas de accles
Residentes

Pessoas Singulares:

e Estdo sujeitas a imposto do selo a taxa de 10% as transmissdes gratuitas de acc¢des cuja
entidade emitente tenha sede ou direcg¢do efectiva em Portugal a favor de pessoas
singulares domiciliadas em territorio nacional (Artigo 4.°, n.%s 3 e 4, alinea d) do Codigo
do Imposto do Selo e n.° 5, e Verba 1.2. da Tabela Geral do Imposto do Selo); a
transmissdo efectuada a favor de cdnjuge, descendentes ou ascendentes esta isenta
(Artigo 6.°, alinea ¢) do Codigo do Imposto do Selo).

Pessoas Colectivas:

e Nao estdo sujeitas a imposto do selo as transmissdes gratuitas de acgdes a favor de

pessoas colectivas sujeitas a IRC, ainda que dele isentas (Artigo 1°, n.° 5, alinea e)).

e No entanto, os incrementos patrimoniais derivados de tais aquisi¢des a titulo gratuito

concorrem para a formagao do lucro tributdvel em sede de IRC.
Nao residentes

Pessoas Singulares:

e Nao estdo sujeitas a imposto do selo as transmissdes gratuitas de acgdes, desde que
efectuadas a favor de pessoas singulares ndo domiciliadas em territorio nacional (Artigo
4.°,n.° 4, alinea d) do Cddigo do Imposto do Selo, a contrario).
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Pessoas Colectivas:

Nao estdo sujeitas a imposto de selo as transmissdes gratuitas de ac¢des a favor de
pessoas colectivas sujeitas a IRC ainda que dele isentas (Artigo 1°, n.° 5, alinea ¢)).

Nos termos do disposto no Artigo 4.°, n.° 3, alinea e), n.° 3 do CIRC, os incrementos
patrimoniais derivados de aquisi¢des a titulo gratuito respeitantes a acgdes cuja entidade
emitente tenha sede ou direccdo efectiva em Portugal consideram-se obtidos em
territorio portugués e, portanto, estdo sujeitos a IRC.
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5.1.

5.2.

5.3.

5.4.

INFORMACOES SOBRE O EMITENTE E O OFERENTE

DENOMINACAO JURIDICA E COMERCIAL

A denominagdo juridica e comercial do Emitente ¢ Portucel — Empresa Produtora de Pasta e
Papel, S.A.

LOCAL DE REGISTO E RESPECTIVO NUMERO

O Emitente encontra-se registado na Conservatoria do Registo Comercial de Setubal, sob o

numero unico de matricula e de identificagao fiscal 503 025 798.

DATA DE CONSTITUICAO E PERIODO DE EXISTENCIA

A Portucel — Empresa de Celulose e Papel de Portugal, EP, foi criada em 1976 pelo Decreto-
-Lei n.° 554-A/76, de 14 de Julho, como resultado da fusdo de empresas anteriormente

nacionalizadas.

O Decreto-Lei n.° 405/90, de 21 de Dezembro, determinou a alteragdo da natureza juridica da
Empresa, que foi convertida de pessoa colectiva de direito publico (EP) em sociedade anénima
(SA).

Em 31 de Maio de 1993 foi concretizado o plano de reestruturacdo e de reorientagdo
estratégica da Empresa, que resultou na autonomizacdo das suas diversas actividades em
empresas distintas através da constitui¢do de diversas sociedades controladas a 100%, directa
ou indirectamente, pela entdo holding do Grupo, a Portucel SGPS. Neste contexto, ¢ nos
termos do Decreto-Lei n.° 39/93 de 13 de Fevereiro, foi constituida a Portucel Industrial —
Empresa Produtora de Celulose, S.A., por destaque do patriménio da Portucel — Empresa de
Celulose e Papel de Portugal S.A.

O Emitente passou a adoptar a designagao juridica actual por escritura publica outorgada em 4
de Dezembro de 2000.

O Emitente foi constituido por tempo indeterminado.

ENDEREGCO E FORMA JURIDICA

O Emitente ¢ uma sociedade comercial anonima com o capital aberto ao investimento do

publico. A Portucel tem a sua sede social na Mitrena — Apartado 55, 2901-861, Setubal.
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5.5.

CAPITAL SOCIAL

Actualmente, o capital social do Emitente ¢ de 767.500.000 euros, encontrando-se
integralmente realizado e representado por 767.500.000 ac¢des escriturais € nominativas, com
o valor nominal de 1 euro cada, das quais, 570.067.231 correspondem a acgdes ordinarias,

todas privatizadas e 197.432.769 correspondem a acg¢des de categoria “A”.

As acgoes de categoria “A” estdo reservadas a titularidade do Estado, de empresas publicas ou
de sociedades anonimas de capitais maioritariamente publicos, e caracterizam-se por ndo se
encontrarem sujeitas ao estipulado no artigo 10° dos Estatutos da Empresa, que se aplica
apenas a acgdes ordinarias; nos termos deste artigo ndo serdo contados os votos que
ultrapassem os correspondentes a 25% do capital social, quando os mesmos sejam emitidos
com referéncia a acg¢des ordinarias, por um sO accionista em nome proprio ou como

representante de outro.

De acordo com o artigo 5.° dos Estatutos da Empresa, caso a titularidade das acgdes da
categoria “A” deixe de pertencer ao Estado, a empresas publicas ou a sociedades anonimas de
capitais maioritariamente publicos, passardo aquelas acgdes a ficar definitiva e

automaticamente sujeitas ao regime das ac¢des ordindrias.

Nos termos do artigo 6.° dos Estatutos do Emitente, quando haja um aumento de capital, os
accionistas tém preferéncia na subscri¢do das novas acg¢des, na propor¢ao das que possuirem;
nos termos do mesmo artigo, sempre que num aumento de capital haja accionistas que
renunciem a subscri¢cdo das acgdes que lhe competiam, as mesmas podem ser subscritas pelos
demais accionistas, na propor¢ao das suas participagdes. Ainda nos termos do mesmo artigo,
nos aumentos de capital ndo podem ser emitidas accdes da categoria “A” em propor¢do

superior a que resulta do nimero 2 do artigo 4.° dos Estatutos da Empresa.

Em reunido de Assembleia Geral de Accionistas realizada em 13 de Julho de 2006 foi
aprovada a alteragdo de um ntimero significativo de artigos dos Estatutos — ver ponto 5.8. —

nomeadamente dos supra referidos artigos 5.°, 6.° ¢ 10.°.

Na mesma Assembleia Geral foi ainda aprovado, que a data de entrada em vigor da alteragéo
de alguns dos artigos dos Estatutos do Emitente (3.°, 4.°, 5.2 6.°, 10.°, 11.°, 12.° ¢ 19.°) 56 se
verificard na data do termo do processo de reprivatizagdo da Portucel, ou no dia 15 de

Novembro de 2006, conforme o que ocorrer em primeiro lugar.

A Empresa ja solicitou o pedido de registo dos Estatutos em 9 de Setembro de 2006,

aguardando-se a sua publicacdo.
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5.6.

5.7.

ACCOES PROPRIAS

Em 30 de Junho de 2006, a Portucel detinha em carteira 60.500 ac¢des proprias com o valor

nominal de 1 euro e valor contabilistico de 53.679 euros.

PRINCIPAIS ACCIONISTAS

O Estado Portugués manteve-se como accionista maioritario da Portucel até Maio de 2004,
data em que, no ambito da segunda fase do processo de reprivatizagdo da Empresa, alienou

accOes representativas de 30% do capital do Emitente que foram adquiridas pela Semapa.

No inicio de Julho de 2004, na sequéncia de deliberagdo da CMVM, a Semapa, através da
Semapa — Investments, BV, emitiu um antincio preliminar de langcamento de uma Oferta
Publica de Aquisicdo (OPA) sobre a totalidade das acgdes emitidas pela Portucel, com
excepgdo das detidas pela entidade oferente ou por entidades que com ela estivessem em

relacdo de dominio ou de grupo.

Na sequéncia daquela operagdo, o Grupo Semapa passou a ser o accionista maioritario do
Emitente, mantendo, desde aquela data, uma participagdo directa representativa de cerca de

67,10% do capital da Portucel, conforme se ilustra no mapa seguinte:

Estrutura Accionista da Portucel

o 2003 2004 2005 30 de Junho de 2006
Accionistas
N.° Accoes Perc. N.° Accoes Perc. N.° Acgbes Perc. N.° Accoes Perc. D. Voto*
Semapa, SGPS, SA 0 0,00% 514.964.433 67,10% 514.964.433 67,10% 514.964.433 67,10% 67,10%
Semapa - Investments, BV 0 0,00% 284.712.433 37,10% 284.712.433 37,10% 284.712.433 37,10% 37,10%
Seinpart, SGPS, SA 0 0,00% 230.250.000 30,00% 230.250.000 30,00% 230.250.000 30,00% 30,00%
Semapa, SGPS, SA 0 0,00% 1.000 0,00% 1.000 0,00% 1.000 0,00% 0,00%
Seminv, SGPS, SA 0 0,00% 1.000 0,00% 1.000 0,00% 1.000 0,00% 0,00%
Estado Portugués** 427.682.769 55,72% 197.432.769 25,72% 197.432.769 25,72% 197.432.769 25,72% 25,73%
Parpublica (SGPS), SA 0 0,00% 0 0,00% 197.432.769 25,72% 197.432.769  25,72% 25,73%
Santander Pensdes, SGFP, SA 0 0,00%  31.199.399 4,07%  31.199.399 4,07%  31.199.399 4,07% 4,07%
Fundo de Pensdes do CPP, SA 0 0,00%  15.916.388 2,07%  15.916.388 2,07%  15.916.388 2,07% 2,07%
Outros Fundos sob gestéo 0 0,00%  15.283.011 1,99%  15.283.011 1,99%  15.283.011 1,99% 1,99%
Acgoes Préprias 60.500 0,01% 60.500 0,01% 60.500 0,01% 60.500 0,01% 0,00%
Outros Investidores 339.756.731  44,27%  23.842.899 3,11%  23.842.899 3,11%  23.842.899 3,11% 3,11%
Totais 767.500.000 100,00% 767.500.000 100,00% 767.500.000 100,00% 767.500.000 100,00%  100,00%

* Sem levar em consideragao a limitac@o imposta pelo art. 10° dos Estatutos da Empresa.
** Em 2003 e 2004 esta participacéo era detida pela Portucel, SGPS.

Fonte: Relatérios e Contas.

O cumprimento das normas legais e regulamentar