GRUPO PORTUCEL

RECOMENDAGOES MPRIMENTO OBSERVAGOES

|. ASSEMBLEIA GERAL




RELATORIO E CONTAS CONSOLIDADO 2010

RECOMENDAGOES CUMPRIMENTO OBSERVAGCOES

IIl. ORGAOS DE ADMINISTRAGAO E FISCALIZAGAO




GRUPO PORTUCEL

RECOMENDAGOES CUMPRIMENTO BSERVAGOES




RELATORIO E CONTAS CONSOLIDADO 2010

RECOMENDAGOES CUMPRIMENTO OBSERVAGCOES




GRUPO PORTUCEL

RECOMENDAGOES CUMPRIMENTO BSERVAGOES




RELATORIO E CONTAS CONSOLIDADO 2010

RECOMENDAGOES CUMPRIMENTO OBSERVAGCOES




GRUPO PORTUCEL

RECOMENDAGOES CUMPRIMENTO BSERVAGOES




RELATORIO E CONTAS CONSOLIDADO 2010

RECOMENDAGOES CUMPRIMENTO OBSERVAGCOES

lll. INFORMAGAO E AUDITORIA




GRUPO PORTUCEL

RECOMENDAGOES

CUMPRIMENTO OBSERVACOES

I.1.5. A sociedade ndo deve contratar ao auditor externo, nem a Adoptada
quaisquer entidades que com eles se encontrem em relagao de

Ver Capitulo Il

Ponto IIl.13

participagao ou que integrem a mesma rede, servigos diversos dos
servicos de auditoria. Havendo razdes para a contratagao de tais
servigos — que devem ser aprovados pelo érgdo de fiscalizagdo e
explicitadas no seu relatdrio anual sobre o Governo da Sociedade —
eles ndo devem assumir um relevo superior a 30% do valor total dos

servigos prestados a sociedade.
IV. CONFLITOS DE INTERESSES
IV.1. RELAC()ES COM ACCIONISTAS

IV.1.1. Os negdcios da sociedade com accionistas titulares de Adoptada
participagao qualificada, ou com entidades que com eles estejam

Ver Capitulo Il

Ponto IIl.13

em qualquer relagdo, nos termos do art. 20° do Cédigo dos Valores
Mobilidrios, devem ser realizados em condigdes normais de mercado.

IV.1.2. Os negdcios de relevancia significativa com accionistas titulares Adoptada

Ver Capitulo Il

de participagao qualificada, ou com entidades que com eles estejam
em qualquer relagdo, nos termos do art.20° do Cédigo dos Valores
Mobilidrios, devem ser submetidos a parecer prévio do érgdo de
fiscalizagdo. Este érgao deve estabelecer os procedimentos e critérios
necessarios para a definicdo do nivel relevante de significancia destes

negocios e os demais termos da sua intervengao.

Ponto III.13

0.3. Sem prejuizo do disposto ho nimero anterior, a
sociedade pode igualmente fazer uma avaliagdo
global, desde que, fundamentada, sobre o grau de
adopc¢3do de grupos de recomendagdes entre si
relacionadas pelo seu tema.

Na avaliagao global do grau de adopgao das
recomendagodes, a Sociedade constata que este se
encontra num nivel bastante elevado, reconhecendo
porém gue existem algumas diferencas consoante os
capitulos em causa.

Em relagdo as recomendagdes aplicdveis a constituicdo

e ao funcionamento da Assembleia Geral, a Sociedade
adopta a totalidade das recomendacoes.

No que diz respeito as recomendacgdes aplicaveis aos
érgaos de administragdo e fiscalizagdo, constata-se
que a Sociedade nao adopta seis recomendagoes,
sendo certo que duas delas (composicdo do Conselho
de Administragdo e Politica de Remuneragdo do
Conselho de Administracdo) sdo matérias da
exclusiva responsabilidade dos accionistas ou da
Comissao de Fixagdo de Vencimentos, que é eleita
directamente pela Assembleia Geral. Ja relativamente
arecomendacgdo respeitante a declaragdo sobre a
politica de remuneragdes dos dirigentes, o motivo
pelo qual a recomendagao ndo é adoptada prende-se
com naturais preocupagdes de ordem comercial

e concorrencial. Relativamente a recomendagao
sobre a representagao da Sociedade junto do Auditor
Externo, apesar desta nao ser adoptada na sua letra,

a Sociedade considera que respeita integralmente

0 espirito subjacente. As restante recomendacgdes

ndo cumpridas, divulgagdo no sitio da internet dos
regulamentos e reporte funcional dos servigos de
auditoria interna ao Conselho Fiscal, poderao vir a

ser ultrapassadas no préximo exercicio, dado que a
Assembleia Geral Ordindria de 2011 é electiva e o novo
Conselho de Administragao pode vir a optar por adoptar
estas recomendagoes.

Por Ultimo, no que diz respeito aos deveres gerais de
informacgao, apenas nao foi adoptada a recomendagao
da apresentagao das propostas a Assembleia Geral em
lingua inglesa, pelo mero facto dos relatdrios e contas
individual e consolidado nao terem sido disponibilizados
a tempo de assegurar a sua tradugdo prévia a data da
Assembleia Geral.

Pode considerar-se que o grau de adopgao das 54
recomendacgdes é bastante elevado em virtude de
neste momento nao estarem adoptadas unicamente
7, sendo certo que dessas, previsivelmente 3 ficarao
cumpridas no exercicio de 2011. A Sociedade regista
assim o significativo progresso no grau de adopgao
das recomendagdes da CMVM ao longo dos Ultimos
exercicios.

0.4. Quando a estrutura ou as praticas de Governo da
Sociedade divirjam das recomendagdes da CMVM
ou de outros cédigos a que a sociedade se sujeite
ou tenha voluntariamente aderido, devem ser
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explicitadas as partes de cada cédigo que ndo sdo

cumpridas e as razdes dessa divergéncia.

I.1.1.5 Os 6rgdos de administragdo e fiscalizagdo
devemn ter regulamentos de funcionamento os quais

devem ser divulgados no sitio da Internet da Sociedade.

Ambos os érgaos mencionados nesta recomendagao
tém regulamentos internos de funcionamento, muito

embora os mesmos ndo estejam publicados no sitio da
Internet da Sociedade. A razao de ser da nao publicagao

é o facto de se tratar de regulamentos cujo contelido
vai para além dos aspectos de mero funcionamento
dos érgaos e que contém, por isso, uma matéria

de caracter reservado, nao devendo estar expostos
num local de acesso ndo sé aos accionistas, como a
todos aqueles que, nao o sendo, queiram conhecer
0s mencionados documentos. No entanto, e uma vez

que na proxima Assembleia Geral irdo ser eleitos novos

érgaos sociais, a decisdo da ndo publicagdo destes

regulamentos no sitio da Internet da Sociedade podera

Vir a ser reequacionada, e, consequentemente, esta
recomendacgao vir a ser adoptada.

1I.1.2.2 De entre os administradores ndo executivos
deve contar-se um ndmero adequado de
administradores independentes, tendo em conta a
dimensdo da sociedade e a sua estrutura accionista,
que ndo pode em caso algum ser inferior a um quarto
do numero total de administradores.

De acordo com o critério de independéncia previsto
no n°5 do artigo 414° do Cédigo das Sociedade
Comerciais, os administradores ndo executivos do
Conselho de Administragao da Portucel nao podem

baseada no desempenho, realizada pelos érgdos
competentes da sociedade, de acordo com
critérios mensuraveis pré-determinados, que
considere o real crescimento da empresa e a
riqueza efectivamente criada para os accionistas,
a sua sustentabilidade a longo prazo e os riscos
assumidos, berm como o cumprimento das regras
aplicaveis a actividade da empresa.

. A componente varidvel da remuneragdo deve ser
globalmente razoavel em relagdo a componente
fixa da remuneracao, e devem ser fixados limites
maximos para todas as componentes.

. Uma parte significativa da remuneragao variavel
deve ser diferida por um periodo ndo inferior a trés
anos, e o seu pagamento deve ficar dependente da
continuacao de desempenho positivo da sociedade
ao longo desse periodo.

iv. Os membros do érgdo de administragdo ndo
devem celebrar contratos, quer com a sociedade,
guer com terceiros, que tenham por efeito mitigar
o risco inerente a variabilidade da remuneragao que
Ihes for fixada pela sociedade.

v. Até ao termo do seu mandato, devem os
administradores executivos manter as acgoes
da sociedade a que tenham acedido por forca de
esquemas de remunerac¢do variavel, até ao limite
de duas vezes o valor da remuneragao total anual,
com excepgao daquelas que necessitem ser
alienadas com vista ao pagamento de impostos
resultantes do beneficio dessas mesmas acgdes.

ser considerados independentes. O actual Conselho vi. Quando a remunerac¢do varidvel compreender

de Administracao foi eleito em reuniao da Assembleia a atribuicdo de opgdes, o inicio do periodo de

Geral de accionistas realizada 14/03/2007, para um exercicio deve ser diferido por um prazo ndo inferior
mandato que sé terminou em 31/12/2010. Assim a trés anos.

sendo, e tratando-se de uma decisdo soberana dos

accionistas, sé estes poderdo alterar a composigdo vii. Devemn ser estabelecidos os instrumentos juridicos

deste 6rgdo se assim o entenderem. Todavia,
entendemos que os critérios legais sdo puramente
formais e que a experiéncia, curriculo e comprovada
qualidade dos administradores nao executivos da
Sociedade tem assegurado uma condugao com toda
independéncia da sua actividade.

I1.1.5.1 A remunera¢do dos membros do érgdo de
administragdo deve ser estruturada de forma a

adequados para que a compensacao estabelecida
para qualguer forma de destituicao sem justa
causa de administrador n3o seja paga se a
destituigao ou cessagao por acordo for devida a
desadequado desempenho do administrador.

Viii. A remuneragao dos membros nao executivos
do érgao de administragdo ndo devera incluir
nenhuma componente cujo valor dependa do

permitir o alinhamento dos interesses dagueles com os desempenho ou do valor da sociedade.
interesses de longo prazo da sociedade, basear-se em
avaliagdo de desempenho e desincentivar a assungdo A Comissdo de Fixagdo de Vencimentos é o drgao
excessiva de riscos. Para este efeito, as remuneracoes competente que determina os critérios para a
devemn ser estruturadas, nomeadamente na seguinte remuneragao do Conselho de Administragao e que
forma: aprova anualmente, em Assembleia Geral, os critérios
para a atribuigao destas remuneragdes, nao tendo
i. Aremuneragao dos administradores que exergam necessariamente os mesmos limites estabelecidos

fungdes executivas deve integrar uma componente
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nem a mesma forma de determinagao descritas nestas
alineas.

Das oito alineas enumeradas, a Sociedade apenas

n3o cumpre com a 2° parte da alinea i) e com a 1°
parte da alineaiii), sendo que as alineas v) e vi) ndo sdo
aplicéveis.

Relativamente a alinea ii), consideramos que o critério
da razoabilidade é subjectivo e de dificil concretizacdo,
sendo que, na perspectiva da Sociedade, as
remuneragdoes tém total razoabilidade face ao
desempenho e aos resultados obtidos. Embora os
Estatutos da Sociedade nao tenham fixado limites para
as remuneragdes, tal ndo significa que nao haja uma
ponderagao muito rigorosa por parte da Comissao

de Fixagao de Vencimentos, na altura da definicao
concreta das remuneracoes.

Quanto ao diferimento de uma parte significativa

da remuneragao varidvel, a Sociedade entende que
tendo em vista, quer a estabilidade accionista, quer

a estabilidade do Conselho de Administragao, a
aplicabilidade da recomendagao nas circunstancias
actuais da Sociedade nao faz sentido uma vez que,

no caso vertente, ndo seria possivel uma utilizagdo
oportunistica do desempenho dos membros do CA face
aos resultados do exercicio, conforme se pode ver pela
evolugdo dos mesmos ao longo dos Ultimos anos e pela
compaginagao destes com as remuneragoes auferidas.

Relativamente 3 alinea viii), consideramos que,

apesar dos membros nao executivos do Conselho

de Administragdo usufruirem de uma remuneragao
variavel, a Sociedade cumpre com esta recomendagdo
pelo facto desta remuneragdo variavel ndo ter
qualqguer relagdo com o desempenho da Sociedade,
estando directamente relacionada com atribuigdes

e contribuigdes pontuais prestadas em assuntos
considerados de desenvolvimento estratégico para a
Sociedade e para o Grupo em gue se integra.

II.1.5.3 A declaragdo sobre a politica de remuneragcées
a que se refere o artigo 2° da Lei n°28/2009 deve
abranger igualmente as remuneragdes dos dirigentes
na acep¢do do n° 3 do artigo 248°-B do Codigo dos
Valores Mobilidrios e cuja remuneragdo contenha uma
componente varidvel importante. A declaragdo deve
ser detalhada e a politica apresentada deve ter em
conta, nomeadamente, o desempenho de longo prazo
da sociedade, o cumprimento das normas aplicdveis
a actividade da empresa e a contengdo na tomada de
riscos.

A declaragdo sobre a politica de remuneracdes
elaborada pela Comissao de Fixagao de Vencimentos
nao inclui as remuneragdes dos dirigentes na acepgao
do n° 3 do artigo 238°-B do Cddigo dos Valores
Mobilidrios, uma vez que esta matéria ndo é apreciada

em Assembleia Geral, por se entender que é da
competéncia reservada da Administracdo da Sociedade
e dado o valor em causa nao ser patrimonialmente
relevante.

Também importa ter em linha de conta que esta
Sociedade se encontra numa situagao de alta
competitividade no mercado interno e externo,
o que leva, a que haja compreensiveis reservas
nas divulgagdes de remuneragdes ou politicas de
remuneragoes dos quadros dirigentes.

11.4.41 - O Conselho Geral de Supervisdo, a Comissdo
de Auditoria e o Conselho Fiscal, consoante o modelo
aplicdavel, devem representar a sociedade, para todos
os efeitos, junto do auditor externo, competindo-lhe,
designadamente, propor o prestador destes servigos,

a respectiva remuneragdo, zelar para que sejam
asseguradas, dentro da empresa, as condi¢oes
adequadas a prestagdo dos servigos, bem assim como
ser o interlocutor da empresa e o primeiro destinatdrio
dos respectivos relatdrios.

Esta recomendac¢do ndo é adoptada na sua letra mas é
respeitado o seu espifrito.

Entende em primeiro lugar a sociedade que a
recomendagao nao deve ser interpretada no sentido
de serem conferidos ao Conselho Fiscal, através de
mandatos ou instrumentos equivalentes, poderes
formais de representagdo da sociedade neste ambito.

O Conselho Fiscal é efectivamente um interlocutor
privilegiado do Auditor Externo, sendo usualmente os
relatdrios recebidos e discutidos em reuniées conjuntas
com o Conselho Fiscal e um membro do Conselho de
Administracao, e zelando o Conselho Fiscal para que
sejam assegurados dentro da sociedade as condigoes
necessarias para que sejam prestados os servigos de
auditoria.

Mas a letra da recomendagao reclama mais, por

um lado afirma que o Conselho Fiscal deve ser "0"
interlocutor da empresa junto do auditor externo, e por
outro também ndo se basta com uma simultaneidade
na recepgao de relatérios exigindo antes que o
Conselho Fiscal seja "o primeiro destinatério”. Parece
ser excessivo. A sociedade faz o necessério para que
entre o auditor externo e o Conselho Fiscal nao haja
uma barreira ou um filtro da administragao que prive

o Conselho Fiscal de um conhecimento directo da
actividade do auditor; o Conselho de Administragao faz
0 necessario para que haja a referida simultaneidade,
mas nao pode em sa consciéncia sacrificar e atrasar

0 seu préprio conhecimento do que se passa na
actividade dos auditores externos. O responsavel dltimo
pelo que se passa na sociedade e pelas demonstragoes
financeiras é o Conselho de Administragao.
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Quanto a contrata¢do, o Conselho Fiscal propde o
auditor externo nos termos da alinea b) do n.° 2 do
artigo 420.° do Cdédigo das Sociedades Comerciais

e é parte no processo de fixagdo da respectiva
remuneragao e na remuneragao dos servigos adicionais
por este prestados. Note-se no entanto que o Auditor
Externo é o Revisor Oficial de Contas da sociedade e
tem sido eleito pelos accionistas para um periodo de
fungdes igual ao do Conselho Fiscal.

Isto significa que nos anos em que a assembleia geral
é electiva, a sociedade se pode vir a deparar com a
dificuldade processual resultante essencialmente

de a proposta respeitar a um mandato em que os
proprios titulares do érgdo de fiscalizagdo ndo sabem
se se vao manter em fungdes, por ser uma decisao
dos accionistas que sera tomada em simultaneo
com a eleicdo do ROC. Note-se mesmo que, face a
necessidade de rotagao dos membros do Conselho
Fiscal (artigo 414.°, n.° 5 al. b) do CSC) podera
acontecer que estejam a propor um auditor para um
perfodo em que ndo vao acompanhar a sua actividade.

Concluiu-se pois como se comegou, observando
que todas as preocupagdes que justificam esta
recomendagao sao asseguradas na Portucel mas a
exigéncia literal do texto ndo é plenamente adoptada.

11.4.6 Os servigos de auditoria interna e os que

velam pelo cumprimento das normas aplicadas

& sociedade (servicos de compliance) devem
reportar funcionalmente a Comissdo de Auditoria,

ao Conselho Geral e de Supervisdo ou, no caso das
sociedades que adoptem o modelo latino, a um
administrador independente ou ao Conselho Fiscal,
independentemente da relagdo hierdrquica que esses
servicos mantenham com a administragdo executiva
da sociedade.

Como se pode ver no mapa funcional da Sociedade

que consta do capitulo Il deste Relatdrio, os servicos de
auditoria interna tém um reporte directo a Comissao
Executiva. No entanto, e independentemente da
relagdo directa agora referida, a auditoria interna retine
directamente com o Conselho Fiscal quando solicitada,
prestando todas as informagdes que este considera
relevante e levando a cabo as iniciativas que o drgdo de
fiscalizacao Ihe determina, pelo que se entende que, em
termos préticos, a recomendagao é adoptada.

l.1.2 A seguinte informagdo disponivel no sitio da
Internet da sociedade deve ser divulgada em inglés:

a) Afirma, a qualidade de sociedade aberta, a sede e
os demais elementos mencionados no artigo 171.°

do Cdédigo das Sociedades Comerciais;

b) Estatutos;

c) Identidade dos titulares dos érgdos sociais e do
representante para as relagdes com o mercado;

d) Gabinete de Apoio ao Investidor, respectivas
funcdes e meios de acesso;

e) Documentos de prestacdo de contas;
f) Calendario semestral de eventos societarios;

g) Propostas apresentadas para discuss3do e votagdo
em Assembleia Geral;

h) Convocatdrias para a realizagdo de Assembleia
Geral.

Esta recomendagdo apenas nao foi adoptada na alinea
(g) especificamente no que toca a disponibilidade da
proposta relativa a aprovagao do Relatdrio e Contas em
inglés, no sitio da Internet, na antecedéncia prevista

no Cdédigo dos Valores Mobilidrios. Foi uma questao
meramente circunstancial que sera levada em conta e
corrigida no corrente ano.

CAPITULO |
ASSEMBLEIA GERAL

1.1. Identificagdo dos membros da mesa da Assembleia
Geral:

O Presidente da Mesa da Assembleia Geral é o Dr. José
Pedro Aguiar Branco, sendo secretariado pela Dra. Rita
Maria Pinheiro Ferreira.

A Empresa faculta ao Presidente da Mesa da Assembleia
Geral os recursos humanos e logisticos que este

solicita e que sao adequados as suas necessidades
através dos servigos de apoio do Secretério da
Sociedade e do Gabinete Juridico, considerando-se
este apoio adequado a dimens&o e situagdo econdmica
da Sociedade e da participagao habitual nas suas
Assembleias Gerais.

O Gabinete de Relagdes com Investidores presta
também apoio por ocasido da realizagdo das
Assembleias Gerais, respondendo aos pedidos de
esclarecimentos dos accionistas e organizando a
credenciagao da participagao nas Assembleias Gerais,
em interligagdo com o Secretdrio da Sociedade e com a
Mesa da Assembleia Geral.

1.2. Data de inicio e termo dos respectivos mandatos:
Os membros da mesa da Assembleia Geral foram

eleitos para um mandato com inicio em 01/01/2007 e
com termo em 31/12/2010.
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1.3. Remuneragao do presidente da mesa da
Assembleia Geral.

Durante o ano de 2010, a remuneragao auferida pelo
Presidente da Mesa da Assembleia Geral foi de 7 000<.

1.4. Antecedéncia exigida para o depdsito ou bloqueio
das acgoes para a participagao na Assembleia
Geral.

Os Estatutos da Sociedade exigem que os accionistas
apresentem a Sociedade o documento comprovativo
da titularidade das acgdes até cinco dias antes da data
da assembleia, conforme se determina no n® 1 do
artigo 23°C do Cédigo dos Valores Mobiligrios.

1.5. Indicagdo das regras aplicaveis ao bloqueio das
acgdes em caso de suspensao da reunido da
Assembleia Geral.

Em caso de suspensdo da reunido, a Sociedade nao
deve obrigar ao blogueio das acgdes durante todo

o periodo até que a sessao seja retomada, devendo
bastar-se com a antecedéncia ordinéria exigida na
primeira convocatdria, ou seja, a titularidade das acg¢des
devera ser comprovada até ao quinto dia anterior ao
retomar dos trabalhos da assembleia.

1.6. Nimero de acgdes a que corresponde um voto.

Corresponde um voto a cada 1 000 acgdes da
Sociedade.

A Sociedade entende que esta assegurada a
proporcionalidade entre os direitos de voto e o
investimento accionista. De facto, existe uma
correspondéncia entre um voto e a detengao de um
ndmero minimo de acgdes, numa Sociedade onde

os Estatutos ndo prevéem gue os votos nao sejam
contados acima de um determinado limite e onde nao
existem categorias de acgdes sem voto.

1.7. Indicagdo das regras estatutdrias que prevejam a
existéncia de acgdes que ndo confiram o direito de
voto ou que estabelecam que n3o sejam contados
direitos de voto acima de certo nimero, quando
emitidos por um sé accionista ou por accionistas
com ele relacionados.

N&o existem normas estatutdrias que estabelegam
regras a esse respeito.

1.8. Existéncia de regras estatutdrias sobre o exercicio
do direito de voto, incluindo sobre quéruns
constitutivos e deliberativos ou sistemas de
destaque de direitos de contetido patrimonial.

Os Estatutos da Sociedade ndo contém regras
especificas quanto ao quérum deliberativo nas

Assembleias Gerais, pelo que se aplicam na ntegra
os precejtos legais previstos no Cédigo da Sociedades
Comerciais. Encontra-se por isso adoptada a
recomendacgao .4.1.

1.9. Existéncia de regras estatutdrias sobre o exercicio
do direito de voto por correspondéncia.

Ndo existem regras estatutdrias sobre o exercicio do
direito de voto por correspondéncia, estando explicitado
na convocatdria da Assembleia Geral os procedimentos
necessarios para exercer esse direito.

Assim, nos termos definidos os accionistas interessados
em exercer o direito de voto por correspondéncia
devem dirigir uma carta ao Presidente da Assembleia
Geral, enderecada para a sede social, contendo um
sobrescrito fechado por cada ponto da ordem de
trabalhos sobre que pretendem votar, mencionando
cada sobrescrito tratar-se de um voto por
correspondéncia, a reunido da Assembleia Geral e o
ponto da ordem de trabalhos a que se refere; dentro
de cada sobrescrito deve o accionista declarar o seu
sentido de voto, nomeadamente tomando posigao
relativamente a quaisquer propostas antecipadamente
apresentadas a Assembleia Geral; cada declaragao

de voto deve ser assinada, devendo a assinatura ser
reconhecida ou objecto dos procedimentos legalmente
tidos como equivalentes.

A considera¢do dos votos por correspondéncia fica
dependente de os accionistas que recorram a tal
possibilidade fazerem prova da sua qualidade de
accionistas, nos termos gerais.

Sé serdo considerados os votos recebidos até ao dia
anterior ao da reuniao, inclusive.

1.10. Disponibilizagdo de um modelo para o exercicio
do direito de voto por correspondéncia.

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

1.11. Exigéncia de prazo que medeie entre a recepgao
da declarag3o de voto por correspondéncia e a
data da realizacdo da Assembleia Geral.

Os votos por correspondéncia podem ser recebidos até
a véspera da data da reunido da Assembleia Geral.

1.12. Exercicio do direito de voto por meios
electrdnicos.

N3o é ainda possivel o exercicio do direito de voto
por meios electronicos. Faz-se notar que, até esta
data, a Sociedade nao teve qualguer solicitagao ou
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manifestagao de interesse por parte de accionistas ou
investidores na disponibilizagao desta funcionalidade.

1.13. Possibilidade de os accionistas acederem aos
extractos das actas das reunides das assembleias
gerais no sitio da internet da sociedade cinco dias
apds a realizagdo da Assembleia Geral.

Os extractos das actas das Assembleias Gerais
sdo disponibilizados no sitio da Sociedade, em
www.portucelsoporcel.com na area dedicada aos
investidores, até cinco dias apds a realizagdo da
Assembleia Geral.

1.14. Existéncia de um acervo histdrico, no sitio da
internet da sociedade, com as deliberagdes
tomadas nas reunices das Assembleias Gerais
da sociedade, o capital social representado e os
resultados das votagdes, com referéncia aos trés
anos antecedentes.

No sitio da Sociedade acima referido, para além das
actas das reunides da Assembleia Geral, estd também
disponivel aos accionistas informagao relativa as listas
de presengas, as ordens de trabalhos e as deliberacdes
tomadas relativas as reunides de accionistas realizadas
nos ultimos trés anos.

1.15. Indicagdo do(s) representante(s) da comiss3o de
remuneragoes presentes nas Assembleias Gerais.

A presenca dos membros integrantes da Comissao
de Vencimentos é sempre requerida nas reunides

da Assembleia Geral. Nas actas da Assembleia Ceral
vem sempre mencionado o modo como este érgdo
se fez representar, sendo que nos Ultimos trés anos

a representagao foi feita através de Frederico José da
Cunha Mendonga e Meneses nas Assembleias Gerais
de 17 de Dezembro de 2010 e 15 de Margo de 2010,
de José Gongalo Maury, Jodo Rodrigo Appleton Moreira
Rato e Frederico José da Cunha Mendonca e Meneses
nas Assembleias Cerais de 6 de Marco de 2009 e 13 de
Marco de 2008.

1.16. Informagao sobre a intervengao da Assembleia
Geral no que respeita a politica de remuneragao
da sociedade e a avaliagdo do desempenho dos
membros do 6rgdo de administragcdo e outros
dirigentes.

A politica de remuneragdes dos érgdos sociais é

da responsabilidade da Comissao de Fixagao de
Vencimentos, que a revé anualmente e a submete para
aprovacgao na Assembleia Anual Geral de Accionistas,
onde esta presente pelo menos um representante

da Comissdo de Remuneragdes. A politica de
remuneragdes apresentada a Assembleia Geral de 2011
consta do Anexo IV do presente relatdrio.

1.17. Informacao sobre a intervencdo da Assembleia
Geral no que respeita a proposta relativa a planos
de atribuigdo de acgdes, e ou de opgdes de
aquisi¢ao de acgdes, ou com base nas variagdes
de precos de acgdes a membros dos érgdos de
administragao, fiscalizagdo e demais dirigentes,
na acepgdo do n°3 do artigo 248°-B do Cdédigo
dos Valores Mobilidrios, bem como sobre os
elementos dispensados a Assembleia Geral com
vista a uma avaliagdo correcta desses planos.

N3o existem quaisquer planos de atribuigao de acgoes
e de opgdes de aquisigao de acgdes em vigor, pelo
que se trata de matéria ndo sujeita a intervengao da
Assembleia Geral.

1.18. Informagao sobre a intervencdo da Assembleia
Geral na aprovagao das principais caracteristicas
do sistema de beneficios de reforma de
que beneficiem os membros dos 6rgdos de
administragao, fiscalizagao e demais dirigentes,
na acepgdo do n° 3 do artigo 248°-B do Cédigo
dos Valores Mobilidrios.

Até a data, ndo houve intervengdo da Assembleia Geral
na aprovac¢ao das principais caracteristicas respeitantes
as regras especificas aplicaveis a reforma dos membros
do Conselho de Administragao, Fiscalizagao e demais
dirigentes.

1.19. Existéncia de norma estatutdria que preveja
o dever de sujeitar, pelo menos de cinco em
cinco anos a deliberagao da Assembleia Geral, a
manutencgado ou eliminagdo da norma estatutaria
que preveja a limitagdo do nimero de votos
susceptiveis de detencdo ou do exercicio por
um Unico accionista de forma individual ou em
concertagdo com outros accionistas.

N3o existe nos Estatutos da Sociedade qualquer norma
com o conteldo referido.

1.20. Indicagao das medidas defensivas que tenham
por efeito provocar automaticamente uma
erosdo grave no patriménio da sociedade em
caso de transicdo de controlo ou de mudanga de
composicdo do 6rgao de administragdo.

N3o existem no seio da Sociedade medidas defensivas
que tenham por efeito provocar automaticamente uma
erosao grave no patrimdnio da Sociedade em caso de
transi¢ao de controlo ou de mudanga de composigao
do érgdo de administragao.

1.21. Acordos significativos de que a sociedade seja
parte e que entrem em vigor, sejam alterados
ou cessem em caso de mudanga de controlo da
sociedade, bem como os efeitos respectivos, salvo
se, pela sua natureza, a divulgacdo dos mesmos
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for seriamente prejudicial para a sociedade,
excepto se a sociedade for especificamente
obrigada a divulgar essas informagdes por forga
de outros imperativos legais.

Existem alguns contratos de financiamento na
Sociedade que contém cldusulas de reembolso
antecipado caso haja uma alteragao de controlo
accionista. A percentagem de contratos de
financiamento com este tipo de cldusulas é de 51%.
No entanto, a Sociedade entende que estes contratos
nao devem ser alvo de divulgagao uma vez gue isso
seria prejudicial a Sociedade e ndo traria vantagem
alguma para os accionistas.

1.22. Acordos entre a sociedade e os titulares do 6rgao
de administrag3do e dirigentes, na acepg¢ao do
n.° 3 do artigo 248.°-B do Cédigo dos Valores
Mobilidrios, que prevejam indemnizagdes em caso
de demissao, despedimento sem justa causa ou
cessacao da relagdo de trabalho na sequéncia de
uma mudancga de controlo da sociedade.

N3o existem acordos entre a Sociedade e os titulares
do érgao de administragao e dirigentes, na acepgao

do n.° 3 do artigo 248.°-B do Cddigo dos Valores
Mobilidrios, que prevejam indemnizagdes em caso de
demissao, despedimento sem justa causa ou cessagcao
da relagao de trabalho na sequéncia de uma mudancga
de controlo da Sociedade.

CAPITULO Il

ORGAOS DE ADMINISTRAGAO E FISCALIZACAO

SECCAO | - Temas Gerais

MODELO ADOPTADO PELA SOCIEDADE

A Sociedade adoptou estatutariamente um modelo

de gestao monista, ou seja, com um Conselho de
Administragao composto por membros Executivos e
N3o Executivos e um Conselho Fiscal, nos termos do
disposto na alinea a) do n°1 do art® 278° do Cédigo das
Sociedades Comerciais.

2.1. Identificagdo e composi¢cdo dos 6rgaos da sociedade.
Conselho Fiscal:

Presidente: Duarte Nuno d'Orey da Cunha

Vogais Efectivos: Miguel Camargo de Sousa Eird
Gongalo Nuno Palha Gaio Picdo Caldeira

Vogal Suplente: Marta Isabel Guardalino da Silva Penetra

Conselho de Administracgao:
Presidente: Pedro Mendonga de Queiroz Pereira
Vogais: José Alfredo de Almeida Hondrio
Manuel Soares Ferreira Regalado
Adriano Augusto da Silva Silveira
Antonio José Pereira Redondo
José Fernando Morais Carreira de Aradjo
Luis Alberto Caldeira Deslandes
Manuel Maria Pimenta Gil Mata
Francisco José Melo e Castro Guedes
Comissao Executiva:

Presidente: José Alfredo de Almeida Hondrio

Vogais: Manuel Soares Ferreira Regalado
Adriano Augusto da Silva Silveira
Antdnio José Pereira Redondo
José Fernando Morais Carreira de Aradjo
Secretario da Sociedade:
Antdnio Alexandre de Almeida e Noronha da Cunha Reis
2.2. Identificagao e composigao de outras comissoes
constituidas com competéncias em matéria de
administrag3do ou fiscalizagdo da sociedade.

Comissao de Fixagcao de Vencimentos:

Presidente: José Gongalo Maury em representagao da
Egon Zehnder

Vogais: Jodo Rodrigo Appleton Moreira Rato
Frederico José da Cunha Mendonga e Meneses

Comissao de Controlo do Governo
Societario:

Presidente: Luis Alberto Caldeira Deslandes

Vogais: José Fernando Morais Carreira de Aratjo
Antdnio Alexandre de Almeida e Noronha da
Cunha Reis

Comissao de Auditoria:

Presidente: Francisco José Melo e Castro Guedes

Vogais: José Miguel Gens Paredes
Jaime Alberto Marques Sennfelt Fernandes
Falcao

Comissao de Controlo Interno:

Presidente: Francisco José Melo e Castro Guedes
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2.3. Organogramas ou mapas funcionais relativos a reparticdo de competéncias entre os varios 6rgdos sociais,
comissdes e/ou departamentos da sociedade, incluindo informagao sobre o ambito das delegacgdes de
competéncias, em particular no que se refere a delegagdo da administragdo quotidiana da sociedade, ou a
distribuicdo de pelouros entre os titulares dos érgdos de administragdo ou de fiscalizag3o e lista de matérias
indelegaveis e das competéncias efectivamente delegadas.

ORGANOGRAMA DAS COMISSOES EXISTENTES NO SEIO DA SOCIEDADE

COMISSAO DE CONTR
INTERNO
[ __——aa—
Francisco Guedes

José Miguel Paredes
Jaime Falcdo

CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
T —

Pedro Queiroz Pereira
José Hondrio
Manuel Regalado
Adriano Silveira
Antdnio Redondo
Fernando Aradjo
Luis Deslandes
Manuel Gil Mata
Francisco Guedes

COMISSAO DE AUDITORIA

[____——aa——
Francisco Guedes
José Miguel Paredes
Jaime Falcdo

F———

SECRETARIO DA SOCIEDADE

Antdnio Cunha Reis

COMISSAO DE ACOMPANHAMENTO
DO FUNDO DE PENSOES
L —
Antdnio Cunha Reis
Jodo Ventura
Manuel Arouca
Jorge Tareco
Carlos M. de Barros

ASSEMBLEIA GERAL

COMISSAO DE FIXAGAO

DE VENCIMENTOS
T —

José Gongalo Maury
Jodo Moreira Rato
Frederico Meneses

COMISSAO DE ANALISE
E ACOMPANHAMENTO
DE RISCOS PATRIMONIAIS
Manuel Regalado
Adriano Silveira
Carlos Vieira
Carlos Bras
José Nordeste
Oscar Arantes
Jerénimo Ferreira
Manuel Arouca

CONSELHO AMBIENT/
e

Fernando Ramoa Ribeiro
Jodo Santos Pereira
Casimiro Pio
Rui Ganho
Maria da Conceigdo Cunha

COMISSAO DE

SUSTENTABILIDADE
[ _———aaaa——
Manuel Gil Mata
Adriano Silveira
Jodo Soares

COMISSAO EXECUTIVA

[ —————
José Hondrio
Manuel Regalado
Adriano Silveira
Antdnio Redondo
Fernando Aradjo

COMISSAO DE CONTROLO

DO GOVERNO SOCIETARIO
[ ——

Luis Deslandes
Fernando Aradjo
Antdnio Cunha Reis

COMISSAO DE ETICA
e

Jilio de Castro Caldas
Miguel Ventura
Rita Amaral Cabral
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MAPA FUNCIONAL DA SOCIEDADE

ASSESSORIA DA COMISSAO
EXECUTIVA

Antdnio Cunha Reis
Candido Dias de Almeida
Jodo Soares
Pedro Moura

COMISSAO EXECUTIVA
L —

José Hondrio
Manuel Regalado
Adriano Silveira
Anténio Redondo
Fernando Araujo

IMAGEM E COMUNICAGAO

INSTITUCIONAL

Ana Nery

RELAGOES COM
INVESTIDORES

Joana L& Appleton

AUDITORIA INTERNA E ANALISE it
DE RISCO GABINETE JURIDICO
| — _—— —

Jerénimo Ferreira

Antdnio Neto Alves

AREA FLORESTAL AREA INDUSTRIAL
L S a— L S a—
PRODUGAO, EXPLORAGAO
E CERTIFICAGAO ENCENRAR N
[ S amm— [ S amm—
Jodo Lé Guilherme Pedroso
COMERCIAL, LOGISTICA
EEGRASS) AMBIENTE
—— S a— —— S a—
Vitor Coelho Julieta Sansana
AREAS TRANSVERSAIS
DE SUPORTE ENERCA
—— S a— [ S

Gongalo Veloso de Sousa

José Ricardo Rodrigues

INOVAGAO

José Maria Ataide

FABRICA DE CACIA

José Nordeste

COMPLEXO INDUSTRIAL
DA FIGUEIRA DA FOZ

Carlos Vieira

COMPLEXO INDUSTRIAL
DE SETUBAL

FABRICA PASTA

Oscar Arantes

FABRICA PAPEL

Carlos Bras

ABOUT THE FUTURE

Carlos Bras

AREA COMERCIAL AREA CORPORATIVA
L S L o a—
PASTA FINANCEIRA
[ e ——

José Tata Anjos

PAPEL

VENDAS PAPEL EUROPA

Antonio Porto Monteiro

'VENDAS PAPEL INTERNACIONAL

André Leclercq

UPPLY CHAI
FIGUEIRA DA FOZ
[ e

Eduardo Veiga

“SUPPLY CHAIN"

SETUBAL
e

José Geraldes

MARKETING

Hermano Mendonga

LOGISTICA

Gongalo Vieira

SENV. E QUALIDADE
PRODUTOS

Pedro Sarmento

Manuel Arouca

PLAN. E CONTROL(
DE GESTAO

Jorge Peixoto

CONTABILIDADE
E FISCALIDADE

Nuno Neto

SISTEMAS _
DE INFORMGCAO

Mério Pévoa

Jo3o Ventura

COMPRAS

José Freire
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ORGAO DE ADMINISTRAGAO

A Portucel tem um Conselho de Administragao
composto por nove membros, um Presidente e oito
Vogais. Cinco dos seus membros exercem fungdes
executivas e forrmam uma Comissao Executiva, que foi
eleita e cujos poderes foram delegados pelo Conselho
de Administracao, e outros quatro Administradores
exercem fungdes nao executivas.

Os poderes delegados na Comissao Executiva sao os
seguintes:

a) Propor ao Conselho de Administracdo as politicas,
objectivos e estratégias da Sociedade;

b) Propor ao Conselho de Administrag3o, os
or¢gamentos de exploragao e os planos de
investimento e desenvolvimento a médio e longo
prazo, e executa-los apds a sua aprovagao;

0
~

Aprovar alteragoes orgamentais no ano social,
incluindo transferéncia entre centros de custo,
desde que em cada ano, nao ultrapassem os vinte
milhdes de euros;

d) Aprovar contratos de aquisicdo de bens ou de
servigos cujo valor global em cada ano nao
ultrapasse vinte milhdes de euros;

e) Aprovar contratos de financiamento, solicitacdo de
garantias bancarias, ou assumir quaisquer outras
responsabilidades que representem acréscimo de
endividamento, de valor globalmente inferior em
cada ano a vinte milhdes de euros:

—
e

Adquirir, alienar ou onerar bens do activo
imobilizado da Sociedade até ao valor individual de
cinco por cento do capital social realizado;

g) Tormar ou dar de arrendamento quaisquer bens
imoveis;

=)
=

Representar a Sociedade em juizo ou fora dele,
activa ou passivamente, bem como propor e seguir
quaisquer acgdes, confessa-las e delas desistir,
transigir e comprometer-se em arbitros;

i) Adquirir, alienar ou onerar participagdes noutras
sociedades até ao maximo de vinte milhdes de
euros em cada ano;

j) Deliberar sobre a execugio da aquisicdo e
alienagdo de acgdes proprias, quando tal tenha
sido deliberado pela Assembleia Geral, e com
observancia do que por aquela tenha sido
deliberado;

k) Gerir as participacdes noutras sociedades, em
conjunto com o Presidente do Conselho de
Administragao, nomeadamente designando com o
acordo daquele os representantes nos respectivos
orgdos sociais, e definindo orientagdes para a
actuacao desses representantes;

|) Celebrar, alterar e fazer cessar contratos de
trabalho;

m) Abrir, movimentar e encerrar contas bancdrias;
n) Constituir mandatdarios da Sociedade;

0) Em geral todos os poderes que por lei sdo
delegaveis, com as eventuais limitagdes resultantes
do disposto nas alineas anteriores.

O Presidente do Conselho de Administragao tem as
competéncias que Ihe sdo atribuidas por Lei e pelos
Estatutos.

A Comissao Executiva pode discutir todos os assuntos
da competéncia do Conselho de Administragao,

sem prejuizo de sé poder deliberar nas matérias que
Ihe estao delegadas. Todos os assuntos tratados na
Comissao Executiva, mesmo que incluidos na sua
competéncia delegada, sdo dados a conhecer aos
Administradores ndo executivos, que tém acesso as
respectivas actas e documentos de suporte.

Em conjunto com o Presidente do Conselho de
Administragdo, a Comissao Executiva poderd também
deliberar sobre as matérias previstas nas alineas c), d),
e) e i) atras referidas quando os respectivos valores,
calculados nos termos ali referidos, ultrapassem vinte
milhdes de euros mas nao excedam cinquenta milhdes
de euros.

A competéncia para a alteragao de quaisquer condigdes
de contratos anteriormente celebrados e abrangidos
pelas referidas alineas c), d), e) e i) cabera ao drgdo ou
6rgaos que teriam competéncia para os celebrar.

Todas as decisdes respeitantes a definicdo da estratégia
da Empresa, bem como as politicas gerais da Sociedade
e a estrutura empresarial do Grupo, sdo matéria da
competéncia exclusiva do Conselho de Administragao,
nao tendo a Comissao Executiva competéncias
delegadas nesse sentido.

Os Estatutos da Portucel ndao autorizam o Conselho de
Administragao a deliberar aumentos de capital.

DISTRIBUIGAO DE PELOUROS

No que concerne a distribuicdo de pelouros
entre os titulares do Conselho de Administragao,
nomeadamente no ambito da Comissao Executiva
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entre os administradores que a compdem, esta é a
seguinte:

José Alfredo de Almeida Hondrio:
- Auditoria Interna

Manuel Soares Ferreira Regalado:

- Actividade Florestal

- Finangas

- Recursos Humanos, Organizagao e Secretarias
- Compras

- Relagdes com Investidores

Adriano Augusto da Silva Silveira:

- Actividade Industrial Pasta, Energia e Papel
- Manutengao e Engenharia

- Ambiente, Qualidade e Seguranca

- Inovagao

Antdnio José Pereira Redondo:

- Actividade Comercial Pasta e Papel
- Marketing

- Comunicagao e Imagem

- Desenvolvimento de Produtos

José Fernando Morais Carreira de Arayjo:
- Contabilidade e Fiscalidade

- Controlo de Gestao

- Gabinete Juridico

- Sistemas de Informacgao

2.4. Referéncia ao facto de os relatérios anuais sobre
a actividade desenvolvida pelo Conselho Geral
e de Supervisdo, a Comissdo para as matérias
financeiras, a Comissao de Auditoria e o Conselho
Fiscal incluirem a descri¢3o sobre a actividade
de fiscalizagao desenvolvida referindo eventuais
constrangimentos detectados, e serem objecto
de divulgagao no sitio da Internet da sociedade,
conjuntamente com os documentos de prestacdo
de contas.

Os drgaos existentes na Sociedade com competéncia
neste ambito sdo o Conselho Fiscal e Comissao de
Auditoria, incluindo ambos nos seus relatdrios anuais
de actividade, uma avaliagao acerca da forma como
decorreu a actividade da Sociedade no exercicio

em curso, fazendo mencdo, quando é caso disso, a
eventuais constrangimentos detectados, bem como
incluindo as recomendagdes que entendam por bem
formular aos érgaos com competéncia de gestdo da
Sociedade. Ndo foram referidos até a data quaisquer
constrangimentos detectados.

AVALIAGCAO DO ORGAO DE ADMINISTRAGAO
SOBRE O MODELO DE GOVERNO ADOPTADO

O Conselho de Administragao considera que o modelo
de Governo da Sociedade adoptado se tem revelado

adequado ao bom funcionamento interno e externo
da Sociedade. O Conselho de Administragao tem uma
Comissao Executiva composta por cinco membros
qgue redine semanalmente e discute todos os assuntos
relacionados com a gestao da Sociedade, havendo
reunioes trimestrais com os membros ndo executivos,
fluindo informacao detalhada sobre todos os aspectos
relevantes da Sociedade entre os membros nao
executivos e os membros executivos do Conselho.

Acresce que o Conselho de Administragdo tem varias
comissoes de apoio especializadas que dao os seus
contributos na drea especifica das suas atribuigdes.

NSo tem havido da parte de nenhum dérgdo social
qualguer tipo de constrangimento ou reparo ao
funcionamento do modelo do Governo da Sociedade
dado o rigor e a frequéncia com que as informagodes
sao prestadas.

2.5. Descrigao dos sistemas de controlo interno e de
gestdo de risco implementados na sociedade,
designadamente, quanto ao processo de
divulgagao de informagao financeira, ao modo de
funcionamento deste sistema e a sua eficacia.

O objectivo estratégico da Sociedade em matéria de
assumpe¢ao de risco é reduzir ao maximo a possibilidade
de ocorrerem riscos inerentes aos varios niveis da
actividade desenvolvida. Existem na Sociedade varias
comissdes cujo ambito das suas atribuigdes incluem
uma actividade preventiva nesta matéria; sdo elas

a Comissao de Controlo Interno, que tem como
miss3ao a detecgdo e o controlo dos riscos relevantes
na actividade da Sociedade e a Comissdo de Andlise
e Acompanhamento de Riscos Patrimoniais, que

se pronuncia sobre sistemas de prevencao do risco
patrimonial em vigor no Grupo.

E competéncia da Comissado de Controlo Interno a
identificagao, avaliagao e monitorizagao dos riscos,
cabendo a diferentes estruturas dentro da Sociedade
a sua gestao e/ou mitigagao. Um dos aspectos mais
relevantes na actividade das comissdes acima referidas
é a elaboragdo de uma antevisdo das consequéncias
que podem advir na eventualidade da ocorréncia

dos riscos que se identificam de seguida, tornando
mais eficaz a adopgao de medidas que possam

ser imediatamente desencadeadas caso essas
circunstancias se verifiguem.

Para além dos riscos inerentes ao préprio negdcio de
producao de pasta e papel, onde se insere, os principais
riscos a que o grupo esta sujeito sdo os seguintes:

- financeiros;

- patrimoniais;

- ambientais:

- higiene e seguranca
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As acgoes tomadas no sentido de gerir estes riscos,
assim como as estruturas internas responsaveis por
essa fungao, sao descritas de seguida.

RISCO FINANCEIRO

As actividades do Crupo estao expostas a uma
variedade de factores de riscos financeiros: risco
cambial, risco de taxa de juro, risco de crédito e risco
de liquidez. O Grupo detém um programa de gestado do
risco que foca a sua andlise nos mercados financeiros
procurando minimizar os potenciais efeitos adversos na
performance financeira do Grupo.

A gestao do risco é conduzida pela Direcgdo Financeira
de acordo com politicas aprovadas pelo Conselho de
Administragao. A Direcgao Financeira avalia e realiza
coberturas de riscos financeiros em estrita cooperagao
com as unidades operacionais do Grupo.

O Conselho de Administragdo providencia principios
para a gestdo do risco como um todo e politicas que
cobrem areas especificas, como o risco cambial, o risco
de taxa de juro, risco de crédito, o uso de derivados

e outros instrumentos financeiros ndo derivados e o
investimento do excesso de liquidez.

Importa referir que os factores de risco financeiro e
risco operacional, assim como os sistemas de gestao
de risco implementados, estao detalhadamente
descritos e quantificados na nota 2 do anexo as
demonstragdes financeiras.

RISCOS PATRIMONIAIS

As unidades fabris do Grupo estao sujeitas aos riscos
inerentes a qualquer actividade econémica industrial,
como é o caso de acidentes, avarias ou catastrofes
naturais, que podem causar prejuizos Nos seus activos
e interrupgdes no processo produtivo.

O Grupo efectua uma gestao criteriosa desses
riscos, através de duas linhas de actuagao
complementares:

i. Pondo em pratica um exigente plano de prevencao
em todas as suas unidades fabris, com especial
énfase na detecgdo e protecgdo automatica
contra incéndios, sistemas de vigilancia,
sistemas dedicados de protecgao de maquinas
e equipamento, com especial relevo para a
Manutengao e Formagao de Corpos Internos de
Prevencao e Combate a Sinistros especialmente
dotados de meios materiais e Humanos;

ii. Contratando um programa abrangente de seguros
patrimoniais, que inclui seguros multiriscos
(sinistros provocados por factores externos,
incluindo catastrofes), quebra e avaria de maquinas

e perdas de exploragao associadas a estes
sinistros.

Adicionalmente, as empresas resseguradoras do
programa de seguros, através da sua lider, efectuam,
cada dois anos, uma inspeccao a todas as unidades
fabris, resultando dafum relatério com um conjunto de
recomendacgdes que sao adoptadas pelo Grupo.

Tal como descrito anteriormente, existe no

seio da Sociedade uma Comissdo de Andlise e
Acompanhamento de Riscos Patrimoniais que se
pronuncia sobre as medidas tomadas para ir ao
encontro das recomendagdes resultantes das
inspecgoes efectuadas pelos resseguradores.

RISCOS AMBIENTAIS

Os riscos ambientais sao alvo de particular atengao
por parte do Conselho de Administragao, sendo
geridos a nivel das unidades industriais pelas
respectivas Direcgdes Fabris e a nivel central pelo
Conselho Ambiental, 6rgdo nomeado pelo Conselho de
Administragado e reportando directamente a Comissao
Executiva, constituido por trés a cinco personalidades
de reconhecida competéncia na drea de defesa do
ambiente.

Ao Conselho Ambiental compete fazer o
acompanhamento e dar parecer sobre aspectos
ambientais da actividade da empresa e, sempre que
para tal for solicitado pelo Conselho de Administragao,
dar parecer e formular recomendagdes acerca

do impacte ambiental dos empreendimentos da
sociedade, tendo especialmente em atencao as
disposigdes legais sobre a matéria.

SAUDE, HIGIENE E SEGURANCA NO TRABALHO

Durante o ano de 2007 foi estabelecida, nos

varios complexos fabris do Grupo, uma nova
organizagao da fungao higiene e segurancga social
correspondendo aos requisitos legais e implementada
uma estrutura semelhante em todas as unidades
industriais.

A luz do novo Cédigo do Trabalho existem nas varias
unidades fabris Comissdes de Seguranga, Higiene e
Salde no Trabalho, responsaveis pela avaliagdo das
vérias situagdes de potencial risco nas unidades fabris
e pela elaboragao de recomendagdes com vista a
eliminar os potenciais riscos.

Durante o ano de 2010, nos varios complexos
industriais do Grupo, as actividades de Salde,
Seguranga e Higiene no Trabalho prosseguiram

de forma adequada e sustentada, com elevado
desempenho e realizagao dos objectivos propostos
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resultando bons indicadores de sinistralidade nos
complexos industriais.

No ano de 2009, houve a integragao de mais uma
importante unidade fabril, a nova Maquina de Papel de
Setudbal, que mereceu a extensdo das Certificagdes
de Seguranga j& existentes no Complexo Industrial de
Setubal.

Nos complexos industriais de SetUbal, Figueira da Foz

e Cacia, a sustentabilidade das actividades de Salde,
Higiene e Seguranga no Trabalho é estendida ao regular
funcionamento das Comissdes de Higiene e Segurancga.
Estas Comissdes, que tém representagdo em regime
de paridade dos representantes dos trabalhadores,
legalmente eleitos, sdo o veiculo de consulta
permanente aos trabalhadores sobre as referidas
matérias.

Também a formagdo continua em seguranga de todos
os Colaboradores, quer em acgdes de acolhimento

a novos Colaboradores, quer em acgdes especificas,
foi em todos os complexos industriais uma realizagao
constante.

Foram também implementadas as recomendagdes
efectuadas por peritos e auditores externos
respeitantes a riscos industriais com base em auditorias
realizadas, melhorando de forma continua e sustentada
os meios de prevencao e combate a incéndios.

Neste sentido foram realizados em todos os complexos
industriais “Exercicios de Resposta a Emergéncia” para
diversos cenarios, de modo a garantir o conhecimento
e estado de prontiddo do Plano de Emergéncia Interno.

PROCESSO DE DIVULGAGAO DE INFORMAGAO
FINANCEIRA

De acordo com o disposto no artigo 248°, n° 6, do
Cédigo dos Valores Mobilidrios, na redacgao que Ihe foi
dada pelo Decreto-Lein.° 52/2006, de 15 de Margo,
as entidades emitentes de valores mobilidrios devemn
elaborar e manter rigorosamente actualizada uma lista
dos seus Colaboradores, com ou sem vinculo laboral,
que tem acesso, regular ou ocasional, a informagao
privilegiada.

Esta lista foi elaborada pela Sociedade, tendo sido dado
conhecimento a cada um dos Colaboradores que a
engloba, a decisdo de o incluir na referida lista, assim
como dado igualmente conhecimento dos deveres

e obrigagdes que a lei Ihes atribui, e, ainda, quais as
consequéncias decorrentes da divulgagao ou utilizagao
abusivas de informacgao privilegiada. Dos Colaboradores
que constam desta lista, apenas um ndmero restrito
estd envolvido na divulgagao de informagdo financeira
privilegiada.

Todos estes Colaboradores estdo também cientes
dos principios deontoldgicos que integram o Cédigo
de Etica, que consta do Anexo | deste relatdrio,
nomeadamente no que toca aos deveres de
confidencialidade e sigilo.

2.6. Responsabilidade do 6rgao de administragdo
e do 6rgdo de fiscalizagdo na criagdo e no
funcionamento dos sistemas de controlo interno
e de gestao de riscos da sociedade, bem como na
avaliagdo do seu funcionamento e ajustamento as
necessidades da sociedade.

Todas as comissdes existentes no ambito da

Sociedade, com excepgao da Comissao de Fixagao de
Vencimentos, sdo constituidas por deliberagdo do érgéo
de Administragdo. O érgdo de fiscalizagdo é um drgao
social eleito pelos accionistas.

O Conselho Fiscal solicita ao érgdo de Administragao
e as demais comissdes existentes na estrutura

da Sociedade toda a informacgao que entenda por
necessaria a uma adequada avaliagdo dos riscos
internos da Sociedade, isto sem prejuizo do fluxo

de informagdo que normalmente é prestado
periodicamente pelo 6rgdo de administragdo ao
Conselho Fiscal e das reunides conjuntas entre o
Conselho de Administragao e o Conselho Fiscal. Como
se referiu na resposta ao ndmero anterior existem na
cadeia hierdrquica na Sociedade e ao nivel de cada
unidade fabril, drgdos e sistemas préprios que se
encontram ja implementados ao nivel da avaliagdo do
risco.

2.7. Indicagdo sobre a existéncia de regulamentos de
funcionamento dos 6rgdos da sociedade, ou outras
regras relativas a incompatibilidades definidas
internamente e a niimero maximo de cargos
acumuldveis, e o local onde os mesmos podem ser
consultados.

Tal como é referido no capitulo O, relativamente

20 nao cumprimento da recomendagao Il.1.1.5, os
érgaos de Administragdo e Fiscalizagdo da Sociedade
tém regulamentos internos de funcionamento, que
ndo se encontram publicados no sitio da Internet da
Sociedade e que ndo se encontram disponiveis para
consulta. A razdo de ser desta indisponibilidade é o
facto de se tratarem de regulamentos cujo contetido
vai para além dos aspectos de mero funcionamento
dos érgdos e que contém, por isso, matéria de
caracter reservado.

Adicionalmente, refere-se que nao existe nenhuma

regra especifica sobre o nimero maximo de cargos
acumulaveis.
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SECGAO Il - Conselho de Administragdo

2.8. Caso o Presidente do érgdo de Administragdo
exerca funcdes executivas, indicacdo dos
mecanismos de coordenagao dos trabalhos
dos membros ndo executivos que assegurem
o caracter independente e informado das suas
decisdes.

O Presidente do Conselho de Administragao nao exerce
fungdes executivas.

2.9. Identificagdo dos principais riscos econémicos,
financeiros e juridicos a que a sociedade se expde
no exercicio da actividade.

No exercicio da sua actividade, o Grupo encontra-se
exposto a uma variedade de riscos econdmicos,
financeiros e juridicos, identificando-se de seguida
agueles que se consideram mais relevantes:

1. O aprovisionamento de madeiras, nomeadamente
de eucalipto, esta sujeito a variagdes de preco e a
dificuldades de abastecimento que poderao ter um
impacto significativo nos custos de produgao das
empresas produtoras de pasta;

2. Os pregos de mercado da pasta e do papel,
que tiveram no passado um comportamento
marcadamente ciclico, influenciam de forma
significativa as receitas do Grupo Portucel e a sua
rentabilidade;

3. Uma eventual diminuigao da procura de pasta e de
papel UWF, nomeadamente nos mercados da UE e dos
EUA podera ter um impacto significativo nas vendas do
Grupo;

4. O Crupo encontra-se sujeito a risco de
incumprimento no crédito que concede aos seus
clientes, tendo adoptado uma politica de gestao da
cobertura deste risco dentro de determinado niveis
através da negociagdo de seguro de crédito com
uma entidade independente especializada. As vendas
que ndo estdo abrangidas por um seguro de crédito
est3o sujeitas a regras que asseguram gue estas sao
efectuadas a clientes com um histérico de crédito
apropriado;

5. O aumento da concorréncia nos mercados da pasta
e papel pode ter um impacto significativo nos pregos e
conseqguentemente na rentabilidade do Crupo;

6. A variagao da taxa de cambio do euro face a outras
moedas, nomeadamente o ddlar norte—americano e a
Libra Esterlina, pode ter um impacto na actividade da
Empresa;

7. A variagao das taxas de juro, designadamente as
de curto prazo, pode ter um impacto significativo nos
resultados da Empresa;

8. Existe também o risco de liquidez, que o Grupo gere
por duas vias. Em primeiro lugar garantindo que a sua
divida financeira tem uma componente elevada de
médio e longo prazo com maturidades adequadas

as caracteristicas da indUstria em que exerce a sua
actividade.

Adicionalmente, o CGrupo tem contratado com
instituicdes financeiras facilidades de crédito disponiveis
a todo o momento, por um montante que garanta uma
liquidez adequada.

9. Nos Ultimos anos, a legislagdo da Unido Europeia

em matéria ambiental tem vindo a tornar-se mais
limitativa, designadamente no que respeita ao controlo
dos efluentes.

O Crupo Portucel respeita integralmente a legislagao
em vigor, tendo para isso realizado investimentos
significativos ao longo dos Ultimos anos. Embora

nao se preveja, num futuro préximo, alteragdes
significativas a legislagdo, caso tal venha a acontecer,
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.

10. A capacidade do Grupo Portucel implementar com
sucesso as estratégias delineadas depende da sua
capacidade em recrutar e manter os Colaboradores
mais qualificados e competentes para cada fungao.
Apesar da politica de recursos humanos do Grupo estar
orientada para atingir estes objectivos, ndo é possivel
garantir que no futuro n3o existam limitagoes nesta
area;

11. As unidades fabris do Grupo estao sujeitas aos
riscos inerentes a qualquer actividade econémica
industrial, como é 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 ndo fosse possivel encontrar
clientes substitutos de forma a garantir os niveis de
vendas ou fornecedores que possibilitassem manter a
mesma estrutura de custos:

12. A actividade do Grupo Portucel encontra-se
exposta aos riscos relacionados com incéndios
florestais, nomeadamente: (i) a destrui¢do de stocks
actuais e futuros de madeira; e (i) os custos acrescidos
de exploragao florestal e posterior preparagao dos
terrenos para plantagao;
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13. A venda de energia representa uma parte
importante do negdcio do Grupo, pelo que uma
alteragdo significativa na tarifa eléctrica pode ter um
impacto relevante nos resultados da Sociedade;

14. As cotagdes das acgoes 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) alteragdes nas expectativas dos investidores em
relagcdo as perspectivas de evolugdo dos sectores

e mercados em que o Grupo opera; (i) andncios de
inovagdes tecnoldgicas; (i) langamento de novos
produtos ou servigos por parte do Grupo ou dos seus
concorrentes; (iv) variagdes efectivas ou previstas nos
resultados; (v) alteragdes nas estimativas financeiras
dos analistas de valores mobilidrios; (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; (ix) alteragées
das condigdes dos mercados de valores mobilidrios;

e (x) reduzida liquidez devido a existéncia de um
accionista dominante com cerca de 75,4% do capital.

Muitos dos factores de risco assinalados nao sao
controlaveis pelo Grupo Portucel, nomeadamente
factores de mercado que podem afectar fundamental
e desfavoravelmente o preco de mercado das acgdes
do Emitente, independentemente do desempenho
operacional e financeiro do Grupo.

2.10. Poderes do érgdo de administragao,
nomeadamente no que respeita a deliberagdes
de aumento de capital.

Os poderes do érgao de administragdo sdo os
atribuidos pelo Cédigo das Sociedades Comerciais e
agueles que constam dos artigos 16°, 17° e 18° dos
Estatutos da Sociedade.

No gue respeita a deliberacdes de aumento de
capital, os Estatutos ndo autorizam o Conselho de
Administragao a deliberar aumentos de capital.

2.11. Informagé&o sobre a politica de rotagdo de
pelouros no Conselho de Administragao,
designadamente do responsavel pelo pelouro
financeiro, bem como sobre as regras aplicaveis
a designagao e a substituigdo dos membros do
orgao de Administracgdo e de fiscalizagdo.

Tal como estd explicitado na distribuicdo de pelouros
do Capitulo 2.3 deste relatdrio, a drea financeira é
supervisionada por dois membros do Conselho de
Administragdo, uma vez que a drea das finangas esta
separada da drea de Contabilidade e Fiscalidade. O
actual membro do Conselho de Administragao com

o pelouro das finangas terminou o seu segundo
mandato em 31 Dezembro de 2010, enquanto que o
membro do Conselho de Administragao com o pelouro
da Contabilidade e Fiscalidade terminou, também na
mesma data, o seu primeiro mandato. Na proxima
Assembleia Geral, os accionistas irdo proceder a eleicdo
dos novos drgdos sociais para o quadriénio 2011-2013,
sendo certo que ndo existe nenhuma politica definida
no que diz respeito a rotagao de pelouros no Conselho
de Administragao, nem regras estabelecidas sobre

esta matéria. Na verdade, entende-se que se trata

de uma matéria de interesse estratégico que deve

ser determinada pela Sociedade e seus Accionistas,

de acordo com os circunstancialismos especificos do
seu modelo de governo e do negdcio onde se encontra
inserida.

Os pelouros do Conselho de Administragao tém
particularidades préprias a cada tipo de negdcio e
nao podem ser desempenhadas sem atender

as caracteristicas das dreas onde as sociedades
desenvolvem a sua actividade.

2.12. Numero de reunides dos 6rgaos de administragdo
e fiscalizagdo, bem como referéncia a realizagdo
das actas dessas reunides.

N° de reunides no

Orgdo Exercicio de 2010
Conselho de Administragcao 8
Conselho Fiscal 8

A todas as reunides corresponde a elaboracao da
respectiva acta, conforme disposto na lei.

2.13. Indicagdo sobre o nimero de reunides da
Comissao Executiva ou do Conselho de
Administragdo Executivo, bem como referéncia
a realizagao das actas dessas reunides e seu
envio, acompanhadas das convocatdrias,
conforme aplicavel, ao Presidente do Conselho de
Administragao, ao Presidente do Conselho Fiscal
ou da Comissao de Auditoria, ao Presidente do
Conselho Geral e de Supervisdo e ao Presidente da
Comissao para as matérias financeiras.

N° de reunides no
Orgso Exercicio de 2010

Comissao Executiva 45

Houve 45 reunides da Comissao Executiva, tendo
todas as agendas, bem como as respectivas actas sido
enviadas ao Presidente do Conselho de Administragao
e ao Presidente do Conselho Fiscal, estando estas
também a disposicdo da Comissao de Auditoria.
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2.14. |dentificagdo dos membros executivos dos ndo
executivos e, de entre estes, discriminagao dos
membros que cumpririam, se lhes fosse aplicavel,
as regras de incompatibilidade previstas non.® 1
do artigo 414.°-A do Cdédigo das Sociedades
Comerciais, com excep¢ado da prevista na alinea
b), e os critérios de independéncia previstos
no n.° 5 do artigo 414.°, ambos do Cédigo das
Sociedades Comerciais.

A Portucel tem um Conselho de Administragao
composto por nove membros, um Presidente e

oito Vogais. Cinco dos seus membros formam uma
Comissao Executiva, que foi eleita e cujos poderes
foram delegados pelo Conselho de Administragao, e
outros quatro Administradores exercem fungdes nao
executivas.

A identificagdo dos membros do Conselho de
Administragao, com a distingao entre os membros
executivos e ndo executivos é a seguinte:

Presidente do Conselho de Administragao:
Pedro Mendonga de Queiroz Pereira
(N30 executivo)

Vogal do Conselho de Administragdo:
José Alfredo de Almeida Hondrio
(Presidente da Comissdo Executiva)

Vogal do Conselho de Administragao:
Manuel Soares Ferreira Regalado
(Membro da Comiss&o Executiva)

Vogal do Conselho de Administragao:
Adriano Augusto da Silva Silveira
(Membro da Comissao Executiva)

Vogal do Conselho de Administragdo:
Anténio José Pereira Redondo
(Membro da Comissdo Executiva)

Vogal do Conselho de Administragao:
José Fernando Morais Carreira Aradjo
(Membro da Comiss&o Executiva)

Vogal do Conselho de Administragao:
Luis Alberto Caldeira Deslandes
(N30 Executivo)

Vogal do Conselho de Administragdo:
Manuel Maria Pimenta Gil Mata
(N3o Executivo)

Vogal do Conselho de Administragao:
Francisco José Melo e Castro Guedes
(N3o Executivo)

Para efeitos do n° 5 do artigo 414° do Cdédigo das
Sociedades Comerciais, informmnamos que os membros
nao executivos do Conselho de Administragao acima
identificados nao preenchem os requisitos relativos
as regras de independéncia, assim como, para efeitos
don®1do artigo 414°- A, com a excepgao da alinea
b), um dos membros n3o executivos do Conselho

de Administragao, o Sr. Pedro Mendonga de Queiroz
Pereira, ndo preenche os requisitos relativos as regras
de incompatibilidade, nomeadamente no que toca a
alinea h), por exercer fungdes de administragdo em
cinco sociedades fora do Grupo Portucel.

2.15. Indicagao das regras legais, regulamentares e
outros critérios que tenham estado na base da
avaliagdo da independéncia dos seus membros
feita pelo 6rgdo de Administragao.

Os critérios de avaliagdo sao os que constam dos
Cédigos das Sociedades Comerciais, Cédigo dos Valores
Mobilidrios e dos Regulamentos da CMVM em vigor.

2.16. Indicag3do das regras do processo de seleccao
de candidatos a administradores ndo executivos
e forma como asseguram a n3o interferéncia
neste processo dos administradores executivos.

N3o existem regras respeitantes ao processo de
seleccao de candidatos a administradores nao
executivos. O processo de selecgao de todos os
administradores (executivos e n3o executivos) é

da exclusiva responsabilidade dos accionistas da
Sociedade, que exercem esse direito em Assembleia
Geral. Assim os administradores executivos nao
interferem na seleccao dos administradores nao
executivos.

2.17. Referéncia ao facto de o relatdrio anual de gestao
da sociedade incluir uma descri¢do sobre a
actividade desenvolvida pelos administradores
ndo executivos e eventuais constrangimentos
detectados.

A descrigao da actividade desenvolvida pelos
administradores ndo executivos esta descrita no
Anexo Il deste relatdrio.

2.18. Qualificagdes profissionais dos membros do
Conselho de Administragao, a indicagao das
actividades profissionais por si exercidas, pelo
menos, nos Ultimos cinco anos, o nimero de
acgoes da sociedade de que s3o titulares, data da
primeira designacdo e data do termo de mandato.

2.19. Fungdes que os membros do 6rgdo de
Administracdo exercem em outras sociedades,
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Francisco José Melo e Castro Guedes

. Natureza das fungdes no érgao de administragdo:
Nao executivas.

. N° de acgdes da sociedade detidas: ndo é titular de
acgoes da sociedade.

. Qualificagdes profissionais: Licenciatura em Finangas
pelo Instituto Superior de Ciéncias Econémicas e
Financeiras — Lisboa (1971):; MBA pelo INSEAD —
Fontainebleau. Franca (1976).

. Data da 1° designagao e termo do mandato: 2009-
2010.

No dia 1 de Junho de 2009, e no seguimento

da renudncia as fungdes de vogal do Conselho

de Administragao apresentada pelo Eng. Carlos
Eduardo Coelho Alves, o Conselho de Administragao
deliberou proceder a sua substituicdo por
cooptagdo, designando o Dr. Francisco José Melo
e Castro Guedes para o desempenho das fungdes
de administrador nao executivo, no mandato em
curso (2007-2010). Esta cooptacdo foi ratificada
na Assembleia Ceral realizada em 15 de Mar¢o de
2010.

. Fungdes desempenhadas em érgdos de
administracao de sociedades:

Sociedades do Grupo Portucel:

Vogal do Conselho de Administragao da About The
Future, S.A.

Vogal do Conselho de Administragao da Soporcel -
Sociedade Portuguesa de Papel, S.A.

Outras Sociedades/Entidades:
Vogal do Conselho de Administragao e membro da
Comissao Executiva da Semapa - Sociedade de

Investimento e Gestao, SGPS, S.A.

Vogal do Conselho de Administragao da CMP-
Cimentos Maceira e Pataias, S.A.

Vogal do Conselho de Administragao da Secil —
Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A.

Vogal do Conselho de Administragao da Seminv
Investimentos, SGPS, S.A.

Vogal do Conselho de Administragao da SCG —
Société des Ciments de Gabes, S.A.

Vogal do Conselho de Administragao da CDS-
Ciments de Sibline, SGPS, S.A.

Vogal do Conselho de Administragao da Ciminpart-
Investimentos e Participagoes, SGPS, S.A.

Vogal do Conselho de Administragao da Seinpart
Participagdes, SGPS, S.A.

Presidente do Conselho de Administragao da
Semapa Inversiones, SL.

Vogal do Conselho de Administragao da Silonor, S.A.
Vogal do Conselho de Administragao da Secilpar, SL.

Gerente da Cimentospar — Participagdes Sociais,
SCPS, Lda.

Presidente do Conselho de Administragao da Viroc
Portugal — Industrias de Madeira e Cimento, S.A

Vogal do Conselho de Administragao da So.l.Me
Liban S.A.L.

Gerente da Serife - Sociedade de Estudos e
Realizagdes Industriais e de Fornecimento de
Equipamento, Lda.

Gerente da Florimar - Gestao e Participagdes,
SGPS, Soc.Unipessoal, Lda;

Gerente da HEWBOL - SGPS, Lda.

6. Outras actividades profissionais exercidas nos
dltimos 5 anos:

Vogal do Conselho de Administragao da Enersis -
Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A.

Vogal do Conselho de Administragao da Enersis Il —
Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A.

Vogal do Conselho de Administragao da Parseinges
- Gestao de Investimentos, SGPS, S.A.

Presidente do Conselho de Administragao da
Verdeoculto - Investimentos, SGPS, S.A.

SECGAO lll - Conselho Geral e de Supervis3o,
Comiss3o para as Matérias Financeiras,
Comissao de Auditoria e Conselho Fiscal

2.21. Identificagdo dos membros do Conselho Fiscal,
discriminando-se os membros que cumprem
as regras de incompatibilidade previstas non.® 1
do artigo 414.°- A e o critério de independéncia
previsto no n.° 5 do artigo 414.°, ambos do
Cédigo das Sociedades Comerciais.
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Regras de incompatibilidade Regras de independéncia

Nao Cumpre Cumpre Nao cumpre
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Goncalo Nuno Palha Gaio Picao Caldeira

1. Qualificagdes Profissionais: Licenciatura em
Direito pela Universidade Catdlica Portuguesa de
Lisboa (1990); Conclusdo do Estagio profissional
no Conselho Distrital de Lisboa da Ordem dos
Advogados (1991); Pés-Graduagdo em Gestao
- Master of Business Administration (MBA) pela
Universidade Nova de Lisboa (1996); Frequéncia da
Pds-Graduagdo em Gestao e Avaliagdo Imobilidria do
ISEG (2004).

2. N° de acgdes da sociedade detidas: ndo é titular de
acgoes da sociedade.

3. Data da 1° designagao e termo do mandato:
2007-2010.

4. Nao exerce fungdes em outras sociedades do Grupo
Portucel.

5. Fungdes desempenhadas em drgdos sociais de
outras sociedades:

Vogal efectivo do Conselho Fiscal da Semapa -
Sociedade de Investimento e Gestao, SGPS, S.A.
(segundo mandato com inicio em 2010 e termo
em 2013);

Gerente da Loftmania — Gest3o Imobilidria, Lda.
(2008-2009)

Gerente da Linha do Horizonte — Investimentos
Imobilidrios, Lda.

6. Para além das fungdes incluidas no ponto anterior
nao exerceu mais nenhuma fungdo nos Ultimos 5
anos.

O relatdrio anual emitido pelo Conselho Fiscal sobre a
actividade desenvolvida é publicado conjuntamente
com o Relatdrio & Contas, estando disponivel no sitio da
Internet do Grupo.

2.24. Referéncia ao facto de o Conselho Fiscal avaliar
anualmente o auditor externo e a possibilidade
de proposta a Assembleia Geral de destituicao do
auditor com justa causa.

A escolha do auditor externo e as remuneragoes
estabelecidas para o pagamento dos servigos
prestados por este, passam previamente pela validagao
do Conselho Fiscal.

Para além dos aspectos relativos a escolha e
remuneragao do auditor externo, importa referir que

o Conselho Fiscal tem ao longo do exercicio reunides
conjuntas com o auditor externo estabelecendo-se
entre estas duas instancias uma relagdo permanente e
directa.

Também, no exercicio das suas fungdes de fiscalizagao,
o Conselho Fiscal pode proceder a avaliagao das fungdes
do auditor externo, nao lhe sendo vedada a possibilidade
de propor a sua destituicao com justa causa na
Assembleia Geral, desde que cumpridas as regras legais
respeitantes ao agendamento desse ponto.

A sociedade de auditoria, neste caso a Price
WaterhouseCoopers, promoveu a rotagao do auditor
externo (sécio responsavel pelos trabalhos de

auditoria junto da Sociedade) com efeitos a partir de
2010, sendo gue o auditor anterior cumpriu com o
prazo estabelecido na recomendacao. E também
entendimento do Conselho Fiscal da Portucel que

a recomendacdo relativa a rotagdo do auditor é
adoptada, uma vez que entendeu que a qualidade do
trabalho desenvolvido pela actual empresa de auditoria
e a experiéncia acumulada na Portucel se sobrepdem a
eventuais inconvenientes da sua manutengao.

2.25 a 2.29 - nao aplicavel

SECCAO IV — Remuneracio

2.30. Descrigdo da politica de remuneragées dos
orgaos de Administragdo e de fiscalizagdo a que
se refere o artigo 2° da Lei n°28/2009, de 19 de
Junho.

A politica de remuneragdes dos érgaos de
Administragao e de fiscalizagao encontra-se descrita
no anexo IV.

2.31. Indicagdo do montante anual da remuneragao
auferida individualmente pelos membros dos
orgdos de Administragdo e fiscalizagdo da
sociedade, incluindo remuneragdo fixa e variavel
e, relativamente esta, mengao as diferentes
componentes que lhe deram origem, parcela que
se encontra diferida e parcela que ja foi paga.
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Remuneragoes do Conselho de Administragao

(valores em euros) Liquido IRS SS Bruto Fixo Variavel
Pedro Queiroz Pereira 877 580 392 216 0 1269 796 789 796 480 000
Portucel 0 0 0 0 0 0
Participadas 877 580 392 216 0 1269 796 789 796 480 000
José Hondrio 1055113 472 311 0 1532 491 956 368 576 123
Portucel 168 335 75758 0 245 546 245 546 0
Participadas 886 778 396 553 0 1286 945 710 822 576 123
Manuel Regalado 529 143 254 932 0 783 601 339 164 444 437
Portucel 472 939 233 240 0 705 705 261 268 444 437
Participadas 56 204 21692 0 77 896 77 896 0
Adriano Silveira 353 389 173 058 7 043 536 275 294 505 241770
Portucel 163 195 78 575 0 241770 0 241770
Participadas 190 194 94 483 7043 294 505 294 505 0
Antodnio Redondo 380 675 185 706 7043 575 192 294 505 280 687
Portucel 189 464 91 223 0 280 687 0 280 687
Participadas 191 211 94 483 7 043 294 505 294 505 0
Fernando Araujo 377 676 191 296 7 043 575170 294 518 280 652
Portucel 189 441 91 211 0 280 652 0 280 652
Participadas 188 235 100 085 7043 294518 294 518 0
Luis Deslandes 116 565 61912 11725 190 318 150 318 40 000
Portucel 116 565 61912 11725 190 318 150 318 40 000
Participadas 0 0 0 0 0 0
Manuel Gil Mata 100 897 52 032 9 658 163 816 123 816 40 000
Portucel 100 897 52 032 9 658 163 816 123 816 40 000
Participadas 0 0 0 0 0 0
Francisco Nobre Guedes 53 838 16 862 0 70 700 70 700 0
Portucel 53 838 16 862 0 70 700 70 700 0
Participadas 0 0 0 0 0 0
Total 3844 874 1800 325 42 511 5697 359 3313 690 2 383 669
Remunerag¢des do Conselho Fiscal
_ _ Conselho de Administragao 3244 159
(Montantes em Remuneragdo Remuneragdo . .
curos) . Varidvel Total Revisor Oficial de Contas (nota 34) 275 507
Duarte da Conselho Fiscal 41208
Curle 16 968 0 16 968 Mesa da Assembleia Geral 9 500
Miguel Eiré 12 120 0 12120 L 3570374
Gongalo
Caldeira 12120 0 12 120 Conselho de Administragao 3570 374
Total 41 208 0 41 208 Variagao liquida na estimativa para
remuneragoes a pagar (256 683)
3 313 690

Tal como ja referido no capitulo 0.3 do presente
relatdrio, ndo existe diferimento de uma parte
significativa da remuneracdo variavel, sendo que os
valores apresentados nestas tabelas foram os valores
efectivamente pagos em 2010 aos membros do
Conselho de Administragao e Conselho Fiscal.

Os montantes anteriormente apresentados
relativamente as remuneragdes fixas auferidas pelo
Conselho de Administragao, diferem dos divulgados na
nota 7 das notas as demonstragdes financeiras, sendo
a respectiva reconciliagao como se segue:

2.32. Informacgdo sobre o modo como a remuneragao
é estruturada de forma a permitir o alinhamento
dos interesses dos membros do érgdo de
Administragdo com os interesses de longo
prazo da sociedade bem como sobre o modo
como é baseada na avaliagdo do desempenho e
desincentiva a assung¢ao excessiva de riscos.

Para além das referéncias a este propdsito descritas

no texto da politica de vencimentos descrita no Anexo
IV é de salientar que a estabilidade da composi¢cao
accionista aliada a da composi¢do do érgdo de
Administragao da Sociedade permite que os interesses
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entre estes drgdos e os da Sociedade estejam
compatibilizados, conforme se pode verificar pela
analise comparativa dos resultados apresentados nos
dltimos anos e remuneragdes auferidas.

2.33. Relativamente a remunerag¢ao dos
administradores executivos:

a) Referéncia ao facto de a remuneracio dos
administradores executivos integrar uma
componente varidvel e informagdo sobre o modo
como esta componente depende da avaliagdo de
desempenho;

b) Indicagdo dos Srgdos das sociedades competentes
para realizar a avaliagdo de desempenho dos
administradores executivos;

c) Indicacdo dos critérios pré-determinados para a
avaliagao de desempenho dos administradores
executivos;

d) Explicitagdo da importancia relativa das
componentes varidveis e fixas da remuneragao dos
administradores, assim como indicagao acerca dos
limites maximos para cada componente;

e) Indicac3o sobre o diferimento do pagamento
da componente varidvel da remuneragdo, com
menc¢ao do periodo de diferimento;

f) Explicagdo sobre o modo como o pagamento da
remuneragdo varidvel estd sujeito a continuagdo
do desempenho positivo da sociedade ao longo do
periodo de diferimento;

g) Informacao suficiente sobre os critérios em que
se baseia a atribuicdo de remuneragao variavel
em acgdes bem como sobre a manutengao,
pelos administradores executivos, das acg¢oes da
sociedade a que tenham acedido, sobre eventual
celebragdo de contrato relativos a essas acgdes,
designadamente contratos de cobertura (hedging)
ou de transferéncia de risco, respectivo limite, e sua
relagao face ao valor da remuneragao total anual;

Acerca das alineas a), b), e c), o texto relativo a politica
de remuneracgdes que consta do Anexo IV explicita de
forma directa as questdes nelas abordadas.

No que diz respeito a alinea d), esclarece-se que n3o
existem limites maximos para as remuneragdes de
cada uma das componentes varidveis e fixas das
remuneragoes.

Quanto ao diferimento de remuneragdes e a sua
sujeigdo a continuagdo do desempenho positivo da
Sociedade ao longo do perfodo de diferimento, pelas
razdes ja referidas anteriormente neste documento,

nao existe diferimento nem regras pré-estabelecidas
quanto a continuagao do desempenho positivo

da Sociedade na determinagao do pagamento da
remuneracdo variavel.

N3o existem direitos a acgcdes ou a opgao sobre acgoes,
sendo que os critérios relativos as componentes
varidveis da remuneragdo dos drgdos de Administragao
s3o aqueles que constam da politica de remuneragao
descrita no Anexo IV. Nao existem planos de atribuigao de
acgoes ou de direitos de adquirir opgdes sobre acgdes ou
de qualquer outro sistema de incentivos com acgoes.

h) Informag3o suficiente sobre os critérios em que se
baseia a atribuicdo de remuneragdo varidvel em
opgdes e indicagdo do periodo de diferimento e do
preco de exercicio;

N&o aplicavel face a inexisténcia de pagamentos de
remuneragao varidvel em sistemas de opgdes.

i) Identificagdo dos principais pardmetros e
fundamentos de qualquer sistema de prémios
anuais e de quaisquer outros beneficios ndo
pecuniarios;

Os principais parametros para a atribuicdo de prémios
anuais estao baseados nos resultados do exercicio de
cada ano da Sociedade, conjugados com o mérito e
avaliagao de desempenho de cada administrador em
concreto.

No que diz respeito a beneficios de natureza ndo
pecunidria, os mesmos sao inexistentes.

j) Remuneragdo paga sob a forma de participagdo
nos lucros e/ou de pagamento de prémios e os
motivos por que tais prémios e/ou participagdo
nos lucros foram concedidos;

N&o ha lugar na Sociedade a pagamento de remuneragdo
sob a forma de participagao nos lucros. Relativamente a
pagamento de prémios, a politica de remuneragao que
consta do Anexo IV estabelece os critérios em vigor no
pagamento da remuneragao variavel.

I) Indemnizagdes pagas ou devidas a
ex-administradores executivos relativamente
a cessagao das suas fung¢des durante o
exercicio;

A situagao em causa nunca se verificou na Sociedade,
sendo que se tal vier a suceder, serdo aplicdveis as
regras legais em vigor.

m) Referéncia a limitag3o contratual prevista para a
compensagao a pagar por destituigdo sem justa
causa de administrador e sua relagdo com a
componente varidvel da remuneragio;
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Nao existe qualquer limitagao contratual prevista na
Sociedade relativamente a compensagao a pagar por
destituicao sem justa causa de administrador.

n) Montantes a qualquer titulo pagos por outras
sociedades em relagdo de dominio ou de grupo;

Na indicagdo das remuneragdes auferidas no
ponto 2.31, encontra-se discriminado o conjunto
das remuneragoes pagas por todas as sociedades
dependentes em relagdo de dominio e de grupo.

o) Descricdo das principais caracteristicas dos
regimes complementares de pensdes ou de
reforma antecipada para os administradores,
indicando se foram, ou n3o, sujeitas a apreciagao
pela Assembleia-Geral;

N3o existe regime de reforma antecipada para os
administradores.

Os planos de complemento de pensdes de reforma

e sobrevivéncia em vigor no seio da Sociedade

estdo descritos na nota 27 dos anexos as contas
consolidadas do exercicio, que fazem parte do
Relatdrio & Contas sujeito a aprovagao pela Assembleia
Geral. Em 31 de Dezembro de 2010, o montante

de responsabilidades afectas a planos de beneficios
pds-emprego respeitantes a cinco administradores

do Grupo Portucel, ascende a 5 571 507 euros (31 de
Dezembro de 2009: 4 533 046 euros).

p) Estimativa do valor dos beneficios ndo pecuniarios
relevantes considerados como remuneragao nao
abrangidos nas situagoes anteriores.

N&o ha beneficios ndo pecunidrios, que possam ser
considerados como remuneragao, atribuidos aos
administradores executivos.

q) Existéncia de mecanismos que impegam os
administradores executivos de celebrar contratos
que ponham em causa a razao de ser da
remuneragao variavel.

N3o existem mecanismos que impegam os
administradores executivos de celebrar contratos que
ponham em causa a razao de ser da remuneragao
variavel, nem se vislumbra em que circunstancias tais
mecanismos possam ser postos em pratica.

2.34. Referéncia ao facto de a remuneragao dos
administradores ndo executivos do érgdo de
administragdo nao integrar componentes
varidveis.

Tal como referido anteriormente, as remuneragdes do
administradores nao executivos podem integrar uma
componente varidvel que, ndo tendo qualquer relagdo

com o desempenho da Sociedade, estao directamente
relacionadas com contribuigdes pontuais prestadas em
assuntos considerados de desenvolvimento estratégico
para a Sociedade e para o Grupo em que se integram.

2.35. Informagao sobre a politica de comunicagdo de
irregularidades adoptada na sociedade (meios
de comunicagao, pessoas com legitimidade para
receber as comunicagdes, tratamento a dar as
mesmas e indicagdo das pessoas e 6rgdos com
acesso a informagao e respectiva intervengdo no
procedimento).

Existe nesta sociedade um "Regulamento Relativo

a Comunicagao de Irregularidades” que tem como
objecto regular a comunicagao pelos trabalhadores da
Sociedade de irregularidades alegadamente ocorridas
no seu seio.

Este regulamento consagra o dever geral de
comunicagao de alegadas irregularidades, indicando
o Conselho Fiscal como entidade com competéncia
para as receber, e prevendo também uma solugao
alternativa na eventualidade de existir conflito de
interesses por parte do Conselho Fiscal no ambito da
comunicagao em causa.

O Conselho Fiscal, podendo para o efeito socorrer-se
da colaboragao da Comissao de Controlo Interno, deve
proceder a averiguacdo de todos os factos necessarios
a apreciagao da alegada irregularidade. Este processo
termina com o arquivamento ou com a apresentagao
ao Conselho de Administragdo ou a Comissao
Executiva, conforme esteja ou nao em causa um titular
dos 6rgdos sociais, de uma proposta de aplicagdo das
medidas mais adequadas face a irregularidade em
causa.

O regulamento contém ainda outras disposig¢oes,
designadamente no sentido de salvaguardar a
confidencialidade da comunicagao, o tratamento nao
prejudicial do trabalhador comunicante e a difusao do
respectivo regime na Sociedade.

No decurso do exercicio de 2010, ndo foi comunicada
nenhuma situagao de irregularidade.
SECGAO V - Comissdes especializadas

COMPETENCIAS DAS COMISSOES EXISTENTES NO
SEIO DA SOCIEDADE:

COMISSAO DE AUDITORIA
A Comissao de Auditoria foi constituida por deliberagdo
do Conselho de Administragdo e as suas competéncias

sdo aquelas que lhe sdo atribuidas explicitarmente
por este 6rgdo. Entre outras competéncias, cabe a
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Comissao de Auditoria avaliar os procedimentos de
controlo da informacao financeira (contas e relatérios)
divulgada, e dos prazos da sua divulgagao, devendo,
nomeadamente, rever as contas anuais, semestrais

e trimestrais do Crupo a publicar e reportar sobre elas
2o Conselho de Administragao antes de este proceder
a sua aprovagao e assinatura. A Comissao de Auditoria
aconselha o Conselho de Administragao na escolha

do Auditor Externo e pronuncia-se sobre o ambito de
actuagao do Auditor Interno.

Sem prejuizo da competéncia normal do Conselho de
Administragdo, a Comissdo de Auditoria é autorizada
pelo Conselho de Administragao a exercer os poderes
de fiscalizagao e auditoria do Conselho, podendo,
nomeadamente, inspeccionar todos os registos
contabilisticos da Empresa e suas associadas e

obter informagdes contabilisticas e financeiras

dos funciondrios do Grupo, na medida em que tais
diligéncias sejam necessarias para cumprimento das
suas responsabilidades.

COMISSAO DE CONTROLO DO GOVERNO
SOCIETARIO

A Comissdo de Controlo do Governo Societario tem

a responsabilidade de supervisionar a aplicagao das
normas do governo societario do Grupo e a elaboragao
do respectivo Cédigo de Conduta.

COMISSAO DE SUSTENTABILIDADE

A Comissao de Sustentabilidade ficou atribuida a
formulagao da politica corporativa e estratégica em
assuntos de responsabilidade social e ambiental, sendo
responsavel pela produgdo do relatdrio bianual de
sustentabilidade.

COMISSAO DE CONTROLO INTERNO

A Comissao de Controlo Interno tem como
responsabilidade avaliar qualguer irregularidade
ocorrida no seio da Sociedade, sendo que considera-se
irregularidade qualquer alegada violagao de disposigoes
legais, regulamentares e/ou estatutarias ocorrida na
Sociedade, assim como o incumprimento dos deveres
e principios constantes do Cédigo de Etica, referidos
adiante no Anexo |. A Comissao de Controlo Interno
tem também como responsabilidade a detecg¢do e
controlo de todos os riscos relevantes na actividade

da Sociedade, nomeadamente os riscos financeiros,
patrimoniais e ambientais.

COMISSAO DE ACOMPANHAMENTO DO FUNDO DE
PENSOES

Em 20009, foi constituida a Comissao de
Acompanhamento do Fundo de Pensdes, com o
objectivo de verificar o cumprimento do plano de

pensodes e a gestdo do respectivo fundo de pensdes.

A Comissao é constituida por trés representantes da
Sociedade e por dois representantes dos beneficiarios
do fundo, designados pela Comissao de Trabalhadores.
As fungdes da Comissao de Acompanhamento
incluem verificar a observancia das disposicoes
aplicaveis ao plano de pensodes e a gestao do respectivo
fundo de pensdes, pronunciar-se sobre propostas

de transferéncia da gestdo e de outras alteragdes
relevantes aos contratos constitutivos e de gestao

de fundos, bem como sobre a extingao do fundo de
pensdes ou de uma quota parte do mesmo.

COMISSAO DE ANALISE E ACOMPANHAMENTO DE
RISCOS PATRIMONIAIS

Existe no seio da Sociedade uma Comissdo de Andlise
e Acompanhamento de Riscos Patrimoniais que é
coordenada pelo Administrador responsavel pelo
pelouro e constituida pelos Directores Fabris, pelo
Director Financeiro e pelo Director de Auditoria Interna.
Esta Comissdo reline sempre que necessario, e tem
como objectivos pronunciar-se sobre os sistemas de
prevencao de risco patrimonial em vigor na Empresa,
nomeadamente sobre as medidas tomadas para ir
ao encontro das recomendagdes resultantes das
inspecgdes efectuadas pelos resseguradores, assim
COmMO pronunciar-se sobre a adequagao, em termos
de ambito, tipo de coberturas e capitais, dos seguros
contratados pelo Crupo.

COMISSAO DE ETICA

Na sequéncia da elaboragao e aprovagao do Cédigo
de Etica pela Comissao Executiva durante o exercicio
de 2010, foi criada a Comissao de Etica, que elabora
anualmente um relatdrio acerca do cumprimento do
normativo contido no Cédigo de Etica. Esse relatério
deve explicitar todas as situagdes irregulares de que
a Comissao tenha conhecimento, assim como as
conclusdes e propostas de seguimento que esta
adoptou nos vérios casos analisados. Este relatdrio estd
incluido no Anexo V do presente Relatério do Governo
da Sociedade.

2.36. Identificagdo dos membros das comissoes
constituidas para efeitos de avaliagdo
de desempenho individual e global dos
administradores executivos, reflexdo sobre o
sistema de governo adoptado pela sociedade e
identificacdo de potenciais candidatos com perfil
para o cargo de administrador.

A avaliagao do desempenho global dos administradores
executivos é feita pelos membros ndo executivos do
Conselho de Administragao, estando a avaliagao individual
sujeita @ uma apreciagao efectuada pela Comissao

de Fixagao de Vencimentos. A Comissao do Governo

da Sociedade tem realizado uma avaliagao acerca da
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forma de governo adoptada pela Sociedade, berm como
do grau de cumprimento das boas praticas e regras de
governance em vigor. Entende-se que a identificagdo de
candidatos com perfil para o cargo de administrador é da
exclusiva reserva de competéncia dos accionistas.

Nidmero de reunides das comissoes constituidas

com competéncia em matéria de administracdo e
fiscalizagdo durante o exercicio em causa, bem como
referéncia a realizagdo das actas dessas reunides.

N° de reunides
Orgdo Exercicio 2010

Comissao de Fixagao de
Vencimentos 1

Comissdo do Governo Societario
Comissao de Sustentabilidade
Comissao de Controlo Interno

Comissao de Auditoria

w » N DD

Conselho Ambiental

Comissao de Acompanhamento
do Fundo de Pensdes 1

Todas estas comissoes especializadas que existerm no
seio da Sociedade elaboram actas das reunides que
realizam ao longo do ano.

2.37. Referéncia ao facto de um membro da comissao
de remuneragoes possuir conhecimentos
e experiéncia em matéria de politica de
remuneragao.

Todos os membros da Comissao de Fixagao

de Vencimentos possuem larga experiéncia e
conhecimentos ao nivel das matérias respeitantes

aos vencimentos atribuidos aos membros dos érgdos
sociais, em virtude dos cargos que tém desempenhado
30 longo da sua vida profissional. Realga-se ainda

a circunstancia do Presidente desta Comissao ser
representante da Egon Zehnder, empresa multinacional
especializada em contratagao de recursos humanos,
em particular de quadros superiores.

2.38. Referéncia a independéncia das pessoas
singulares ou colectivas contratadas para
a comissao de remuneragoes por contrato
de trabalho ou de prestagao de servigo
relativamente ao Conselho de Administracao
bem como, quando aplicével, ao facto de essas
pessoas terem relagdo actual com consultora da
empresa.

Os membros da Comissao de Fixagao de Vencimentos
ndo tém qualquer vinculo contratual com a Sociedade,
sendo totalmente independentes do Conselho de

Administragao, muito embora a Egon Zehnder preste
episodicamente servigos de consultoria ao nivel de
contratagao de quadros a esta Sociedade.

2.39. Indicagdo da composi¢cdo da comissao de
remuneragdes ou érgdo equivalente, quando
exista, identificando os respectivos membros
que sejam também membros do érgdo de
administragdo, bem como os seus conjuges,
parentes e afins em linha recta até ao 3.° grau,
inclusive.

A composicao da Comissao de Fixagao de Vencimentos
é a seguinte:

Presidente: José Gongalo Maury em representagdo da
Egon Zehnder

Vogais: Joao Rodrigo Appleton Moreira Rato
Frederico José da Cunha Mendonga e Meneses

Nenhum membro desta Comissdo é membro do érgdo
de administragao da Sociedade, assim como nenhum
dos seus conjugues, parentes e afins em linha recta até
a0 3° grau, inclusive.

CAPTULO Il - INFORMACAO E AUDITORIA

3.1. Estrutura de capital, incluindo indicagdo das
acgdes ndo admitidas a negociagdo, diferentes
categorias de acgdes, direitos e deveres inerentes
as mesmas e percentagem de capital que cada
categoria representa.

O capital social da Portucel é composto exclusivamente
por ac¢des ordindrias, com o valor nominal de 1 euro
cada, sendo iguais os direitos e deveres inerentes a
todas as acgodes.

O capital é composto por um total de 767 500 000
acgoes, correspondentes a igual valor nominal total
em euros estando actualmente a totalidade das
acgdes admitidas a negociagdo. Até ao dia 30 de
Novermbro de 2010, 230 250 000 acgoes pertencentes
indirectamente a Semapa, representativas de 30% do
capital social da Portucel, e adquiridas no ambito da

2° fase de reprivatizagao da Sociedade, nao estavam
admitidas a negociagdo. A restricdo a negociacao
resultou do estabelecido na resolugao do Conselho de
Ministros n°194/2003, de 30 de Dezembro relativa a
2° fase de reprivatizagao da Portucel, que impunha um
perfodo de cinco anos de indisponibilidade das acgdes
adquiridas pela Seinpart SGPS S.A. Tendo este perfodo
de indisponibilidade chegado ao fim, as acgdes foram
admitidas a negociagdo, conforme o prospecto de

30 de Novembro de 2010, sem ter havido qualgquer
alteragao na estrutura accionista da Empresa.
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No grafico abaixo apresenta-se a evolugdo da cotagdo das acgdes da Sociedade, identificando as datas das divulgagdes
de resultados, da Assembleia Geral e da distribuicao de dividendos.

EUOLUCAO DAS COTAGOES DAS ACCOES DA PORTUCEL EM 2010
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Durante o ano de 2010 nao houve lugar a emissao de
acgdes ou de outros valores mobilidrios.

Os dividendos relativos ao exercicio de 2009 estiveram
a pagamento a partir do dia 14 de Abril de 2010, tendo
sido pago um valor bruto de 0,0825 euro por acgao.

Apds ter aprovado, na Assembleia Geral Extraordinaria
realizada no dia 17 de Dezembro, a distribuicao

30s accionistas de reservas livres no valor de

120 037 000 euros, a Sociedade efectuou um
pagamento de 0,1564 euro por acgao no dia 27 de
Dezembro.

3.9. Descri¢do da politica de distribui¢do de dividendos
adoptada pela sociedade, identificando,
designadamente, o valor do dividendo por acgao
distribuido nos trés dltimos exercicios.

A proposta de distribuicdo de dividendos é da
competéncia do Conselho de Administragdo da Portucel,
subordinada a legislagdo em vigor e aos Estatutos da
Sociedade. De acordo com o texto actualizado dos
Estatutos, em vigor apds a alteragdo parcial do pacto
social efectuada por deliberagao da Assembleia-Geral de
14-03-2007, compete a Assembleia-Geral deliberar por
maioria simples dos votos emitidos sobre o montante de
dividendos a distribuir.

Nos dltimos trés exercicios foi distribuido o seguinte
dividendo por cada ac¢ao em circulagao:

2008 (relativo ao exercicio de 2007) 0,1050 euro
por acgao;

2009 (relativo ao exercicio de 2008) 0,1050 euro
por acgao;

2010 (relativo ao exercicio de 2009) 0,0825 euro
por acgao;

Na andlise do montante de dividendos a distribuir em
2011 relativamente ao exercicio de 2010, devera ser
tido em consideragao o pagamento de reservas de
0,1564 euro por acgao, efectuado em Dezembro de
2010.

3.10. Descrigdo das principais caracteristicas dos
planos de atribuicdo de acgdes e dos planos de
atribuicdo de opgdes de aquisicao de acgdes
adoptados ou vigentes no exercicio em causa,
designadamente justificagdo para a adopgao
do plano, categoria e nlimero de destinatarios
do plano, condigées de atribuicdo, cldusulas de
inalienabilidade de acgdes, critérios relativos
ao preco das acgoes e o prego de exercicio
das opgdes, periodo durante o qual as opgdes
podem ser exercidas, caracteristicas das
acgdes a atribuir, existéncia de incentivos para
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a aquisi¢cdo de acgdes e/ou o exercicio de opgdes
e competéncia do 6rgdo de Administragdo para a
execugdo e ou modificagao do plano.

Indicacdo:

a) Do ndmero de accdes necessarias para fazer face
ao exercicio de opgdes atribuidas e do ndmero de
acgdes necessarias para fazer face ao exercicio de
opgdes exercitaveis, por referéncia ao principio e ao
fim do ano;

b) Do ndmero de opgdes atribuidas, exercitaveis e
extintas durante o ano;

c) Da apreciagdo em Assembleia-Geral das
caracteristicas dos planos adoptados ou vigentes
no exercicio em causa.

N3o existem quaisquer planos de atribuicao de acgdes e
de opgodes de aquisi¢ao de acgdes em vigor.

3.11. Descri¢do dos elementos principais dos negdcios
e operagdes realizados entre, de um lado, a
sociedade e, de outro, os membros dos seus
orgdos de Administragdo e fiscalizagdo, titulares
de participagdes qualificadas ou sociedades
que se encontrem em relagdo de dominio ou
de grupo, desde que sejam significativos em
termos econdémicos para qualquer das partes
envolvidas, excepto no que respeita aos negdcios
ou operagoes que, cumulativamente, sejam
realizados em condigées normais de mercado
para operacdes similares e fagam parte da
actividade corrente da sociedade.

N&o existem negdcios ou operagdes significativos
em termos econémicos para qualquer das partes
intervenientes.

3.12. Descri¢do dos elementos fundamentais dos
negdcios e operacdes realizados entre a
sociedade e titulares de participagao qualificada
ou entidades que com eles estejam em qualquer
relagdo, nos termos do artigo 20.° do Cédigo dos
Valores Mobilidrios, fora das condigdes normais
de mercado.

Todos os negdcios da Sociedade com terceiros, quer
sejam com accionistas titulares de participagdes
qualificadas ou com entidades que com eles estejam
em qualquer relagao, foram realizados em condigoes
normais de mercado.

3.13. Descri¢do dos procedimentos e critérios
aplicdveis a intervengado do érgao de fiscalizagdo
para efeitos da avaliagdo prévia dos negdcios
a realizar entre a sociedade e titulares de
participacdo qualificada ou entidades que com

eles estejam em qualquer relagcdo, nos termos do
artigo 20.° do Cddigo dos Valores Mobilidrios.

N3o tém ocorrido no seio da Sociedade situagdes de
negocios de relevancia significativa como as supra
referidas. No entanto, no caso de virem a ocorrer
caberd ao Conselho Fiscal analisar e dar o seu parecer
em relagao a estas situagdes, estando este dever
expresso no regulamento de funcionamento deste
érgdo.

O Conselho Fiscal recebe também do auditor

externo relatdrios periddicos onde este, no ambito

das suas competéncias, verifica a aplicagdo das
politicas e sistemas de remuneragdes, a eficacia e o
funcionamento dos mecanismos de controlo interno e
reporta quaisquer deficiéncias detectadas.

3.14. Descricdo dos elementos estatisticos (ndimero,
valor médio e valor maximo) relativos aos
negdcios sujeitos a intervengdo prévia do érgdo
de fiscalizagao.

A Sociedade ndo tem tido situagdes de negdcios que
tenham justificado a intervenc¢do prévia do Conselho
Fiscal, isto sem prejuizo de todo o conhecimento que
tem da actividade da Empresa; no entanto, no caso de
se justificar, cabe ao Conselho Fiscal analisar e dar o
seu parecer em relagao a estas situagoes, estando este
dever expresso no seu regulamento de funcionamento.

3.15. Referéncia a existéncia de um Gabinete de Apoio
ao Investidor ou a outro servigo similar, com
alusao a:

A Portucel dispde de um Gabinete de Relagdes com
Investidores desde 1995, criado com o objectivo de
assegurar um contacto permanente e adequado com
a comunidade financeira - investidores, accionistas,
analistas e entidades reguladoras - e promover a
comunicagao da informacao financeira da Empresa,
ou outra que seja relevante para a evolugao do
desempenho da Portucel no mercado de capitais,

de acordo com principios de coeréncia, regularidade,
equidade, credibilidade e oportunidade.

Toda a informacg&o de caracter obrigatdrio, tal como a
informacgao relativa a firma, a qualidade de Sociedade
aberta, a sede e aos demais elementos mencionados
no artigo 171° do Cédigo das Sociedades Comerciais,
estd disponivel na pagina da Internet do Grupo, cujo
endereco é www.portucelsoporcel.com. As divulgagdes
de resultados trimestrais, os relatérios e contas
semestrais e anuais, os respectivos comunicados

e press releases, a descrigdo dos érgaos sociais, o
calendario financeiro, os estatutos da Empresa, bem
como todos os factos relevantes que ocorram estao
também disponiveis na pagina da Internet da Portucel,
na drea de Investidores, em portugués e em inglés.
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ANEXO |
CODIGO DE ETICA
1. Objectivos Gerais e Valores

1.1. O Cédigo de Etica como fundamento da cultura do
Grupo Portucel

A prossecugao dos objectivos, o respeito pelos valores
e o cumprimento das normas de conduta enunciados
no presente Cédigo de Etica constituem a cultura
deontoldgica do universo empresarial do Grupo.

Devera ser divulgado junto de investidores, clientes,
fornecedores, autoridades reguladoras, concorrentes

e representantes das comunidades com as quais o
Grupo se relaciona e deve presidir a conduta profissional
de todos os que trabalham nas empresas e demais
organizagdes do Grupo.

O Cédigo de Etica deverd ser visto como um modelo
de conduta, que o CGrupo Portucel e todos os que nele
ou com ele trabalham e interagem deverao seguir e
respeitar. Assim, devera ser interpretado como uma
referéncia de comportamento, que extravasa o seu
clausulado especifico.

O Crupo garante a disponibilizagdo do Cédigo de

Etica a todos os Colaboradores e promovera acgdes
de formagao especificas nesta matéria, a todos os
niveis, por forma a garantir a sua divulgagao, o seu
generalizado conhecimento e a sua pratica obrigatdria.
Estabelece também um regime permanente de
comunicacgdo, directo e confidencial, através do
Conselho de Administracao, a que pode recorrer
qualguer Colaborador do Grupo, nomeadamente para
a sua interpretagao, esclarecimento de dlvidas e de
Ccasos omissos que possam eventualmente decorrer da
sua aplicagao.

E também constituida uma Comissdo de Etica, que sera
composta por trés personalidades independentes e
prestigiadas, para o efeito nomeadas pelo Conselho de
Administragao.

A Comiss3o de Etica é o érgdo que aprecia e avalia
qualquer situagao que se suscite relativamente ao
cumprimento dos preceitos incluidos no presente
Cdédigo em gue esteja abrangido qualgquer membro de
um drgdo social, funcionando, ainda, como érgado de
consulta do Conselho de Administragdo sobre matérias
que digam respeito a aplicagdo e interpretagao deste
Cédigo.

1.2. Objectivos fundamentais
Os objectivos fundamentais prosseguidos pelo Grupo

assentam na criagdo de valor e no adequado nivel de
remuneragao dos investidores, através da oferta dos

mais elevados padroes de qualidade no fornecimento
de bens e servigos aos clientes, do recrutamento,
motivagao e desenvolvimento dos melhores e mais
competentes profissionais, dentro de uma cultura de
meritocracia que permita o desenvolvimento pessoal e
profissional dos Colaboradores e do seu posicionamento
nos primeiros niveis de lideranca dos mercados onde
actua, mantendo uma politica de gestao sustentavel de
recursos naturais, mitigagao dos impactes ambientais
e fomento do desenvolvimento social das zonas onde
exerce a sua actividade empresarial.

1.3. Valores

Os principios e normas de conduta do Cddigo de

Etica resultam de valores tidos como fundamentais
para o Grupo, os quais devem ser permanentemente
prosseguidos no ambito da sua actividade empresarial,
em especial:

Na protecg¢ao dos interesses e direitos dos
accionistas e na salvaguarda e valorizagao dos bens
que integram a propriedade do Grupo Portucel;

Na boa governagao das empresas do Grupo;

No escrupuloso cumprimento das normas legais,
estatutdrias e regulamentares aplicdveis a actividade
e empresas do Grupo;

Na observancia dos deveres de lealdade e
confidencialidade, e na garantia do principio da
responsabilidade profissional dos Colaboradores no
exercicio das respectivas fungdes;

Na resolugao de conflitos de interesses e na
submissao dos Colaboradores a regras escrupulosas
e transparentes em situagdes que envolvam
transacgdes econdmicas;

Na observancia institucional e individual dos

mais elevados padroes de integridade, lealdade

e honestidade, tanto nas relagdes com os
investidores, fornecedores, clientes e entidades
reguladoras, como nas relagdes interpessoais entre
Colaboradores do Grupo;

Na boa fé negocial e no cumprimento escrupuloso
das obrigagdes contratuais relativamente a clientes
e fornecedores;

No cumprimento estrito da legislagao em vigor sobre
praticas concorrenciais;

No reconhecimento da igualdade de oportunidades,
do mérito individual e da necessidade de respeitar e
valorizar a dignidade da pessoa humana nas relagées
profissionais e na actividade empresarial;
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Na garantia da seguranga e bem-estar no local de
trabalho;

Na adopg¢ao de principios e praticas de
responsabilidade social;

Na pratica de um verdadeiro e criterioso
desenvolvimento sustentavel;

Na promog&o de uma atitude permanente de didlogo
com todas as partes interessadas e de respeito pelos
seus principios e valores.

2. Ambito de aplicagdo

O Cédigo de Etica aplica-se a todos os membros
dos érgdos sociais e Colaboradores do Grupo,
nao prejudicando outras disposigoes legais ou
regulamentares aplicaveis.

Para efeitos do Cédigo de Etica, deve entender-se por:

Colaboradores - todas as pessoas que laborem
ou prestem servigos, de forma permanente

ou meramente ocasional, nas empresas do
Grupo, incluindo, designadamente, empregados,
prestadores de servigos, mandatarios e auditores;

Clientes - pessoas singulares ou colectivas a quem
as empresas do Grupo fornecem os seus produtos
ou prestam os seus servigos;

Fornecedores - pessoas singulares ou colectivas que
fornecem produtos as empresas do Grupo ou lhes
prestam servigos;

Partes interessadas - pessoas singulares ou
colectivas com quem as empresas do Grupo se
relacionam nas suas actividades empresariais,
institucionais ou sociais, incluindo accionistas,
membros dos drgdos sociais, Colaboradores,
clientes, fornecedores, parceiros de negdcio ou
membros da comunidade com que o Grupo interage.

O Cédigo de Etica traduz, assim, o comportamento
ético e profissional esperado pelo Grupo Portucel no
ambito da prossecugao da sua actividade empresarial
e relacionamento com terceiros, sendo instrumento
essencial da politica e cultura empresariais seguidas e
fomentadas pelo Grupo.

Especial diligéncia na adopgao, implementagao e
controlo deste normativo é exigida a Administragdo,
com especial enfogue nos Administradores Executivos,
que, pela sua pratica quotidiana, deverdo ser exemplo
de comportamento ético para todo o Grupo.

A supervisdo dos membros dos érgaos sociais, em
matérias decorrentes da aplicagdo do Cédigo de Etica, é
responsabilidade da Comissao de Etica.

3. Normas de conduta
3.1. Legalidade

3.1.1. Toda a actividade do Grupo deve ser pautada
pelo rigoroso cumprimento das normas legais,
estatutdrias e regulamentares aplicaveis.

3.1.2. A conduta do Grupo deve ser pautada por uma
permanente colaboragao com as autoridades
publicas, designadamente entidades reguladoras,
satisfazendo as solicitagdes que Ihe forem
dirigidas e adoptando os comportamentos
que permitam o exercicio das competéncias
cometidas a essas autoridades.

3.2. Diligéncia e correcgao

3.2.1. O Grupo zelard para que todos os clientes
sejam atendidos de forma profissional,
diligente e atenciosa, devendo ser prestados
os esclarecimentos que sejam solicitados,
procurando os Colaboradores do Grupo apoiar
empenhadamente os clientes no seu processo
de decisao.

3.2.2. Os Colaboradores do Grupo devem agir sempre
de forma correcta e urbana, mantendo um
relacionamento atencioso e profissional com
clientes, fornecedores e restantes partes
interessadas ou qualquer outra pessoa, singular
ou colectiva, gue mantenha quaisquer tipos de
relagdes com o Grupo.

3.2.3. Todas as relagdes mantidas pelo Grupo assentam
nos valores da verdade e da transparéncia,
devendo todos os Colaboradores pautar a sua
conduta por elevados padroes de honestidade e
integridade.

3.3. Integridade

E interdita toda a pratica de corrupcao e suborno,

em todas as suas formas activas e passivas, quer
através de actos e omissdes, quer por via da criagdo e
manutengdo de situagdes de favor ou irregulares, bem
como adoptar comportamentos que possam criar Nnos
interlocutores expectativas de favorecimento nas suas
relagées com o Grupo:

3.3.1. O Crupo e os seus Colaboradores recusarao
quaisquer ofertas que possam ser consideradas
ou interpretadas como tentativas de influenciar
a Empresa ou o Colaborador. Em caso de ddvida,
tais situagdes deverm ser comunicadas, por
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3.3.2.

3.3.3.

escrito, ao superior hierarquico ou ao Conselho
de Administragao.

Caso os Colaboradores sejam alvo de tentativa
de corrupgao, devem comunicar tal situacgao,
por escrito, ao seu superior hierdrquico ou ao
Conselho de Administragao, especificando as
condigdes em que tal ocorreu e fornecendo
todos os elementos tidos como essenciais
para os 6rgdos competentes do Grupo,
nomeadamente a sua estrutura de Auditoria
Interna, poderem julgar e actuar.

O Conselho de Administragdo dard conhecimento
por escrito de todos os factos de que tome
conhecimento nos termos do paragrafo anterior
3 Comiss3o de Etica.

3.4. Sigilo

3.4.1.

3.4.2.

3.4.3.

Os Colaboradores devem garantir a
confidencialidade de todas as informagdes do
Grupo, de outros Colaboradores, de clientes, de
fornecedores ou de partes interessadas, de que
tenham conhecimento por for¢ca do exercicio
das suas fungdes, apenas podendo utilizar tais
informacgdes no interesse préprio do Grupo.

O Grupo e seus Colaboradores devem garantir
estrita confidencialidade de todos os dados de
caracter pessoal de Colaboradores, clientes,
fornecedores, partes interessadas ou terceiros,
de que tenham conhecimento exclusivamente
através do exercicio da sua actividade.
Considera-se aqui incluida, nomeadamente
informacg&o de caracter estratégico sobre
métodos de produgdo, caracteristicas de
produtos e marcas, dados informaticos sobre
clientes, fornecedores e de ambito pessoal, bem
como documentacdo técnica relativa a qualquer
projecto realizado ou em desenvolvimento.

Os Colaboradores devem manter
confidencialidade, nos termos referidos nos
nUmeros anteriores, mesmo apds cessagado
dos respectivos vinculos com as empresas

do Grupo e independentemente da causa

de cessagao, durante trés anos apds tal
cessacgao. A informacgao sujeita ao dever de
confidencialidade ndo podera ser utilizada com
o proposito de prejudicar as empresas do Grupo
e sé pode ser revelada a terceiros nos termos
legalmente exigiveis e desde que previamente

comunicado tal facto, por escrito, ao Conselho de
Administragao.

3.5. Praticas contabilisticas

351

3.5.2.

O Grupo observara um rigoroso respeito
e cumprimento dos principios e critérios
contabilisticos geralmente aceites.

O Grupo assegurara a realizagdo de

controlos e procedimentos por entidades
independentes, as quais disponibilizara os
elementos caracterizadores dos riscos
econdmicos, financeiros, sociais e ambientais,
comprometendo-se a aplicar as medidas mais
adequadas a eliminagdo ou mitigagcdo dos riscos
envolvidos.

4. Normas de conduta no ambiente de trabalho

4.1. Ambiente de trabalho

4.1.1.

4.1.2.

4.1.3.

4.1.4.

O Grupo promovera de forma activa a correcgao,
lealdade, urbanidade e assertividade nas relagdes
entre Colaboradores, fomentando o convivio,
com estrito respeito pelos direitos e liberdades
individuais.

O Grupo promovera o espirito de equipa, a
partilha de objectivos comuns e a entreajuda
entre os Colaboradores.

Os Colaboradores nao devem procurar obter
vantagens pessoais a custa de colegas,
pautando a sua conduta pelo cumprimento
das suas obrigagdes legais e contratuais,

com respeito pelos superiores hierdrquicos e
demais Colaboradores do Grupo, mantendo um
comportamento cordial e respeitoso, evitando
qualguer tipo de conduta que possa colocar
em causa a imagem e reputagao de outros
Colaboradores.

A segurancga, salde e bem-estar dos
Colaboradores é uma prioridade do Grupo,

pelo que todos os Colaboradores devem
procurar conhecer e respeitar, ndo sé a
legislagdo em vigor, como também as normas

e recomendagdes internas. Exige-se a
comunicagao imediata de qualquer acidente ou
situagao que possam colocar em risco a higiene,
seguranga e saude no local de trabalho, nos
termos dessas normas, devendo ser adoptadas
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as medidas preventivas que se revelem
necessarias ou recomendaveis.

4.2. Especializacdo e desenvolvimento profissional

4.2.1.

4.2.2.

4.2.3.

O Grupo promoverd o desenvolvimento pessoal
e profissional e a especializagao dos seus
Colaboradores, fomentando a realizagao de
acgoes de formagao adequadas.

O Grupo desenvolvera todos os esforgos para
proporcionar aos seus Colaboradores elevados
niveis de satisfagao e realizagdo profissional,
praticando uma politica remuneratdria justa

e adequada, criando as condigdes para o
desenvolvimento pessoal e profissional durante
a sua carreira, orientando-se por critérios de
mérito e de situagdes equivalentes de mercado,
de acordo com o Sistema de Avaliagao de
Desempenho em vigor.

Os Colaboradores do Grupo devem, por seu

lado, desenvolver um esforco de actualizagao de
conhecimentos e continua formagdo, com vista
ao aperfeicoamento dos seus conhecimentos e
competéncias técnicas e a melhoria dos servigos
prestados ao Grupo, clientes e restantes partes
interessadas.

4.3. Igualdade de oportunidades

431.

4.3.2.

4.3.3.

O Grupo reconhece a igualdade entre todos

os cidadaos, garantindo o cumprimento das
convengoes, tratados e demais legislagao,

que visem a tutela dos direitos universais e
fundamentais dos cidadaos, operando no quadro
de referéncia da Constituicdo da Republica
Portuguesa, da Declaragao Universal dos Direitos
do Homem das Nagdes Unidas e da Organizagao
Internacional do Trabalho.

O Crupo deverd assegurar a igualdade de
oportunidades, ao nivel do recrutamento, da
contratagao e do desenvolvimento profissional,
valorando apenas os aspectos profissionais

e adoptando as medidas que considere
necessarias para combater e impedir qualquer
forma de discriminagao ou tratamento
diferenciado em fungdo, nomeadamente, da
origem étnica ou social, convicgdes religiosas,
nacionalidade, género, estado civil, orientagdo
sexual ou deficiéncia fisica.

O Crupo devera assegurar a protec¢do dos
seus Colaboradores contra qualguer tipo de
ofensas morais ou outros comportamentos
discriminatdrios, fomentando o respeito pela

4.3.4.

dignidade humana como um dos principios
basilares da cultura e politica seguida pelo Grupo.

O Grupo nunca empregara mao-de-obra infantil
ou forgada, nem pactuaréd com tais praticas,
adoptando as medidas tidas como convenientes
ao combate a tais situagdes, designadamente
procedendo a sua denuincia publica sempre que
tome conhecimento de tais situagoes.

4.4. Transparéncia, honestidade e integridade

4.4.1.

4.4.2.

4.4.3.

4.4.4.

4.4.5.

4.4.6.

Os Colaboradores do Grupo cumprirao as
responsabilidades que Ihes estdo atribuidas,
mesmo em circunstancias adversas, de forma
profissional e responsavel, nomeadamente
dentro dos limites de tolerancia ao risco definidos
para o Crupo e aos objectivos orgamentais onde
desenvolvem a sua actividade.

Os Colaboradores do Grupo devem pautar

toda a sua conduta pela prossecugao dos
interesses da Empresa, devendo comunicar
imediatamente ao superior hierarquico qualquer
situagdo susceptivel de criar um conflito de
interesses, nomeadamente se, no ambito das
suas fungodes, forem chamados a intervir em
processos ou decisdes que envolvam, directa
ou indirectamente, organizagdes, entidades ou
pessoas com as guais colaborem ou tenham
colaborado, ou a quem estejam ligados por lagos
de parentesco ou amizade. Em caso de duvida
acerca da sua imparcialidade devem proceder
aquela comunicagdo.

Os Colaboradores do Grupo comprometem-

se a nao exercer actividades externas, com

ou sem remuneragao, gue possam prejudicar
directamente o seu desempenho profissional ou
as actividades ou interesses do Grupo.

Toda e qualguer conduta que possa colocar

em causa o cumprimento do Cédigo de Etica e
qgue seja claramente contraria aos valores por
este prosseguidos, deverd ser imediatamente
comunicada superiormente pelo Colaborador que
dela tenha conhecimento.

Os Colaboradores do Grupo devem fazer uma
utilizagdo sensata e razoavel dos meios de
trabalho postos a sua disposigdo, evitando o
desperdicio e utilizagdes abusivas.

Os Colaboradores do Grupo devem cuidar do
patrimoénio da Empresa, ndo adoptando qualquer
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conduta que, dolosa ou negligentemente, possa
colocar em causa o seu estado de conservagao.

5. Relagdes com partes interessadas e outras
entidades

5.1. RelagGes com accionistas

5.1.1. E objectivo primordial para o Grupo a continuada
procura de criagao de valor para os accionistas,
suportada nos compromissos de exceléncia
de desempenho profissional, econémico, de
responsabilidade social e de desenvolvimento
sustentavel.

5.1.2. Os accionistas devem ser tratados de acordo
com a estrita observancia dos preceitos legais
aplicaveis as suas relagdes entre si e com as
empresas, designadamente com o Cédigo das
Sociedades Comerciais.

5.2. Relagdes com clientes, fornecedores, prestadores
de servigos e terceiros

5.2.1. O Grupo deverd assegurar que todas as
condigdes de venda dos produtos aos seus
clientes se encontrem definidas de forma
clara, devendo as empresas do Crupo e os
seus Colaboradores assegurar o cumprimento
escrupuloso das mesmas.

5.2.2. Os fornecedores e prestadores de servigos ao
Grupo devem ser seleccionados com base em
critérios objectivos, atendendo-se as condi¢des
propostas, as garantias efectivamente dadas e a
optimizagao global das vantagens para o Grupo.
Um dos critérios de selecgdo serd a observancia,
por parte destes, de normas de conduta que nao
conflituem com os principios enunciados neste
Cddigo.

5.2.3. O Grupo e seus Colaboradores devem sempre
negociar na observancia dos principios da boa
fé e do cumprimento integral de todas as suas
obrigagdes.

5.2.4. O Grupo compromete-se a monitorar a conduta

ética dos seus fornecedores e a adoptar medidas

imediatas e rigorosas nos casos em que essa
conduta seja questionavel.

5.3. Relagdo com concorrentes

As empresas do Grupo deverm desenvolver
uma prética concorrencial de acordo com a
estrita observancia da legislagdo em vigor,
dentro das regras e critérios de mercado e
promovendo uma concorréncia leal.

5.4. Relagdes com movimentos e partidos politicos

As relagdes do Grupo e dos seus Colaboradores com
movimentos ou partidos politicos decorrerdo dentro

do cumprimento das disposigdes legais em vigor, nao
devendo os Colaboradores, nesse ambito, invocar a sua
relagao com o Grupo.

6. Transacgao de valores mobilidrios

Os Colaboradores do Grupo que estejarm na posse

de informacgao relevante, ainda ndo tornada publica,
susceptivel de poder influenciar as cotagdes bolsistas
dos titulos de empresas do Grupo, nao podem, durante
o periodo anterior a sua divulgagdo, transaccionar
valores mobilidrios de empresas do Grupo, de
parceiros estratégicos ou de empresas envolvidas
em transaccgoes ou relacdes com o Grupo, nem
divulgar essa informagao a terceiros. Constituem,
nomeadamente, formas de informagao privilegiada
as estimativas de resultados, as decisoes relativas a
aquisigoes ou parcerias significativas e a aquisicao ou
perda de contratos relevantes.

7. Comunicacdo para imprensa e publicidade

7.1. As informagoes prestadas pelo Grupo aos meios
de comunicagao social e as destinadas a fins
publicitarios devem:

Ser emitidas exclusivamente pelas estruturas
autorizadas para o efeito;

Respeitar principios de legalidade, rigor,
oportunidade, objectividade, veracidade e clareza;

Salvaguardar o sigilo e a guarda de informagao
confidencial dentro da protecgao dos interesses
do Grupo;

Respeitar os parametros culturais e éticos da
comunidade e a dignidade da pessoa humana;

Contribuir para a imagem de coesao, valorizagao
e dignificagao do Grupo, promovendo a sua boa
imagem na Sociedade.

8. Responsabilidade social e desenvolvimento
sustentavel

8.1. O Grupo assume a sua responsabilidade social
junto das comunidades onde desenvolve as suas
actividades empresariais de forma a contribuir para
o progresso e bem-estar das mesmas.

8.2. O desenvolvimento sustentavel das empresas
do Grupo é entendido como a contribui¢do dos
negdcios para o seu desenvolvimento actual
e futuro por via de uma gestdo pré-activa dos

118119



GRUPO PORTUCEL

8.3.

8.4.

8.5.

8.6.

impactes ambientais, sociais e econémicos

das respectivas actividades, através de um
compromisso permanente com a aplicagao das
melhores praticas.

As empresas do Grupo devem participar e procurar
que os seus Colaboradores participem activamente
em iniciativas de defesa do meio ambiente, de
eficiéncia energética e numa gestao eficiente

dos recursos, dando preferéncia a utilizagdo de
materiais produzidos de acordo com os principios
de sustentabilidade.

O Grupo promovera o desenvolvimento
de actividades socioculturais pelos seus
Colaboradores e estimulara a pratica do
voluntariado.

Os Colaboradores das empresas do Grupo devem
procurar garantir que, do exercicio das suas
actividades, nao resulta directa ou indirectamente
qualquer agressao ou prejuizo para o patrimonio
da comunidade, cuidando da sua imagem
externa no respeito do patrimdnio arqueoldgico,
arquitectdénico e ambiental e melhorando a
qualidade de vida dos cidadaos.

O Grupo considera o desenvolvimento sustentavel
um objectivo estratégico para alcangar o
crescimento econémico e contribuir para uma
Sociedade mais evoluida, preservando o meio
ambiente e os recursos ndo regeneraveis para as
geragoes vindouras.

9. Incumprimento

9.1.

O desrespeito pelo cumprimento das normas
gerais e imperativas de conduta estabelecidas no
Cédigo de Etica constitui falta grave, passivel de

9.2.

9.3.

9.4.

9.5.

9.6.

9.7.

procedimento disciplinar, sem prejuizo de eventual
responsabilidade civil ou criminal.

Os casos de incumprimento que sejam conhecidos
devem ser de imediato comunicados por escrito
ao Conselho de Administracdo, que se devera
pronunciar sobre os factos no prazo maximo de 30
dias a contar do seu conhecimento.

Na eventualidade de se constatar, inicialmente ou
supervenientemente ao processo estar pendente,
que pode estar envolvido algum membro de

um &rgao social, o Conselho de Administragdo
remeterd o processo para a Comiss3o de Etica que
Ihe dara o devido andamento, podendo também a
Comiss3o de Etica, se tal se justificar, comunicar
o0s mesmos factos a uma Autoridade Judicidria
competente para o efeito.

O sistema de avaliagdo do pessoal tera que

incluir na folha de avaliagao individual de cada
Colaborador uma mencgao expressa em caso de
ndo cumprimento do normativo contido no Cédigo
de Etica.

A Comissao de Etica fard anualmente um relatério
acerca do cumprimento do normativo contido no
Cddigo de Etica, devendo esse relatério explicitar
todas as situagdes irregulares de que tenha tido
conhecimento, assim como as conclusdes e
propostas de seguimento que adoptou nos varios
casos analisados.

Para o efeito previsto no nimero anterior o
Conselho de Administragdo devera comunicar a
Comissao de Etica todos os factos relevantes de
que tenha tido conhecimento.

O relatdrio da Comissao de Etica serd incluido,
como anexo, no relatdrio do Governo da Sociedade.
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ANEXO I

NOTA SOBRE AS ACTIVIDADES DOS MEMBROS
NAO EXECUTIVOS DO CONSELHO DE
ADMINISTRAGAO DA PORTUCEL

Os Membros Nao Executivos do Conselho de
Administragao da Portucel, nomeadamente o Sr.

Pedro Mendonga de Queiroz Pereira, Eng. Manuel Maria
Pimenta Gil Mata, Eng. Luis Alberto Caldeira Deslandes e
o Dr. Francisco José Melo e Castro Guedes participaram
em todas as reunioes do Conselho de Administragao,
tendo sido contemplados com toda a informacao
fornecida, preparatdria dessas reunides, a todos os
membros do Conselho de Administragao.

Sempre que solicitado a Comissao Executiva,
receberam, de forma diligente e satisfatdria, todos os
elementos explicativos ou complementares sobre a
actividade corrente da Sociedade.

Participaram por convite do Presidente, em varias
reunidoes da Comissao Executiva, particularmente
naquelas em que os temas ultrapassavam os assuntos
correntes, como os casos da revisao da identidade
institucional do Grupo Portucel e as decisdes sobre
iniciativas de expansao e desenvolvimento futuros do
Grupo.

No ambito das suas fungdes, os administradores nao
executivos solicitam com frequéncia informacao
detalhada sobre as decisées tomadas na Comissao
Executiva, com vista a poderem avaliar o desempenho
da gestao executiva da Empresa face aos planos
plurianuais e anuais e aos orgamentos periodicamente
aprovados em Conselho de Administragao.

Também nas reunides trimestrais, a gestao executiva
da Empresa é profundamente analisada, sendo
prestado aos administradores nao executivos
informacodes que lhes permitem proceder a uma
avaliacao do desempenho da Comissao Executiva.

Para além do acompanhamento da actividade
operacional corrente, os administradores nao
executivos deram particular atengao a evolugdo havida
nos Crandes Projectos de Investimento concretizados
em 2009 e nos gue se encontram em curso.

O Sr. Pedro Mendonga de Queiroz Pereira, na sua
qualidade de Presidente do Conselho de Administragao,
convocou e coordenou todas as reunioes que este
orgao realizou no decurso do exercicio de 2010. No
exercicio das suas fungdes coordena, em articulacdo
com os restantes membros do Conselho de
Administragao, tanto executivos como nao executivos,
o desenvolvimento e opgdes estratégicas da Sociedade
e do Grupo em que a mesma se insere.

Também no @mbito de sua qualidade de Presidente do
Conselho de Administragao, teve reunioes regulares
com o Presidente da Comissao Executiva por forma

a obter informagao e documentagao adequada com
vista a estar informado acerca do desenvolvimento das
actividades da Sociedade e das suas participadas, bem
como tormando conhecimento do desenvolvimento dos
investimentos recentemente feitos, como seja a nova
Fabrica de Papel em Setlbal.

Tomou conhecimento prévio de todas as agendas
da Comissao Executiva, bem com das deliberagdes
que foram sendo tomadas ao longo do exercicio,
acompanhadas dos respectivos documentos de
suporte.

Realizou no decurso do exercicio, multiplas reunides
informais com os membros nao executivos do
Conselho de Administragao para avaliar o desempenho
da Comissao Executiva.

O Eng. Manuel Maria Gil Mata, como membro nao
executivo do Conselho de Administragao da Portucel,
participou em todas as reunides do Conselho de
Administracao, tendo sido contemplado com

toda a informagao, preparatdria dessas reunides,

a semelhanga do que sucedeu com os restantes
membros do Conselho de Administragao. Participou
ainda, por convite do Presidente, em varias reunides
da Comissao Executiva, particularmente naquelas em
que os temas ultrapassavam os assuntos correntes,
como as reflexdes sobre iniciativas de expansao e
desenvolvimento futuros do Grupo.

No ambito das suas fungdes, como administrador

nao executivo, solicitou com frequéncia informagao
detalhada sobre as decisdes tomadas na Comissao
Executiva, com vista a melhor avaliar o desempenho
da gestao executiva da Empresa face aos planos
plurianuais e anuais e aos orgamentos periodicamente
aprovados em Conselho de Administragao.

Também nas reunides trimestrais, em que a gestao
executiva da Sociedade é profundamente analisada,

Ihe foram prestadas informagdes que permitiram
proceder a uma avaliagao do desempenho da Comissao
Executiva.

Para além do acompanhamento da actividade
operacional corrente, deu particular atengao ao
seguimento dos Grandes Projectos de Investimento em
fase de consolidagdo, como a nova Fabrica de Papel

de Setubal, as novas Caldeiras de Biomassa de Cacia

e Setubal e a implementagado do novo Turbogerador a
Vapor da Figueira da Foz (TG 4).

No dominio da actividade industrial, acompanhou

com especial atengdo o andamento da nova Fabrica
de Papel de Setubal, particularmente o progresso
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ANEXO IV

DECLARAGAO SOBRE POLITICA DE REMUNERAGAO
DOS MEMBROS DO ORGAO DE ADMINISTRAGAO E
FISCALIZAGAO DA PORTUCEL

A APRESENTAR A ASSEMBLEIA GERAL DE ACCIONISTAS DE 19 DE
MAIO DE 2011

I. Introducdo

No inicio do ano de 2008 a Comissao de Fixagao de
Vencimentos da Portucel elaborou pela primeira vez
uma declaragao sobre politica de remuneragdes que
veio a ser submetida e aprovada na Assembleia Geral da
Sociedade desse ano. A declaragao foi entao elaborada
no ambito de uma recomendag¢do da Comissao de
Mercado de Valores Mobiliarios sobre a matéria.

Declarou nesse momento a Comissao de Vencimentos
que entendia que as opgdes entao defendidas deviam
ser mantidas até ao final do mandato em curso dos
orgdos sociais. O mandato em causa era o mandato
2007-2010.

No ano de 2010 foi entdo necessario renovar a
declaragao por forga do disposto na Lei n® 28/2009

de 19 de Junho que determina a obrigatoriedade da
Comissdo de Remuneragdes submeter anualmente a
aprovacao da Assembleia Geral uma declaragao sobre a
politica de remuneragdes.

Esta Comissdo mantém o entendimento de que uma
declaragdo sobre politica de remuneragdes, pela sua
prépria natureza de conjunto de principios, deve ser
estavel durante todo o periodo do mandato se ndo
surgirem circunstancias excepcionais ou imprevistas
que justifiguem uma modificagao.

Opta-se pois por propor a aprovagao de uma
declaragdo com o mesmo contelido da declaragdo
actualmente em vigor.

As duas possibilidades de definicao de remuneragoes
dos érgaos sociais mais comuns tém entre si um
significativo afastamento. Temos por um lado a
definicao directa das remuneragdes pela Assembleia,

a gue poucas vezes se recorre por ndo ser muito
praticdvel pelas mais diversas razdes, e por outro a
definicdo das remuneragoes por uma Comissao que
decide segundo critérios em relagdo aos quais os
accionistas nao tiveram oportunidade de se pronunciar.

Temos perante nds a solugdo intermédia de submeter
a apreciagao dos accionistas uma declaragdo sobre

a politica de remuneragdes a seguir pela Comissao.
Ha que tentar retirar o melhor de ambas as solugdes
abstractamente possiveis, como nos propomos fazer
neste documento, recorrendo e reproduzindo o que

em boa parte ja antes defendemos, mas também
tentando trazer o contributo de maior experiéncia e
conhecimento da Sociedade e o respeito pelas mais
recentes disposi¢des legais nesta matéria que acima
referimos.

Il. Regime legal e recomendatdrio

A presente declaracao tem hoje como enquadramento
a ja referida Lei 28/2009 de 19 de Junho e as
recomendagdes da Comissao do Mercado de Valores
Mobilidrios inscritas no Cédigo de Governo das
Sociedades da CMVM.

Quanto aqguele diploma legal, para além do que
determina quanto a periodicidade da declaragao e

sua aprovagao e quanto a divulgagao do seu teor,
dispoe relativamente ao contelido determinando que a
declaragao contenha informacgao relativa:

a) Aos mecanismos que permitam o alinhamento
dos interesses dos membros do érgdo de
administragao com os interesses da Sociedade;

b) Aos critérios de definicio da componente varidvel
da remuneragao;

) A existéncia de planos de atribuicdo de acgdes
ou de opcodes de aquisicao de acgdes por parte
de membros dos drgdos de administragao e de
fiscalizagao;

d) A possibilidade de o pagamento da componente
variavel da remuneragao, se existir, ter lugar, no
todo ou em parte, apds o apuramento das contas
de exercicio correspondentes a todo o mandato;

e) Aos mecanismos de limitagdo da remuneracdo
varidvel, no caso de os resultados evidenciarem
uma deterioracgao relevante do desempenho da
Empresa no Ultimo exercicio apurado ou quando
esta seja expectavel no exercicio em curso.

Ja no que respeita ao enquadramento recomendatario,
propde hoje a Comissao do Mercado de Valores
Mobilidrios o seguinte:

I.1.5.2. A declaragao sobre a politica de remuneragdes
dos drgaos de administragdo e fiscalizagdo a que se
refere o artigo 2.° da Lei n.® 28/2009, de 19 de Junho,
deve, além do conteldo ali referido, conter suficiente
informag&o: i) sobre quais os grupos de sociedades cuja
politica e praticas remuneratdrias foram tomadas como
elemento comparativo para a fixagao da remuneragao;
i) sobre os pagamentos relativos a destituicdo ou
cessagao por acordo de fungdes de administradores.
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II.1.5.3. A declaragdo sobre a politica de remuneragdes
a que serefere o art. 2.° da Lein.° 28/2009 deve
abranger igualmente as remuneragdes dos dirigentes
na acepgao do n.° 3 do artigo 248.°-B do Cddigo dos
Valores Mobilidrios e cuja remuneragdo contenha uma
componente varidvel importante. A declaragdo deve
ser detalhada e a politica apresentada deve ter em
conta, nomeadamente, o desempenho de longo prazo
da Sociedade, o cumprimento das normas aplicaveis
a actividade da Empresa e a contengdo na tomada de
riscos.

ll. Regime legal e estatutario aplicavel a Sociedade

Qualguer definicao de remuneragdes nao pode deixar
de ter em conta quer o regime legal geral quer o regime
particular acolhido pelos estatutos da Sociedade,
quando for caso disso.

O regime legal para o Conselho de Administragao

vem essencialmente estabelecido no artigo 399.° do
Cdédigo das Sociedades Comerciais, e do mesmo resulta
essencialmente o seguinte:

A fixagdo das remuneragdes compete a
Assembleia Geral de accionistas ou a uma
comissao por agquela nomeada;

Aquela fixagao de remuneragdoes deve ter em
conta as fungdes desempenhadas e a situagao
econdmica da Sociedade;

A remuneragao pode ser certa ou consistir
parcialmente numa percentagem dos lucros do
exercicio, mas a percentagem maxima destinada
aos administradores deve ser autorizada por
cldusula do contrato de Sociedade e ndo incide
sobre distribuicdes de reservas nem sobre
qualguer parte do lucro do exercicio que nao
pudesse, por lei, ser distribuido aos accionistas.

Para o Conselho Fiscal e para os membros da Mesa da
Assembleia Geral determina a lei que a remuneragao
deve consistir numa quantia fixa, e que é determinada
nos mesmos moldes pela Assembleia Geral de
accionistas ou uma comissao por aguela nomeada,
devendo ter em conta as fungcdes desempenhadas e a
situagdo econdémica da Sociedade.

Ja no que respeita aos Estatutos, no caso da Portucel,
existe uma clausula especifica apenas para o Conselho
de Administragdo, a vigésima primeira, que estabelece
que as remuneracoes dos administradores podem

ser diferenciadas. O ndmero 2 da mesma clausula
estabelece que a Assembleia Geral pode regular o
regime da reforma e de complementos suplementares
de reforma dos administradores.

E este o enquadramento formal em que deve ser
definida a politica de remuneracdes.

IV. O percurso histdrico

Na Portucel, desde a sua transformacgao em sociedade
andnima ocorrida em 1991 e até ao ano de 2004,

a remuneracgao de todos os administradores era
composta por uma parte fixa, pagavel catorze

vezes por ano, e fixada pela Comissao de Fixagao

de Vencimentos, havendo anualmente, por decisao
casuistica, uma remuneragdo variavel com base nos
resultados, tomada pelo accionista Estado.

Apds a 2° fase de privatizagdo ocorrida em 2004,

foi pela primeira vez aplicado o principio formal de
coexisténcia de uma remuneragao fixa e variavel, esta
Ultima tendo por base os resultados da Sociedade e o
desempenho em concreto de cada administrador.

Este procedimento tem-se vindo a repetir anualmente
desde 2004 no sentido de a remuneragao dos
membros do Conselho de Administragao ser composta
por uma parte fixa e outra varidvel.

Quanto ao Conselho Fiscal foi desde a constituicao

da Sociedade remunerado com uma quantia mensal
fixa. J& os membros da Mesa da Assembleia desde que
passaram a ser remunerados, também o foram através
de uma remuneragao determinada em fungdo das
reunides efectivamente ocorridas.

V. Principios Gerais

Os principios gerais a observar na fixagdo das
remuneragdes dos érgdos sociais sdo essencialmente
aqueles que de forma muito genérica resultam da

lei: por um lado as fungdes desempenhadas e por
outro a situagcdo econdmica da Sociedade. Se a estes
acrescentarmos as condigdes gerais de mercado para
situagdes equivalentes, encontramos aqueles que nos
parecem ser os trés grandes principios gerais:

a) Fungdes desempenhadas.

H& que ter em conta as fungdes desempenhadas por
cada titular de érgdos sociais Nndo apenas num sentido
formal, mas num sentido mais amplo da actividade
efectivamente exercida e das responsabilidades que

Ihe estdo associadas. Nao estao na mesma posigcao
todos os administradores executivos entre si, nem
muitas vezes todos os membros do Conselho Fiscal, por
exemplo. A ponderagao das funcoes deve ser efectuada
no seu sentido mais amplo e deve considerar critérios
tao diversos como, por exemplo, a responsabilidade,

o tempo de dedicagao, ou o valor acrescentado para

a Empresa que resulta de um determinado tipo de
intervengao ou de uma representagao institucional.
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Também a existéncia de fungdes desempenhadas
noutras sociedades dominadas nao pode ser alheia a
esta ponderagao, pelo que significa por um lado em
termos de aumento de responsabilidade e por outro em
termos de fonte cumulativa de rendimento.

Importa aqui referir que a experiéncia com a Portucel
tem revelado que os administradores nesta Sociedade,
ao contrario do que é tipico em sociedades desta
natureza, ndo se dividem dicotomicamente de forma
homogénea entre executivos e ndo executivos. Ha
um conjunto de administradores que tém poderes
delegados e que sdo comummente chamados
executivos, mas entre aqueles que ndo tém poderes
delegados existem as mais diversas formas e
proximidades de participagao na vida da Sociedade,
por vezes diariamente. S3o aspectos essenciais que
nao podem deixar de ser ponderados em termos de
remuneragao.

b) A situacdo econdmica da Sociedade.

Também este critério tem que ser compreendido e
interpretado com cuidado. A dimensao da Sociedade
e inevitavel complexidade da gestdo associada, é
claramente um dos aspectos relevantes da situagao
econdmica entendida na sua forma mais lata.

As implicagdes existem quer na necessidade de
remunerar uma responsabilidade que é maior em
sociedades maiores e com modelos de negdcio
complexos quer na capacidade de remunerar
adequadamente a gestao.

c) Critérios de mercado.

O encontro entre a oferta e a procura é incontornavel
na definicdo de qualquer remuneragao, e os titulares
dos érgaos sociais ndo sdo excepgdo. S6 o respeito
pelas praticas do mercado permite manter profissionais
de um nivel gjustado a complexidade das fungdes

a desempenhar e responsabilidades a assumir, e
assim assegurar ndo sé os interesses do préprio mas
essencialmente os da Sociedade e a criagao de valor
para todos os seus accionistas. No caso da Portucel,
pelas suas caracteristicas e dimensao, os critérios de
mercado a ter em conta s&o nao sé os nacionais mas
também os internacionais.

V1. Enquadramento dos principios no regime legal e
recomendatorio

Exposto o percurso histdrico e consignados os
principios gerais adoptados importa agora fazer o
enquadramento dos principios nos regimes normativos
aplicéveis.

1. Alinea a) do artigo 2° da Lei 28/2009. Alinhamento
de interesses.

O primeiro aspecto que a Lei 28/2009 considera
essencial em termos de informagao nesta declaragao
é o da explicitagdo dos mecanismos que permitam o
alinhamento dos interesses dos membros do érgdo de
administragao com os interesses da Sociedade.

Cremos que o sistema remuneratdério em vigor

na Portucel é bem sucedido no assegurar desse
alinhamento. Em primeiro lugar por ser uma
remuneragao que se procura justa e equitativa no
ambito dos principios enunciados, e em segundo lugar
por associar os membros do érgao de administragdo
aos resultados através de uma componente varidvel
da remuneragao que tem nos resultados o factor
preponderante.

2. Alinea b) do artigo 2° da Lei 28/2009. Critérios para a
componente variavel.

A informac&o sobre os critérios para a definicdo da
componente varidvel da remuneragao é o segundo dos
aspectos exigidos pelo diploma legal referido.

Os resultados sao o factor mais relevante na
ponderagao da remuneracdo varidvel. Ndo os resultados
vistos como um valor absoluto e independente, mas

os resultados vistos de forma critica em fungdo do que
seria expectavel numa sociedade com estas dimensoes
e caracteristicas e em fungdo das préprias condi¢des
de mercado.

Na fixagdo da componente varidvel sdo igualmente
efectuadas outras ponderagdes que resultam no
essencial dos principios gerais - mercado, fungdes
concretas, situagao da Sociedade -, e que em

muitos casos tém uma componente mais individual,
associada a posigao especfifica e desempenho de cada
administrador.

3. Alinea c) do artigo 2° da Lei 28/2009. Planos de
acgoes ou opgoes.

A opgao pela existéncia ou ndo de planos de atribuicdo
de acgdes ou opgdes é de natureza estrutural. A
existéncia de um plano desta natureza nao é um
simples acréscimo ao sistema remuneratdrio existente,
sendo antes uma modificagao profunda do que existe
ja, pelo menos em termos de remuneracgdo variavel.

Muito embora um regime remuneratdrio estruturado
desta forma nao seja incompativel com os estatutos da
Sociedade, entendemos que a redacgao da respectiva
cldusula estatutaria e o histdrico existente apontava na
manutengdo de um sistema remuneratdrio global sem
uma componente de acgdes ou opgoes.

N3o significa isto que ndo reconhegamos os méritos
de uma componente de acgdes ou opgoes na
remuneracao da administragao, nem tao pouco que
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nao estejamos receptivos a encontrar uma nova forma
de estruturagao da remuneragao da administragao
com esta componente, mas o recurso a planos de
acgdes e opgdes Ndo € essencial para assegurar os
principios que defendemos e, como se disse, Nnao
cremos que fosse essa a opgao base dos accionistas da
Sociedade.

4. Alinea d) do artigo 2° da Lei 28/2009. Momento do
pagamento da remuneragdo variavel.

Tem vindo a ser defendido pelos especialistas

nesta drea a existéncia de vantagens relevantes

no diferimento do pagamento da parte varidvel da
remuneragao para um momento posterior que
permitisse de alguma forma a ponderagao de todo o
mandato.

Aceitamos o principio em abstracto como bom, mas
Nao Nos parece gue seja vantajoso no caso concreto da
Portucel e de outras sociedades de natureza similar.

A opgao proposta tem como um dos principais
suportes o comprometimento da administragao e da
sua remuneragao com um resultado de médio prazo,
sustentdvel, evitando assim a associagdo a um simples
exercicio que pode nao ser representativa e cujos
resultados podem mesmo ser superiores em prejuizo
de exercicios seguintes.

Ora, se este perigo é real e se justifica que seja
minorado através de sistemas como este em
sociedades de capital totalmente disperso em

que a administragao pode ser tentada a ter uma
visdo imediatista de rapida realizagdo de potenciais
vantagens em sacrificio do futuro, o mesmo nio se
passa neste momento com uma Sociedade como a
Portucel, de controlo e administragao estavel, em que
essas preocupagdes estao por natureza asseguradas.

5. Alinea e) do artigo 2° da Lei 28/2009. Mecanismos
de limitacdo da remuneracgdo variavel.

Defende-se com este mecanismo a limitagao da
remuneragao varidvel no caso de os resultados
evidenciarem uma deterioragao relevante do
desempenho da Empresa no Ultimo exercicio apurado
ou quando esta seja expectdvel no exercicio em curso.

Também neste mecanismo transparece uma
preocupagao que o bom desempenho num momento,
com vantagens remuneratdrias para a administragdo,
seja feito em sacrificio de um bom desempenho futuro.

l[gualmente aqui, por maioria de razao, se aplicam os
raciocinios supra. Note-se, alids, que se trata de uma
solugdo com pouco efeito pratico se ndo for associada
a um deferimento relevante da remuneragao que nao
se propoe para a Portucel.

6. Recomendagao II.1.5.2. primeira parte. Elementos
comparativos.

Em relagdo aos grupos de sociedades cuja politica

e praticas recomendatdrias foram tomadas como
elemento comparativo para fixagao da remuneracao,
esta Comissao tem em consideragao, nos limites da
informagdo acessivel, todas as sociedades nacionais
de dimensao equivalente, designadamente dentro do
PSI 20, e também sociedades de outros mercados
internacionais com caracteristicas equivalentes a
Portucel.

7. Recomendagao I1.1.5.2. segunda parte. Acordos
relativos a cessagao de fungdes.

Nao existerm nem nunca foram fixados por esta
Comissao quaisquer acordos quanto a pagamentos
pela Portucel relativos a destituicdo ou cessagao por
acordo de fungdes de administradores.

8. Recomendacgao II.1.5.3. Inclusao de dirigentes na
presente declaragao.

Em relagao a esta recomendagao, sendo entendimento
expresso do Conselho de Administragao que esta
matéria lhe estd por natureza reservada e que ndo

é do interesse da Sociedade o cumprimento da
recomendagao, a Comissao de Remuneragdes nada
tem a propor ou esclarecer.

VII.Opgoes concretas

As opgdes concretas de politica de remuneragdo
propostas podem pois ser sumariadas da seguinte
forma:

1° A remuneragao dos membros executivos do
Conselho de Administragdo sera composta por uma
parte fixa e por uma parte varidvel.

2° Aremuneragao dos membros nao executivos do
Conselho de Administracdo serd composta apenas
por uma parte fixa ou alternativamente por uma
parte fixa e uma parte varidvel, a semelhanga do
que acontece com os administradores executivos,
sempre que a natureza das fungdes efectivamente
desenvolvidas, a responsabilidade e a proximidade a
vida corrente da Sociedade o justifiquem.

o

3% Aremuneragao dos membros do Conselho Fiscal
e dos membros da Mesa da Assembleia Geral serd

composta apenas por uma parte fixa.

o

4° A parte fixa da remuneragao dos membros do
Conselho de Administragdo consistird num valor
mensal pagavel catorze vezes por ano ou num valor
predeterminado por cada participagao em reuniao

do Conselho de Administracao.
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