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Valores em euros Nota
3 meses

31-03-2016
3 meses

31-03-2015

(não auditado) (não auditado)
Réditos  3 

Vendas  383.603.980 387.716.738 
Prestações de Serviços  963.156 1.084.255 

Outros Rendimentos e Gastos Operacionais  
Ganhos na alienação de Activos não correntes  95.062 4.488 
Outros proveitos operacionais  6.175.301 2.335.034 

Variação de justo valor nos Activos biológicos 10 (271.889) 652.554 
Gastos e Perdas  

Inventários Consumidos e Vendidos  (182.637.816) (191.452.432)
Variação da Produção  16.887.070 20.047.396 
Materiais e serviços consumidos  (92.297.938) (100.669.053)
Gastos com o Pessoal  (35.363.220) (33.754.762)
Outros Gastos e Perdas  (3.650.348) (4.590.183)
Provisões Líquidas 17 (1.117.864) 5.906.473 

Depreciações, amortizações e perdas por Imparidade (35.980.113) (33.083.703)
Resultados Operacionais  56.405.381 54.196.807 

 
Resultados apropriados de associadas e emp. conjuntos 11 - - 
Resultados Financeiros 4 (2.715.629) (8.687.762)
Resultados antes de impostos  53.689.752 45.509.045 

 
Imposto sobre rendimento 5 (9.066.576) (3.718.632)
Resultado líquido do exercício  44.623.176 41.790.413 

 
Interesses Não Controlados 96.915 (5.092)
Resultado líquido dos detentores de capital da empr esa-mãe  44.720.091 41.785.321 

 
Resultados por acção  

Resultados básicos por acção, Eur 6 0,062 0,058 
Resultados diluídos por acção, Eur 6 0,062 0,058 �
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Valores em Euros Notas 31-03-2016 31-12-2015
(não auditado)

Activo  
Activos não correntes  
Goodw ill 377.339.466 377.339.466
Outros Activos intangíveis 8 6.365.081 4.931.507
Activos f ixos tangíveis 9 1.331.388.014 1.320.799.086
Propriedades Investimento 426.838 426.838
Activos biológicos 10 116.725.038 116.996.927
Outros Activos f inanceiros 11 260.486 229.136
Activos por impostos diferidos 15 54.615.374 50.934.325

 1.887.120.297 1.871.657.286
Activos correntes  
Inventários 231.899.105 212.554.956
Valores a receber correntes 12 232.211.873 215.370.516
Estado 13 56.543.163 57.642.795
Caixa e Equivalentes de caixa 18 56.580.163 72.657.585

 577.234.304 558.225.851
Activo Total  2.464.354.601 2.429.883.137

 
CAPITAL PRÓPRIO E PASSIVO  
Capital e Reservas  
Capital Social 14 767.500.000 767.500.000
Acções próprias 14 (96.974.466) (96.974.466)
Reservas de justo valor (4.665.982) (1.869.064)
Reserva Legal 91.781.112 91.781.112
Reservas de conversão cambial 7.396.774 5.688.140
Resultados Líquidos de Exercícios anteriores 442.056.147 273.081.975
Resultado Líquido do Exercício 44.720.091 196.404.220
Dividendos antecipados - (29.971.019)

 1.251.813.674 1.205.640.898
Interesses Não Controlados 8.425.701 8.622.303

 1.260.239.376 1.214.263.201
 

Passivos não correntes  
Passivos por impostos diferidos 15 87.398.447 88.296.253
Obrigações com pensões de reforma 16 - -
Provisões 17 54.521.726 59.205.593
Passivos remunerados 18 521.820.243 686.570.753
Outros passivos 18 38.746.912 38.538.726

 702.487.328 872.611.325
Passivos correntes  
Passivos remunerados 18 171.208.161 40.578.590
Valores a pagar correntes 19 245.573.319 225.084.110
Estado 13 84.846.418 77.345.911

 501.627.898 343.008.611
Passivo Total  1.204.115.226 1.215.619.936

 
Capital Próprio e Passivo Total  2.464.354.601 2.429.883.137 �
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Valores em Euros

3 meses
31-03-2016

3 meses
31-03-2015

Resultado líquido do exercício 44.623.176 41.790.413

Elementos passíveis de reversão na demonstração dos  resultados
Justo valor de instrumentos f inanceiros derivados (3.857.818) (8.084.885)
Diferenças de conversão cambial 1.708.634 1.202.184
Impostos sobre os itens supra quando aplicável 1.060.900 1.812.362

(1.088.284) (5.070.339)
Elementos passíveis de reversão no capital próprio

Outras variações nos capitais próprios de empresas subsidiárias 2.457.255 4.537
Remensuração de benefícios pós-emprego (desvios actuariais) 367.060 (9.712.676)
Impostos sobre os itens supra quando aplicável (186.430) 58.358

2.637.885 (9.649.781)
1.549.601 (14.720.120)

Total dos rendimentos e gastos reconhecidos no exer cício 46.172.777 27.070.292

Atribuível a:
    Accionistas da Portucel, S.A. 46.172.777 27.070.847
    Interesses não controlados (196.602) (555)

45.976.175 27.070.292 �
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Valores em Euros
1 de Janeiro de 

2016

     Rendimentos e 
gastos 

reconhecidos no 
exercício

Transacções com 
interesses não 

controlados

Dividendos e 
Reservas 

distribuídas   
(Nota 25)

Dividendos  
antecipados

Aplicação do 
resultado líquido do 

exercício anterior    
(Nota 25)

31 de Março de 
2016

Capital Social 767.500.000 - - - - - 767.500.000
Acções próprias (96.974.466) - - - - - (96.974.466)
Reservas de justo valor (1.869.064) (2.796.918) - - - - (4.665.982)
Reserva Legal 91.781.112 - - - - - 91.781.112
Reservas de conversão cambial 5.688.140 1.708.634 - - - - 7.396.774
Resultados de Exercícios anteriores 273.081.975 2.540.970 - - (29.971.019) 196.404.220 442.056.147
Resultado Líquido do exercício 196.404.220 44.720.091 - - - (196.404.220) 44.720.091
Dividendos antecipados (29.971.019) - - - 29.971.019 - -
Total 1.205.640.898 46.172.777 - - - - 1.251.813.674
Interesses Não Controlados 8.622.303 (196.602) - - - - 8.425.701
Total 1.214.263.201 45.976.175 - - - - 1.260.239.375

Valores em Euros
1 de Janeiro de 

2015

     Rendimentos e 
gastos 

reconhecidos no 
exercício

Transacções com 
interesses não 

controlados

Dividendos e 
Reservas 

distribuídas  
 (Nota 7)

Dividendos  
antecipados

Aplicação do 
resultado líquido do 

exercício anterior    
(Nota 14)

31 de Março de 
2015

Capital Social 767.500.000 - - - - - 767.500.000
Acções próprias (96.974.466) - - - - - (96.974.466)
Reservas de justo valor (2.329.120) (6.272.524) - - - - (8.601.644)
Reserva Legal 83.644.527 - - - - - 83.644.527
Reservas de conversão cambial 724.832 1.202.184 - - - - 1.927.016
Resultados de Exercícios anteriores 519.395.217 (9.644.134) - - - 181.466.696 691.217.779
Resultado Líquido do exercício 181.466.696 41.785.321 - - - (181.466.696) 41.785.321
Total 1.453.427.686 27.070.847 - - - - 1.480.498.533
Interesses Não Controlados 235.253 (555) - - - - 234.698
Total 1.453.662.938 27.070.292 - - - - 1.480.733.231 �
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Valores em Euros Notas 31-03-2016 31-03-2015

ACTIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimentos de clientes 407.476.759 403.669.845
Pagamentos a fornecedores 345.108.162 329.686.825
Pagamentos ao pessoal 22.062.827 21.791.138
     Fluxos gerados pelas operações 40.305.770 52.191.882

(Pagamentos)/recebimentos do imposto sobre o rendimento - 1.198.870
Outros (pagamentos)/recebimentos relativos à actividade operacional 6.322.471 (30.926.219)

     Fluxos das actividades operacionais (1) 46.628.241 22.464.533

ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO 
Recebimentos provenientes de:

Juros e proveitos similares 651.475 1.168.476
     Fluxos gerados pelas operações (A) 651.475 1.168.476

Pagamentos respeitantes a:
Ativos tangíveis 26.240.968 11.015.450
     Fluxos gerados pelas operações (B) 26.240.968 11.015.450

     Fluxos das actividades de investimento  (2 = A  - B) (25.589.493) (9.846.974)

ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO 
Recebimentos provenientes de:

Empréstimos obtidos 135.000.000 -
Juros e custos similares - -
     Fluxos gerados pelas operações (C) 135.000.000 -

Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos 168.673.116 160.000.000
Juros e custos similares 3.443.054 2.355.099
Dividendos e reservas distribuídas 7 - -
     Fluxos gerados pelas operações (D) 172.116.170 162.355.099

     Fluxos das actividades de financiamento  (3 = C - D) (37.116.170) (162.355.099)

VARIAÇÃO DE CAIXA E SEUS EQUIVALENTES (1)+(2)+(3) (16.077.422) (149.737.540)

VARIAÇÃO DO PERÍMETRO DE CONSOLIDAÇÃO - 9.739.020

CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO INÍCIO DO EXERCÍCIO 72.657.585 499.552.853

CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO FIM DO EXERCÍCIO 18 56.580.163 359.554.333 	
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1 O presente documento foi redigido de acordo com a antiga ortografia. 
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Alterações efetivas em ou após 1 de Fevereiro de 20 15 Data de aplicação *
Melhorias às normas 2010 – 2012 1 de Fevereiro de 2015
IAS 19 – Planos de benefícios definidos 1 de Fevereiro de 2015
IAS 16 e IAS 38 – Métodos de cálculo de amortização/ depreciação 1 de Janeiro de 2016
IAS 16 e IAS 41 – Agricultura: Plantas que produzem ativos biológicos consumíveis 1 de Janeiro de 2016
IFRS 11 – Acordos conjuntos 1 de Janeiro de 2016
IAS 1 – Apresentação das demonstrações f inanceiras 1 de Janeiro de 2016
IAS 27 – Demonstrações f inanceiras separadas 1 de Janeiro de 2016
Melhorias às normas 2012 – 2014 1 de Janeiro de 2016
* Exercícios iniciados em ou após �
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Normas e alterações efetivas, em ou após 1 de Janei ro de 2016, ainda não endossadas 
pela EU Data de aplicação *
Alterações IFRS 10, 12 e IAS 28: Entidades de investimento - aplicação da isenção de consolidar 1 de Janeiro de 2016
IFRS 9 – Instrumentos f inanceiros 1 de Janeiro de 2018
IFRS 15 – Rédito de contratos com clientes 1 de Janeiro de 2018
* Exercícios iniciados em ou após �
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PASTA
MERCADO

PAPEL UWF PAPEL TISSUE OUTROS
ELIMINAÇÕES / NÃO 

ALOCADOS
TOTAL

RÉDITOS
  Vendas e prestações de serviços - externas 36.041.064 325.684.230 15.842.531 6.999.311 - 384.567.136
  Vendas e prest. de serviços - intersegmental - - - 92.269.584 (92.269.584) -
  Réditos totais 36.041.064 325.684.230 15.842.531 99.268.895 (92.269.584) 384.567.136

RESULTADOS
  Resultados segmentais 3.040.643 47.684.495 352.746 5.327.497 - 56.405.381
  Resultados operacionais - - - - - 56.405.381
  Resultados f inanceiros - - - - (2.715.629) (2.715.629)
  Impostos sobre os lucros - - - - (9.066.576) (9.066.576)
  Resultado após imposto - - - - - 44.623.176
  Interesses não controlados - - - - 96.915 96.915
  Resultado líquido - - - - - 44.720.091

OUTRAS INFORMAÇÕES 

Dispêndio de capital f ixo 1.400.626 10.164.851 79.513 34.733.528 - 46.378.517
Depreciações (inclui imparidades) (2.593.100) (26.605.019) (2.398.872) (4.383.122) - (35.980.113)
Provisões ((aumentos) / reversão) - - - - (1.117.864) (1.117.864)

OUTRAS INFORMAÇÕES 

Ativos do segmento 155.266.160 1.553.508.680 97.098.680 658.251.945 - 2.464.125.465
Investimentos f inanceiros - 229.136 - - - 229.136
Ativos totais 155.266.160 1.553.737.816 97.098.680 658.251.945 - 2.464.354.601

Passivos do segmento 44.024.739 238.154.977 36.221.579 885.713.931 - 1.204.115.226
Passivos totais 44.024.739 238.154.977 36.221.579 885.713.931 - 1.204.115.226

3 meses   31-03-2016
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PASTA
MERCADO

PAPEL UWF PAPEL TISSUE OUTROS
ELIMINAÇÕES / NÃO 

ALOCADOS
TOTAL

RÉDITOS
  Vendas e prestações de serviços - externas 30.928.268 333.607.663 13.567.000 10.698.062 - 388.800.993
  Vendas e prest. de serviços - intersegmental - - - 147.033.748 (147.033.748) -
  Réditos totais 30.928.268 333.607.663 13.567.000 157.731.810 (147.033.748) 388.800.993

RESULTADOS
  Resultados segmentais 5.707.660 39.166.400 891.317 8.431.430 - 54.196.807
  Resultados operacionais - - - - - 54.196.807
  Resultados f inanceiros - - - - (8.687.762) (8.687.762)
  Impostos sobre os lucros - - - - (3.718.632) (3.718.632)
  Resultado após imposto - - - - - 41.790.413
  Interesses não controlados - - - - (5.092) (5.092)
  Resultado líquido - - - - - 41.785.321

OUTRAS INFORMAÇÕES 

Dispêndio de capital f ixo 8.300.113 2.335.906 21.050 3.070.301 - 13.727.370
Depreciações (inclui imparidades) (968.736) (29.136.950) (905.699) (2.072.318) (33.083.703)
Provisões ((aumentos) / reversão) - - - - 5.906.473 5.906.473

OUTRAS INFORMAÇÕES 

Ativos do segmento 126.344.960 1.883.651.535 74.428.762 607.976.628 - 2.692.401.885
Investimentos f inanceiros - 229.136 - - - 229.136
Ativos totais 126.344.960 1.883.880.671 74.428.762 607.976.628 - 2.692.631.021

Passivos do segmento 28.881.282 316.479.712 56.356.420 810.180.376 - 1.211.897.790
Passivos totais 28.881.282 316.479.712 56.356.420 810.180.376 - 1.211.897.790

3 meses   31-03-2015
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Valores em Euros
3 meses

31-03-2016
3 meses

31-03-2015

Juros suportados com outros empréstimos obtidos (3.673.284) (7.402.097)
Juros obtidos em aplicações f inanceiras 651.479 913.481
Diferenças de câmbio (962.477) 314.392
(Perdas)/Ganhos com instrumentos f inanceiros de negociação (Nota 31) 2.256.677 (698.574)
(Perdas)/Ganhos com instrumentos f inanceiros de cobertura (Nota 31) (376.603) (1.374.596)
Garantias e comissões bancárias (682.668) (607.959)
(Perdas)/Ganhos com juros compensatórios 147.874 64.886
Outros custos e perdas f inanceiras (76.627) 102.705

(2.715.629) (8.687.762) �
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Valores em Euros
3 meses

31-03-2016
3 meses

31-03-2015

 Imposto corrente 18.192.338 12.878.430
 Provisão/ (reversão) para imposto corrente (5.438.520) (5.866.085)
 Imposto diferido (Nota 15) (3.687.242) (3.293.713)

9.066.576 3.718.632 �
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Valores em Euros

Resultado antes de impostos 53.689.752 45.509.045

Imposto esperado 21,00% 11.274.848 21,00% 9.556.899
Derrama municipal 2,05% 1.099.387 1,55% 703.985
Derrama estadual 4,35% 2.337.113 2,69% 1.223.416
Diferenças (a) 1,53% 820.370 (13,53%) (6.157.668)
Imparidades e reversão de provisões (10,80%) (5.800.629) (3,53%) (1.608.000)
Benefícios f iscais - à Colecta (1,24%) (664.513) 0,00% -

16,89% 9.066.576 8,17% 3.718.632

(a) Este valor respeita essencialmente a :
3 meses

31-03-2016
3 meses

31-03-2015

Mais / (Menos) valias f iscais 3.535 -
(Mais) / Menos valias contabilísticas (4.791) -
Provisões tributadas 1.118.830 (6.830.481)
Benefícios f iscais (70.396) (174.237)
Benefícios a empregados 690.792 -
Outros 1.245.195 (15.386.804)

2.983.164 (22.391.522)
Impacto fiscal  (27,5%) 820.370 (6.157.668)

3 meses
31-03-2016

3 meses
31-03-2015
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Valores em Euros
3 meses

31-03-2016
3 meses

31-03-2015

Resultado atribuível aos accionistas 44.720.091 41.785.321

Número de acções emitidas 767.500.000 767.500.000
Média de acções próprias detidas no período    (50.489.973) (50.489.973)

717.010.027 717.010.027
Resultado básico por acção 0,062 0,058
Resultado diluído por acção 0,062 0,058 �
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Quant. adquirida 
no período

Quant. 
Acumulada

Quant. adquirida 
no período

Quant. 
Acumulada

Acções próprias detidas em Janeiro 50.489.973 50.489.973
Aquisições

Janeiro - 50.489.973 - 50.489.973
Fevereiro - 50.489.973 - 50.489.973
Março - 50.489.973 - 50.489.973

Acções próprias detidas a 31 de Março 2015 50.489.973 50.489.973
Número médio de Acções próprias detidas 50.489.973 50.489.973

3 meses
31-03-2015

3 meses
31-03-2016
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Valores em Euros 2015 2014

Distribuição de dividendos (excluindo acções próprias) 143.975.613 150.572.106
Reservas legais 7.927.924 8.136.585
Gratif icação de balanço 6.000.000 2.998.525
Outras reservas - -
Resultados líquidos de exercícios anteriores 654.946 19.759.480

158.558.483 181.466.696 �
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Valores em Euros
Propriedade 

Industrial e outros 
direitos

Licenças de 
Emissão de CO2

Total

Custo de aquisição
Saldo em 1 de Janeiro de 2015 59.979 3.416.269 3.476.248
Variação de perímetro - 245.541 245.541
Aquisições - 3.509.026 3.509.026
Alienações - - -
Regularizações, transferências e abates - (11.595) (11.595)
Saldo em 31 de Março  2015 59.979 7.159.241 7.219.220
Variação de perímetro - 42.735 42.735
Aquisições - 2.689.564 2.689.564
Alienações - - -
Regularizações, transferências e abates (58.879) (4.934.534) (4.993.413)
Saldo em 31 de Dezembro  2015 1.100 4.957.006 4.958.106
Aquisições 3.300 3.230.781 3.234.081
Alienações - - -
Regularizações, transferências e abates - - -
Saldo em 31 de Março 2016 4.400 8.187.788 8.192.188

Amort. acumuladas e perdas por imparidade
Saldo em 1 de Janeiro de 2015 (59.979) - (59.979)
Variação de perímetro - - -
Amortizações e perdas por imparidade - - -
Alienações - - -
Regularizações, transferências e abates - - -
Saldo em 31 de Março  2015 (59.979) - (59.979)
Variação de perímetro - - -
Amortizações e perdas por imparidade - (144.997) (144.997)
Alienações - - -
Regularizações, transferências e abates 58.879 119.497 178.376
Saldo em 31 de Dezembro  2015 (1.100) (25.500) (26.600 )
Amortizações e perdas por imparidade (1.998) (1.798.510) (1.800.508)
Alienações - - -
Regularizações, transferências e abates - - -
Saldo em 31 de Março 2016 (3.098) (1.824.010) (1.827.108)

Valor líquido em 1 de Janeiro de 2015 - 3.416.269 3.41 6.269
Valor líquido em 31 de Março de 2015 - 7.159.241 7.159 .242
Valor líquido em 31 de Dezembro de 2015 - 4.931.506 4. 931.506
Valor líquido em 31 de Março de 2016 1.302 6.363.778 6 .365.081 �
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Licenças atribuídas 2016 2015
The Navigator Company -                   29.215 
Navigator Paper Figueira 237.131 241.576 
Navigator Pulp Figueira 808 823 
Navigator Tissue Ródão 7.102 7.235 
About the Future 125.763 128.121 
Navigator Pulp Cacia 28.677 -                  
Navigator Paper Setúbal 89.363 91.038 

488.844 498.008 �
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Valores em Euros Terrenos
Edifícios e outras 

construções
Equipamentos e 

outros ativos
Imobilizado em 

curso
Total

Custo de aquisição
Saldo em 1 de Janeiro de 2015 117.338.267 500.649.942 3.251.808.955 46.256.600 3.916.053.766
Variação de perímetro 349.744 12.131.326 39.374.625 6.425.600 58.281.295
Aquisições - 56.581 2.249.499 11.421.289 13.727.369
Alienações - - (55.928) - (55.928)
Regularizações, transferências e abates - 151.201 2.528.249 (2.639.109) 40.341
Saldo em 31 de Março  2015 117.688.011 512.989.050 3.2 95.905.400 61.464.380 3.988.046.839
Variação de perímetro (217.533) (2.495.605) 3.726.933 (1.102.838) (89.043)
Aquisições 2.813.659 - (569.539) 132.484.482 134.728.602
Alienações - - (85.484) - (85.484)
Regularizações, transferências e abates (135.656) 10.611.140 104.624.521 (115.014.439) 85.566
Saldo em 31 de Dezembro  2015 120.148.481 521.104.585 3.403.601.831 77.831.585 4.122.686.481
Aquisições - - 2.729.052 43.649.466 46.378.517
Alienações - - (216.795) - (216.795)
Regularizações, transferências e abates (97) 97.569 7.451.264 (7.747.922) (199.185)
Saldo em 31 de Março 2016 120.148.385 521.202.154 3.41 3.565.352 113.733.129 4.168.649.018

Amort. acumuladas e perdas por imparidade
Saldo em 1 de Janeiro de 2015 (18.232) (337.474.955) ( 2.328.209.063) - (2.665.702.251)
Variação de perímetro - (1.833.750) (12.190.361) - (14.024.111)
Amortizações e perdas por imparidade - (2.500.719) (29.503.303) - (32.004.022)
Alienações - - 37.112 - 37.112
Regularizações, transferências e abates - (45.639) 316.637 - 270.998
Saldo em 31 de Março  2015 (18.232) (341.855.065) (2.3 69.548.978) - (2.711.422.276)
Variação de perímetro - 136.181 930.678 - 1.066.859
Amortizações e perdas por imparidade (77.419) (8.159.605) (87.518.318) - (95.755.342)
Alienações - - (42.575) - (42.575)
Regularizações, transferências e abates - 4.572.231 (306.292) - 4.265.939
Saldo em 31 de Dezembro  2015 (95.652) (345.306.258) ( 2.456.485.485) - (2.801.887.394)
Amortizações e perdas por imparidade - (2.680.938) (33.069.585) - (35.750.524)
Alienações - - 214.455 - 214.455
Regularizações, transferências e abates - 12.756 149.703 - 162.459
Saldo em 31 de Março 2016 (95.652) (347.974.440) (2.48 9.190.912) - (2.837.261.004)

Valor líquido em 1 de Janeiro de 2015 117.320.035 163 .174.987 923.599.892 46.256.600 1.250.351.515
Valor líquido em 31 de Março de 2015 117.669.779 171. 133.985 926.356.422 61.464.380 1.276.624.563
Valor líquido em 31 de Dezembro de 2015 120.052.830 1 75.798.327 947.116.346 77.831.585 1.320.799.086
Valor líquido em 31 de Março de 2016 120.052.733 173. 227.714 924.374.439 113.733.129 1.331.388.014
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Valores em Euros 2016 2015
Valor em 1 de Janeiro 116,996,927 113,969,423

Cortes efectuados no período (5,080,835) (6,316,525)
Crescimento 3,756,430 4,472,840
Novas plantações e replantações(ao custo) 451,382 566,783
Outras variações de justo valor 601,135 1,929,456

(271,889) 652,554
Valor em 31 de Março 116,725,038 114,621,977
Restantes trimestres 2,374,950
Valor em 31 de Dezembro 116,996,927 �
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Valores em Euros
3 meses

31-03-2016
3 meses

31-03-2015
Custos de gestão do património

Silvicultura 366.394 596.652
Estrutura 691.893 805.687
Rendas f ixas e variáveis 2.698.143 3.070.501

3.756.430 4.472.840 �
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Valores em Euros 31-03-2016 31-12-2015

Eucalipto (Portugal) 104.571.615 104.896.897

Pinho (Portugal) 5.407.458 5.407.458

Sobreiro (Portugal) 1.346.681 1.346.681

Outras espécies (Portugal) 128.000 74.606
Eucalipto (Moçambique) 5.271.285 5.271.285

116.725.038 116.996.927 �
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Valores em Euros 31-03-2016 31-12-2015
Eucalipto (Portugal) - Potencial Futuro de extracções de madeira 
k m3ssc 11.822 11.822
Resinosas (Portugal) - Potencial Futuro de extracções de 
madeira k ton 481 481
Resinosas (Portugal) - Potencial Futuro de extracções de pinhas 
k ton n/a n/a
Sobreiro (Portugal) - Potencial Futuro de extracções de cortiça k 
@ 626 626
Eucalipto (Moçambique) - Potencial Futuro de extracções de 
madeira k m3ssc (1) 1.400 1.400
(1) Apenas avaliado em áreas com um ano ou mais de idade ao 
f inal de 2014 �
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Valores em Euros 31-03-2016 31-12-2015

Clientes 188.004.314 182.136.452
Outras contas a receber 24.710.020 18.090.522
Instrumentos f inanceiros derivados (Nota 20) 5.000.559 1.701.467
Acréscimos de proveitos 566.449 1.621.162
Custos diferidos 13.930.531 11.820.913

232.211.873 215.370.516 �
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Valores em Euros 31-03-2016 31-12-2015
Papel UWF 153.819.053 145.602.874
Papel Tissue 16.024.675 15.875.615
Pasta Mercado 17.762.383 16.624.529
Outros 398.203 4.033.433

188.004.314 182.136.452 �
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Valores em Euros 31-03-2016 31-12-2015
Adiantamentos ao pessoal 409.265 380.172
Adiantamentos a fornecedores 5.610.453 240.453
Incentivos f inanceiros a receber 646.157 -
Consolidação f iscal (Semapa) - 1.212.515
Subscritores de capital 5.713.991 5.713.991
Outros devedores 12.330.155 10.543.390

24.710.020 18.090.522 �
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Valores em Euros 2016 2015

Saldo em 1 de Janeiro - -
Reforço / (Regularização) - -
Atribuições 646.157 14.113.127
Recebimentos - (14.113.127)
Saldo em 31 de Dezembro 646.157 - �
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Valores em Euros 31-03-2016 31-12-2015
Acréscimos de proveitos
Juros a receber - -
Outros 566.449 1.621.162

566.449 1.621.162
Custos diferidos
Planos pós-emprego (Nota 16) 3.312.462 3.755.326
Rendas 4.761.054 4.491.494
Seguros 5.630.421 485.663
Outros 226.594 3.088.430

13.930.531 11.820.913
14.496.980 13.442.075 �
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Valores em Euros 31-03-2016 31-12-2015

Estado e outros entes públicos
Imposto sobre o valor acrescentado - reemb. pedidos 49.695.363 46.758.171
Imposto sobre o valor acrescentado - a recuperar 6.847.800 10.884.624

56.543.163 57.642.795 	
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Valores em Euros Fev/2016 Mar/2016 Total

Navigator Fine Paper, S.A. 20.611.263 24.143.826 44.755.089
EMA Figueira da Foz - Engenharia e Manutenção Industrial, ACE 14.582 - 14.582
Bosques do Atlântico, S.L. - 4.925.693 4.925.693

20.625.845 29.069.518 49.695.363 �
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Valores em Euros Nov/2015 Dez/2015 Total

PortucelSoporcel Fine Paper, S.A. 21.849.656 22.332.360 44.182.016
Bosques do Atlântico, S.L. - 2.576.155 2.576.155

21.849.656 24.908.515 46.758.171 �
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Valores em Euros 31-03-2016 31-12-2015

Estado e Outros entes Públicos
Imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas - IRC 47.432.490 31.065.030
Imposto sobre o rendimento das pessoas singulares - IRS 1.982.951 2.003.600
Imposto sobre o valor acrescentado - IVA 31.358.543 34.227.978
Contribuições para a Segurança Social 2.327.232 2.059.064
Responsabilidades adicionais de imposto 1.675.017 8.044.968
Outros 70.186 (54.730)

84.846.418 77.345.911 	
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Valores em Euros 31-03-2016 31-12-2015

IRC 18.192.338 65.212.803
IRC a pagar do período 01/07/2015 a 31/12/2015 26.625.498 -
Pagamentos por conta (279.335) (1.964.638)
Responsabilidade transferida para o líder do grupo f iscal 
(Semapa, SGPS) - (34.150.871)
Retenções na fonte (20.318) (6.762)
Responsabilidade com imposto de sociedades no exterior 2.914.306 1.974.498

47.432.490 31.065.030 �
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Valores em Euros 2016 2015

Em 1 de Janeiro 8.044.968 44.041.599
Aumentos - -
Transferências - -
Diminuições (6.369.952) (1.608.000)

Em 31 de Março 1.675.017 42.433.599
Restantes Trimestres (34.388.631)

Em 31 de Dezembro 8.044.968 �
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Valores em Euros 31-03-2016 31-12-2015
Regime especial de tributação de grupos de sociedades 4.422.958 10.941.848
Outros (2.747.941) (2.896.880)

1.675.017 8.044.968 �
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Valores em Euros Quant Valor Quant Valor

Acções próprias detidas em Janeiro 50.489.973 96.974. 466 50.489.973 96.974.466
Aquisições

Janeiro - - - -
Fevereiro - - - -
Março - - - -

- - - -
Acções próprias detidas em Março 50.489.973 96.974.46 6 50.489.973 96.974.466
Restantes trimestres - - - -
Acções próprias detidas em Dezembro 50.489.973 96.974 .466 50.489.973 96.974.466

20152016

�

B� ����	� ��� ��	����� ���� ��&2��� �	%�	
��� ���
���� ��� / �� ��� >�	&�� ��� �
��� ������
�� �� ��	���
���!��E!5�1� @/�� ��� 4�G��-	�� ��� �
��[� ��	��� �0�!E�/! 5
/D#� ������ �� ���� ����	� ��
�<	
�� :�
����� ��� ��	��� /#�
� @/�� ��� 4�G��-	�� ��� �
��[� ��	��� / #�
D� �� �� ���
���
G�&$�� -���
���� ���
���	���������������������	����!1��!


!


�)������� �����
�����	%�	
������G
�������
���	������
�$������	������������	����!���!0�/!�E1!�

��� /�� ��� >�	&�� ��� �
��� �� /�� ��� 4�G��-	�� ��� �
��� ��� ���
������ '��� ���
����� ���
&2���
	����������������
����������
�����#����)�	���I��
�� ����
&$�������
����#�����������=��������
�����[�



�

�
�
�

Entidade Nº Acções % do Capital Nº Acções % do Capital

Seinpar Investments, BV 241.583.015 31,48% 241.583.015 31,48%
Semapa, SGPS, S.A. 256.033.284 33,36% 340.571.392 44,37%
Outras entidades Grupo Semapa 1.000 0,00% 2.000 0,00%
Acções próprias 50.489.973 6,58% 50.489.973 6,58%
Fundo de Pensões do Banco BPI 36.875.907 4,80% - 0,00%
Norges Bank (the Central Bank of Norw ay) 25.360.219 3,30% - 0,00%
Capital disperso 157.156.602 20,48% 134.853.620 17,57%
Total acções 767.500.000 100,00% 767.500.000 100,00%

31-12-201531-03-2016
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Valores em Euros Aumentos Reduções Capital próprio
Diferenças temporárias que originam activos
por impostos diferidos

Provisões tributadas 257.908 1.118.830 (3) - - - 1.376.735
Ajustamentos de Activos f ixos tangíveis 99.675.505 - (5.521.882) - - - 94.153.623
Instrumentos f inanceiros 2.263.058 - - 5.525.492 - - 7.788.550
Mais valias contabilísticas diferidas  intra-grupo 25.439.698 13.652.312 - - - - 39.092.010
Valorização das florestas em crescimento 1.275.824 - (1.024.396) - - - 251.429
Subsídios ao Investimento 10.766.964 - (364.723) - - - 10.402.241

139.678.958 14.771.141 (6.911.004) 5.525.492 - - 153.064.587
Diferenças temporárias que originam passivos
por impostos diferidos

Reavaliação de Activos f ixos tangíveis (6.748.157) - 22 - - - (6.748.136)
Benefícios de reforma (2.137.958) - 1.012.317 (677.927) - - (1.803.568)
Instrumentos f inanceiros derivados ao justo valor (234.446) - - (1.667.674) - - (1.902.121)
Subsídios ao Investimento (11.991.792) - - 62.332 - - (11.929.460)
Extensão da vida útil dos Activos f ixos tangíveis (299.964.933) - 4.535.669 - - - (295.429.264)

(321.077.287) - 5.548.008 (2.283.269) - - (317.812.548)
Valores refletidos no balanço

Activos por impostos diferidos 38.411.713 4.062.064 (1.900.526) 1.519.510 - - 42.092.762
Incentivos fiscais ao investimento 12.522.612 - - - - - 12.522.612

50.934.325 4.062.064 (1.900.526) 1.519.510 - - 54.615.374

Passivos por impostos diferidos (88.296.253) - 1.525.704 (627.899) - - (87.398.447)
(88.296.253) - 1.525.704 (627.899) - - (87.398.447)

1 de Janeiro de 
2016

Demonstração dos resultados

Outros passivos
Variação de 
perimetro

31 de Março de 
2016
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Valores em Euros Aumentos Reduções Capital próprio
Diferenças temporárias que originam activos
por impostos diferidos

Prejuízos f iscais reportáveis 1.155.104 - (1.155.104) - - - -
Provisões tributadas 6.079.638 - (5.821.730) - - - 257.908
Ajustamentos de Activos f ixos tangíveis 42.172.563 69.095.053 (11.592.110) - - - 99.675.505
Instrumentos f inanceiros 3.093.055 - - (829.997) - - 2.263.058
Mais valias contabilísticas diferidas  intra-grupo 20.432.177 7.962.925 (2.955.405) - - - 25.439.698
Valorização das florestas em crescimento - 1.275.824 - - - - 1.275.824
Subsídios ao Investimento 12.225.910 - (1.458.946) - - - 10.766.964

85.158.448 78.333.803 (22.983.296) (829.997) - - 139.678.958
Diferenças temporárias que originam passivos
por impostos diferidos

Reavaliação de Activos f ixos tangíveis (7.462.129) 713.971 - - - - (6.748.157)
Benefícios de reforma (1.110.760) 74.934 (7.929.697) 6.827.564 - - (2.137.958)
Instrumentos f inanceiros derivados ao justo valor (144.728) - - (89.718) - - (234.446)
Menos-valias contabilísticas diferidas intra-grupo (3.068.885) (358.958) 3.747.934 (320.092) - - -
Subsídios ao Investimento - - - - - (11.991.792) (11.991.792)
Extensão da vida útil dos Activos f ixos tangíveis (336.438.878) (25.094.311) 65.321.140 (3.752.884) - - (299.964.933)
Valorização das florestas em crescimento (477.515) - 477.515 - - - -

(348.702.895) (24.664.363) 61.616.893 2.664.870 - (11.991.792) (321.077.287)
Valores refletidos no balanço

Activos por impostos diferidos 23.418.573 21.541.796 (6.320.406) (228.249) - - 38.411.713
Incentivos fiscais ao investimento - - (773.715) - 13.296.327 - 12.522.612

23.418.573 21.541.796 (7.094.121) (228.249) 13.296.327 - 50.934.325

Passivos por impostos diferidos (95.893.297) (6.782.700) 16.944.647 732.839 - (3.297.743) (88.296.253)
(95.893.297) (6.782.700) 16.944.647 732.839 - (3.297.743) (88.296.253)

1 de Janeiro de 
2015

Demonstração dos resultados

Variação de 
perimetro

31 de Dezembro 
de 2015Outros passivos

�

��� �����	�&$�� ���� 
�������� �
)�	
���� ��� /�� ���>�	&� � ��� �
��� �� /�� ���4�G��-	�� ��� �
��#�
)�
���
�
G��������*������E#�
6!�

�

�"�  =���$����
	�	�����!�
�
		

�"���  �2-/.;@89.		

���)
��������
����*
��
������()
��������-�	��	����� )������������2������-���);�
����)
�
��#����
	��������#� ���	�� ���	��#� ��� ����	�&$�� ���� �	������� ���� �����	
�
�� �� )
�����
	��� ��� )����#�
���
����������� ��� ������
G�&$�� ���� ��*��� ��� ������� �� ���
�<��
�� ��� �<������ ����
	�������-
�
��������-�	��������������!�

4����� ����#� ��	� )�	��� �� )�G�	� )���� ��� 	�)�	
��� ��	( ��
��� ��� 	�������-
�
�����#� �� �	����
�)������#� ��� �
��#� ����	
-�
&2��� ����������	��� ��	� � �� )����� ��� ����2��� ��� -���);�
��
��)
�
��!��

B� �	���� ����(�� �
���� 	�������-
�
������ ���� ������� � �� -���);�
�� �%�=���	���� ��� -���);�
��
��)
�
��� ��	�� �� �	���� ��� ����-�	���	��� ��� ���� ���
� ���	� ������ � '��� ����	��� ��	� �$��
���
��	� �� �����	�$�� ��� ���� ������ ��� ����	
-�
&$�� �� )
�
��#� 	��	���������� ����� ��
��	��� �/�

��
�;����#� ��	�� ��(�� ���� �*=����-�	���	��#� 	�)�	�� ���� ��#� '������ ���
�<���#� ���� �
	�
����
��'�
	
���!�

���/�����>�	&������
������
�������-�	��	������	���� ���-
�
�������������	��������������
����
����)�������������=�������������[�



�

���
�

Valores em Euros 31-03-2016 31-12-2015
Responsabilidades por serviços passados

- Activos, incluindo contas individuais 58.105.846 59.309.768
- Ex-colaboradores 16.370.135 16.865.214
- Aposentados 63.256.194 63.137.380

Valor de mercado dos fundos (141.044.636) (143.067.688)

(3.312.462) (3.755.326)
Insuficiência / (sobrefinanciamento) de fundos (3.31 2.462) (3.755.326) �
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31-03-2016 31-12-2015 31-03-2016 31-12-2015

Tabelas de invalidez  EKV 80 EKV 80                               -                                 -   
Tabelas de mortalidade TV 88/90 TV 88/90                               -                                 -   
Taxa de crescimento salarial 1,00% 2,00% 1,00% 1,00%
Taxa de juro técnica 2,50% 3,50%                               -                                 -   
Taxa de remuneração dos Activos dos planos 2,50% 3,50% 2,40% 2,40%
Taxa de crescimento das pensões 0,75% 0,75% 0,75% 0,75%

Verificado
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Valores em Euros 2010 2011 2012 2013 2014 2015 03_2016
V. presente das obrigações dos BD 116.568.257 121.323.084 122.365.002 65.657.042 70.188.472 139.312.363 137.732.174
Justo valor dos Activos do plano 102.854.501 104.716.904 117.050.324 69.558.535 71.666.181 143.067.688 141.044.636
Excedente /(défice) (13.713.756) (16.606.180) (5.314.678) 3.901.493 1.477.709 3.755.326 3.312.462 �
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Valores em Euros 2016 2015
Responsabilidade no início do período 139.312.363 70.188.472
Alteração de pressupostos e remensuração 238.289 12.775.869
Contas individuais (1.990.100) -
Remição - -
Gasto reconhecido na Demonstração dos Resultados 1.367.175 620.539
Pensões pagas (1.195.553) (976.120)
Saldo em 31 de Março 137.732.174 82.608.760
Restantes trimestres 56.703.603
Saldo em 31 de Dezembro 139.312.363 �
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Valores em Euros 2016 2015
Valor no início do exercício 143.067.688 71.666.181
Dotação efetuada no exercício - 215.000
Rendimento esperado no exercício 882.332 622.108
Remensuração (desvios actuariais) 291.568 3.063.192
Pensões pagas (1.195.553) (976.120)
Contas individuais (2.001.400) -
Saldo em 31 de Março 141.044.636 74.590.361
Restantes trimestres 68.477.327
Saldo em 31 de Dezembro 143.067.688 �
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Valores em Euros
3 meses

31-03-2016
3 meses

31-03-2015

Planos de Beneficio Definido

Serviços correntes 525.401 23.587
Custo dos juros 841.774 596.953

Retorno esperado dos Activos dos planos (882.332) (622.108)

Outros 15.996 -

500.840 (1.568)
Planos de Contribuição Definida

Contribuições do exercício 275.951 474.694

275.951 474.694
Gastos do exercício 776.791 473.126 �

+� 	�-	
��� ��� ������� ���� ��	�
&��� ��		������ 
����
� � �	��� 0!��0� ��		����������� �� ��
���
�
��	���	�@/�����>�	&������
��[���	���1/!
0
D!� �

�

�#�  �����
&�
	

����
������
��#���	
)
��	��=����������
��������
��� ��������	�-	
��������	��
�2��[�

Processos Processos
Valores em Euros Judiciais Fiscais Total

Saldo em 1 de Janeiro de 2015 2.943.470 24.107.664 14. 097.671 41.148.805
Variação de perímetro - - - -
Aumentos 13.191 - (3.286.993) (3.273.802)
Reposições (52.236) - (2.580.434) (2.632.670)
Transferências /Regularizações - (4.231.371) - (4.231.371)
Saldo em 31 de Março de 2015 2.904.425 19.876.293 8.23 0.244 31.010.963
Variação de perímetro - - - -
Aumentos 8.000 - 3.286.993 3.294.993
Reposições 0 - (11.950.876) (11.950.876)
Transferências /Regularizações (286.376) 36.338.301 798.590 36.850.515
Saldo em 31 de Dezembro de 2015 2.626.049 56.214.594 3 64.951 59.205.593
Aumentos - - 1.118.830 1.118.830
Reposições (965) - - (965)
Transferências /Regularizações (1.102) (5.800.629) - (5.801.731)
Saldo em 31 de Março de 2016 2.623.982 50.413.965 1.48 3.780 54.521.726

Outras
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31-03-2016
Valores em Euros Montante Disponível Montante em dívida Vencimento Taxa  de juro Corrente Não Corrente

Empréstimos por obrigações
Portucel Senior Notes 5.375% 2020 150.000.000 150.000.000 Maio 2016 * Taxa Fixa 150.000.000 -
Portucel 2015-2023 200.000.000 200.000.000 Setembro 2023 Taxa variável indexada à Euribor - 200.000.000
Comissões (4.064.579) (2.410.883) (1.653.696)

Empréstimos bancários
Empréstimo bancário - AMS 17.875.002 17.875.002 Julho 2021 Taxa variável indexada à Euribor 3.249.996 14.625.006
Empréstimo bancário - AMS 3.666.667 3.666.667 Julho 2021 Taxa variável indexada à Euribor 666.667 3.000.000

Banco Europeu de Investimento
Empréstimo BEI Ambiente A 27.857.143 27.857.143 Dezembro 2018 Taxa variável indexada à Euribor 9.285.714 18.571.429
Empréstimo BEI Ambiente B 18.333.333 18.333.333 Junho 2021 Taxa variável indexada à Euribor 3.333.333 15.000.000
Empréstimo BEI Energia 63.750.000 63.750.000 Dezembro 2024 Taxa variável indexada à Euribor 7.083.333 56.666.667

Programa de Papel Comercial
Programa de Papel Comercial 125M 125.000.000 125.000.000 Maio 2020 Taxa variável indexada à Euribor - 125.000.000
Programa de Papel Comercial 75M 75.000.000 75.000.000 Julho 2020 Taxa variável indexada à Euribor - 75.000.000
Programa de Papel Comercial 50M 50.000.000 10.000.000 Julho 2020 Taxa variável indexada à Euribor - 10.000.000
Comissões (487.045) (487.045)

Subsídios reembolsáveis 

Subsídios reembolsáveis 6.097.883 6.097.883

Comissões

693.028.403 171.208.161 521.820.243 �
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31-12-2015
Valores em Euros Montante Disponível Montante em dívida Vencimento Taxa  de juro Corrente Não Corrente

Empréstimos por obrigações

Portucel Senior Notes 5.375% 2020 150.000.000 150.000.000 Maio 2016 * Taxa Fixa - 150.000.000
Portucel 2015-2023 200.000.000 200.000.000 Setembro 2023 Taxa variável indexada à Euribor - 200.000.000
Comissões (4.264.228) (4.264.228)

Empréstimos bancários
Empréstimo bancário - AMS 19.423.085 19.423.085 Julho 2021 Taxa variável indexada à Euribor 3.249.996 16.173.089
Empréstimo bancário - AMS 3.833.333 3.833.333 Julho 2021 Taxa variável indexada à Euribor 666.667 3.166.667
Empréstimo bancário - AMS 1.959.546 1.959.546 Janeiro 2016 Taxa variável indexada à Euribor 1.959.546 -
Empréstimo bancário - 15M 15.000.000 15.000.000 Taxa variável indexada à Euribor 15.000.000 -

Banco Europeu de Investimento
Empréstimo BEI Ambiente A 27.857.143 27.857.143 Dezembro 2018 Taxa variável indexada à Euribor 9.285.714 18.571.429
Empréstimo BEI Ambiente B 18.333.333 18.333.333 Junho 2021 Taxa variável indexada à Euribor 3.333.333 15.000.000
Empréstimo BEI Energia 63.750.000 63.750.000 Dezembro 2024 Taxa variável indexada à Euribor 7.083.333 56.666.667

Programa de Papel Comercial
Programa de Papel Comercial 125M 125.000.000 125.000.000 Maio 2020 Taxa variável indexada à Euribor - 125.000.000
Programa de Papel Comercial 75M 75.000.000 75.000.000 Julho 2020 Taxa variável indexada à Euribor - 75.000.000
Programa de Papel Comercial 50M 50.000.000 25.000.000 Julho 2020 Taxa variável indexada à Euribor - 25.000.000
Comissões (531.266) (531.266)

Subsídios reembolsáveis 

Subsídios reembolsáveis 6.788.396 6.788.396

Comissões

727.149.343 40.578.590 686.570.753 �
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Valores em Euros 31-03-2016 31-12-2015
Não corrente
1 a 2 anos 24.672.514 23.619.051
2 a 3 anos 27.684.303 23.619.048
3 a 4 anos 14.333.334 14.333.334
4 a 5 anos 224.333.334 389.333.334
Mais de 5 anos 232.937.499 240.461.480

523.960.984 691.366.247
Comissões (2.140.741) (4.795.494)

521.820.243 686.570.753 �
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Valores em Euros 31-03-2016 31-12-2015
Divida a terceiros sujeita a juros

Não corrente 521.820.243 686.570.753
Corrente 171.208.161 40.578.590

693.028.403 727.149.342
Caixa e seus equivalentes

Numerário 80.623 79.355
Depósitos bancários imediatamente mobilizáveis 18.294.233 35.024.398
Outras aplicações de tesouraria 38.205.307 37.553.832

56.580.163 72.657.585

Dívida líquida remunerada 636.448.240 654.491.758 �
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Evolução da Divida liquida

Valores em Euros
3 meses

31-03-2016
3 meses

31-03-2015
Restantes 
trimestres

12 meses
2015

Em 1 de Janeiro 654.491.758 273.640.542 - 273.640.542
       
Variação de perímetro - 20.645.690 (3.499.089) 17.146.601
Pagamentos com emissão de dívida - - 1.908.000 1.908.000
Pagamento de juros 3.443.054 2.355.099 39.534.149 41.889.248
Recebimento de juros (651.475) (1.168.476) (64.909) (1.233.385)
Pagamento de dividendos e distribuição de reservas - - 440.459.260 440.459.260
Aquisição de acções próprias - - - -
Recebimentos relativos a actividades de investimento - - (14.113.127) (14.113.127)
Pagamentos relativos a investimentos f inanceiros - - 40.949.794 40.949.794
Pagamentos relativos a activos f ixos tangíveis 26.240.968 11.015.450 142.834.525 153.849.975
Efeitos cambiais acumulados (447.825) (1.783.996) 6.648.705 4.864.709
Recebimento de dividendos - - - -
Recebimentos líquidos da actividade operacional (46.628.241) (22.464.533) (282.405.325) (304.869.858)

Variação da dívida líquida (18.043.518) 8.599.234 380.851.216
636.448.240 282.239.776 654.491.758 �
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Valores em Euros 31-03-2016 31-03-2015
Restantes 
trimestres 31-12-2015

Resultado líquido do período 44.623.176 41.790.413 154.975.109 196.765.522
Depreciações, amortizações e perdas por 
imparidade 35.980.113 33.083.703 88.632.232 121.715.935
Provisões líquidas 1.117.864 (5.906.473) (8.655.882) (14.562.355)

81.721.154 68.967.643 234.951.459 303.919.102

Variação do fundo de maneio (7.966.323) 36.622.147 (70.442.101) (33.819.954)
Variação de perimetro de consolidação (19.589.407) (262.425) (19.851.832)
Variação líquida dos Activos f ixos tangíveis (44.770.427) (59.332.620) (132.685.893) (192.018.513)
Dividendos e reservas distribuidas - - (440.459.260) (440.459.260)
Aquisição de acções próprias - - - -
Variação na responsabilidade líquida com Planos de 
beneficios a empregados (162.724) (9.496.107) 11.261.302 1.765.195
Outras variações nos capitais próprios 1.452.686 (14.720.121) 19.014.119 4.293.998
Variação com encargos com emissão de 
obrigações 2.654.752 576.263 1.110.465 1.686.728
Outras variações em activos e passivos não 
correntes (14.885.599) (11.627.032) 5.260.351 (6.366.681)
Variação da dívida líquida (Free CashFlow) 18.043.51 9 (8.599.234) (372.251.982) (380.851.216) �
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Valores em Euros 31-03-2016 31-12-2015

Não corrente
Subsídios 35.664.097 37.215.981
Equipamentos 3.082.815 1.322.745

38.746.912 38.538.726 �
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Valor Amortização Valor líquido
Valores em Euros aquisição acumulada contabilístico

Equipamentos 14.000.000 (9.837.838) 4.162.162
14.000.000 (9.837.838) 4.162.162

Valor Amortização Valor líquido
Valores em Euros aquisição acumulada contabilístico

Equipamentos 14.000.000 (9.459.460) 4.540.540
14.000.000 (9.459.460) 4.540.540

31-03-2016

31-12-2015
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Valores em Euros 31-03-2016 31-12-2015

Não corrente
Equipamentos 3.082.815 1.322.745

Corrente (Nota 19) 3.748.295 3.995.996
6.831.110 5.318.741 �
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Valores em Euros 31-03-2016 31-12-2015
Fornecedores c/c 152.965.038 139.127.591
Fornecedores de imobilizado c/c 4.713.447 2.945.204
Locação f inanceira (nota 18) 3.748.295 3.995.996
Fornecedores de empresas relacionadas 908.570 1.192.990
Instrumentos f inanceiros derivados  (nota 20) 5.604.771 646.872
Outros credores - licenças de emissão CO2 5.422.481 6.855.147
Comissões a liquidar por vendas 174.852 137.740
Outros credores 1.995.242 2.846.437
Acréscimos de gastos 61.568.488 61.100.959
Rendimentos diferidos 8.472.135 6.235.175

245.573.319 225.084.110 �
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Valores em Euros 31-03-2016 31-12-2015

Papel UWF 102.434.686 93.581.883

Papel Tissue 5.972.468 8.312.536

Pasta Mercado 6.624.526 5.721.367

Outros 37.933.358 31.511.806

152.965.038 139.127.591 �
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Valores em Euros 31-03-2016 31-12-2015
Acréscimos de gastos
Custos com o pessoal - prémio de desempenho 20.044.349 15.688.962
Custos com o pessoal - outros custos 22.061.667 18.855.256
Juros a pagar 8.202.058 8.533.687
Outros 11.260.414 18.023.054

61.568.488 61.100.959
Rendimentos diferidos
Subsídios ao investimento  (Nota 9) 6.274.879 6.274.879
Subsídios - licenças de emissão CO2 2.154.008 (26.680)
Outros Subsídios atribuídos 43.249 (13.024)

8.472.135 6.235.175 �
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Valores em Euros 31-13-2016 31-12-2015
Ao abrigo dos contratos AICEP (Nota 9)

Portucel, S.A. 8.543.435 10.668.532
Navigator Pulp Cacia, S.A. 14.521.824 17.424.719
Navigator Pulp Setúbal, S.A. 761.596 1.456.647
Navigator Pulp Figueira, S.A. 8.943.728 10.767.344
Navigator Parques Industriais, S.A. 2.151.583 2.225.779
Navigator Paper Figueira, S.A. 204.101 564.192

35.126.267 43.107.213
Outros

Raiz 9.128 72.883
Viveiros Aliança, SA 528.702 711.342

537.830 784.225
35.664.097 43.891.438 �
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Valores em Euros 2016 2015
Subsídios - Licenças de emissão CO2

Saldo inicial - -
Reforço 4.280.610 3.197.487
Utilização (2.123.366) (584.582)
Saldo em 31 de Março 2.157.244 2.612.905

Restantes trimestres (2.612.905)
Saldo em 31 de Dezembro - �
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31-12-2015

Valores em Euros Notional Positivos Negativos Líquido Líquido

Negociação

Forw ards cambiais 78.481.231 1.839.241 - 1.839.241 (417.437)

78.481.231 1.839.241 - 1.839.241 (417.437)

31-03-2016
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31-12-2015
Valores em Euros Notional Positivos Negativos Líquido Líquido

Cobertura
   Sw aps de taxa de juro 325.000.000 - (5.604.771) (5.604.771) 870.373

Papel Comercial 125.000.000 - (1.030.059) (1.030.059) 515.042

Empréstimos Obrigacionistas 200.000.000 - (4.574.712) (4.574.712) 355.332

Coberturas (net investment) 22.002.635 1.493.644 - 1.493.644 543.992
Coberturas (vendas futuras)* 175.800.000 1.667.674 - 1.667.674

522.802.635 3.161.318 (5.604.771) (2.443.453) 1.414.365

* Verba em USD

31-03-2016
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Valores em Euros 31-03-2016 31-03-2015
Ganhos /(perdas) cambiais em contas a receber (962.477) 314.392
Ganhos /(perdas) de instrumentos f inanceiros de cobertura (376.603) (1.374.596)
Ganhos /(perdas) de instrumentos f inanceiros de negociação 2.256.677 (698.574)
Juros obtidos:

Provenientes de depósitos e outros valores a receber 651.479 1.055.911
Juros suportados:

De passivos f inanceiros mensurados ao custo amortizado (3.673.284) (7.546.267)
Outros (611.421) (438.628)

(2.715.629) (8.687.762) �
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Variação de 
Justo valor 

(Negociação)

Variação de 
Justo valor  
(Cobertura)

Total

Saldo em 1 de Janeiro de 2015 (1.342.225) (2.842.640) (4.184.865)
  Maturidade (Nota 10) 924.788 (7.954.725) (7.029.937)
  Aumentos/Diminuições de justo valor 57.667 12.211.730 12.269.397
Saldo em 1 de Janeiro  de 2016 (359.770) 1.414.365 1.0 54.596
  Maturidade (Nota 10) 2.256.677 (376.603) 1.880.075
  Aumentos/Diminuições de justo valor (673.481) (3.481.215) (4.154.696)
Saldo em 31 de Março de 2016 1.223.427 (2.443.453) (1. 220.026) �
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31-03-2016 31-12-2015
Valor  Nominal Maturidade Tipo Justo valor Justo valor

Forw ards cambiais USD 71.300.000 24-ago-16 Negociação 1.294.576 (646.872)
GBP 12.550.000 16-ago-16 Negociação 544.665 229.435

Compra Futura de Licenças CO2 EUR 1.931.000 15-mar-18 Negociação (615.814) 57.667
1.223.427 (359.770)

Cobertura Risco cambial - Investimento em subsidiária USD 25.050.000 27-mai-16 Cobertura 1.493.644 543.992
Cobertura vendas futuras USD 175.800.000 31-dez-16 Cobertura 1.667.674 -
Sw ap de taxa de juro para a cobertura dos Juros do papel comercial EUR 125.000.000 26-mai-20 Cobertura (1.030.059) 515.042
Sw ap de taxa de juro para a cobertura dos Juros do Empréstimo Obrigacionista EUR 200.000.000 22-set-23 Cobertura (4.574.712) 355.332

(2.443.453) 1.414.365

(1.220.026) 1.054.596 �
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Valores em Euros 31-03-2016 31-12-2015
Desalfandegamento de produtos 2.901.165 2.723.960
Simria 338.829 327.775
IAPMEI 8.980.505 6.573.110
Outras 622.257 605.540

12.842.756 10.230.385 �
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Valores em Euros 31-03-2016 31-12-2015
Liquidação

2016 1.188.801 1.506.712
2017 1.320.909 1.202.577
2018 934.908 810.035
2019 557.732 434.663
2020 125.643 52.956

4.127.994 4.006.943 �
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Valores em Euros 31-03-2016 31-12-2015
2016 3.251.977 4.583.742
2017 4.544.396 4.426.222
2018 4.363.270 4.149.697
2019 4.129.793 3.980.008
2020 3.807.418 3.657.728
Posteriores 50.087.065 47.542.248

70.183.918 68.339.646 �
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Valores em Euros 31-03-2016 31-12-2015
IRC agregado 2005 10.394.386 10.394.386
IRC agregado 2006 8.150.146 8.150.146
IRC agregado 2010 - Resultado Liquidação 4.448.387 4.448.387
IRC agregado 2011 - Resultado Liquidação 2.208.268 2.208.268
IRC agregado 2012 6.876.545 -

32.077.732 25.201.187 �
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Denominação Social Sede Directa Indirecta Total

Empresa-mãe:

The Navigator Company, S. A. Setúbal - - -

Subsidiárias:
Navigator Paper Figueira, S.A. Figueira da Foz 100,00 - 100,00
Portucel Florestal, SA Setúbal 100,00 - 100,00
Navigator Parques Industriais, SA Setúbal 100,00 - 100,00
About the Balance - SGPS, SA Lisboa 100,00 - 100,00

Navigator Tissue Rodão, SA Vila Velha de Ródão - 100,00 100,00
Navigator Tissue Cacia, SA Aveiro - 100,00 100,00

Navigator Internacional Holding SGPS SA Setúbal 100,00 - 100,00
Portucel Moçambique - Sociedade de Desenvolvimento Florestal e Industrial, Lda Moçambique 20,05 60,15 80,20
Portucel Florestal Brasil - Gestão de Participações, Ltda Brasil 25,00 75,00 100,00
Colombo Energy Inc. EUA - 100,00 100,00
Portucel Finance, Zoo Polónia 25,00 75,00 100,00
Portucel Africa, SRL Itália - 100,00 100,00

Navigator Floresta, SGPS, SA Setúbal 100,00 - 100,00
Sociedade de Vinhos da Herdade de Espirra - Produção e Comercialização de Vinhos, SA Setúbal - 100,00 100,00
Gavião - Sociedade de Caça e Turismo, S.A. Setúbal 100,00 100,00
Navigator Forest Portugal, SA Setúbal - 100,00 100,00

Afocelca - Agrupamento complementar de empresas para protecção contra incêndios ACE Portugal - 64,80 64,80
Viveiros Aliança - Empresa Produtora de Plantas, SA Palmela - 100,00 100,00
Atlantic Forests, SA Setúbal - 100,00 100,00
Raiz - Instituto de Investigação da Floresta e Papel Aveiro - 94,00 94,00
Bosques do Atlantico, SL Espanha - 100,00 100,00

Navigator Pulp Holding ,SGPS, S.A. Setúbal 100,00 - 100,00
Navigator Pulp Figueira, SA Figueira da Foz - 100,00 100,00
Navigator Pulp Setúbal, S.A. Setúbal - 100,00 100,00
Navigator Pulp Cacia, S.A. Aveiro - 100,00 100,00
Portucel International GmbH Alemanha - 100,00 100,00

Navigator Paper Holding ,SGPS, S.A. Setúbal 100,00 - 100,00
About the Future - Empresa Produtora de Papel, SA Setúbal - 100,00 100,00
Navigator Paper Setúbal, S.A. Setúbal - 100,00 100,00
Portucel Soporcel North America Inc. EUA - 100,00 100,00
Navigator Sales & Marketing, SA Bélgica 25,00 75,00 100,00

Navigator Lusa, Lda Figueira da Foz - 100,00 100,00
Navigator Fine Paper , S.A. Setúbal - 100,00 100,00
Navigator Sw itzerland Ltd. Suiça 25,00 75,00 100,00

PortucelSoporcel Afrique du Nord Marrocos - 100,00 100,00
PortucelSoporcel España, SA Espanha - 100,00 100,00
PortucelSoporcel Netherlands, BV Holanda - 100,00 100,00
PortucelSoporcel France, EURL França - 100,00 100,00
PortucelSoporcel United Kingdom, Ltd Reino Unido - 100,00 100,00
PortucelSoporcel Italia, SRL Itália - 100,00 100,00
PortucelSoporcel Deutschland, GmbH Alemanha - 100,00 100,00
PortucelSoporcel Handels, GmbH Austria - 100,00 100,00
PortucelSoporcel Poland SP Z O Polónia - 100,00 100,00
PortucelSoporcel Eurasia Turquia - 100,00 100,00
PortucelSoporcel Russia, LLC Russia - 100,00 100,00

Navigator Biomass Energy ,SGPS, S.A. Setúbal 100,00 - 100,00
Enerpulp – Cogeração Energética de Pasta, SA Setúbal - 100,00 100,00

Navigator Participações Holding ,SGPS, S.A. Setúbal 100,00 - 100,00
Arboser – Serviços Agro-Industriais, SA Setúbal - 100,00 100,00
EMA21 - Engenharia e Manutenção Industrial Século XXI, SA Setúbal - 100,00 100,00

Ema Cacia - Engenharia e Manutenção Industrial, ACE Aveiro - 91,15 91,15
Ema Setúbal - Engenharia e Manutenção Industrial, ACE Setúbal - 92,56 92,56
Ema Figueira da Foz- Engenharia e Manutenção Industrial, ACE Figueira da Foz - 91,47 91,47

Empremédia - Corretores de Seguros, SA Lisboa - 100,00 100,00
EucaliptusLand, SA Setúbal - 100,00 100,00
Headbox - Operação e Contolo Industrial, SA Setúbal - 100,00 100,00

Cutpaper - Transformação, Corte e Embalagem de Papel, ACE Figueira da Foz - 50,00 50,00
Navigator Added Value, SA Setúbal - 100,00 100,00

Navigator Abastecimento de Madeira, ACE Setúbal - 100,00 100,00

Participação
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